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Executive Summary

In der Immobilienwirtschaft finden sich die unterschiedlichsten Renditedefinitionen, die
jedoch allesamt das prozentuale Verhéltnis des Ertrages einer Immobilie zu einem Be-
zugswert aufzeigen. Oft kommt als Bezugswert beispielweise der aktuelle Marktwert
einer Immobilie zum Einsatz. Demgegeniiber verwendet die Rechtsprechung abwei-
chende Renditedefinitionen, um im Sinne des Mieterschutzes Missbrauche bei der
Mietzinsgestaltung festzustellen. Die Festsetzung von Mietzinsen ist in der Schweiz
rechtlichen Regelungen unterworfen, die nicht dem marktwirtschaftlichen Gesetz von
Angebot und Nachfrage folgen. Bei Liegenschaften, die ilter als zehn Jahre sind, wird
die Nettorendite auf Basis des vom Vermieter investierten Eigenkapitals berechnet. Bei
neueren Bauten kommt die rechtlich definierte Bruttorendite zur Anwendung. Als Ver-
gleichsbasis und zuléssiger Grenzwert gilt fiir beide Berechnungsmethoden der hypo-

thekarische Referenzzinssatz mit einem rechtlich festgelegten Aufschlag.

Die eingehende Analyse dieser Berechnungsgrundlagen hat veranschaulicht, dass die
Herleitungen aus juristischer und dkonomischer Sicht wenig Gemeinsamkeiten haben.
Die juristische Herleitung vermag in der Praxis wenig zu iiberzeugen und wird daher
ausschliesslich fiir den Nachweis in einer Rechtsstreitigkeit angewendet. Die korrekte
Kalkulation ist dabei aufgrund der vielen einzelnen Bundesgerichtentscheiden aufwin-
dig und bei ilteren Liegenschaften oft nur schwer durchzufiihren, da die erforderlichen
Informationen hinsichtlich der historischen Investitionen teilweise nicht mehr verfiigbar
sind. Zudem stiitzt sich die Rechtsprechung auf starre historische Werte und negiert
marktwirtschaftliche Faktoren wie die Wertverdnderung infolge der spezifischen Lage
einer Immobilie. Bei der Auswertung eines Beispielsportfolios konnte aufgezeigt wer-
den, dass mit einer einzigen Ausnahme stets die von der Rechtsprechung aufgestellten
zuldssigen Renditegrenzen tiberschritten wurden. Gerade der aktuell historisch niedrige
Referenzzinssatz, der die Basis des zuldssigen Richtwerts bildet, fithrt dazu, dass das
marktwirtschaftliche Verhalten der Vermieter sich immer weiter von der mietrechtli-
chen Rechtsprechung entfernt. Diese Distanzierung begriindet, dass die Vermieter der

untersuchten Liegenschaften einen mietrechtlich tibersetzten Ertrag erwirtschaften.

Eine solche Disparitit ist auf Dauer nicht wiinschenswert, da sie zu Ineffizienz und Un-
sicherheit flihrt. Die Arbeit zeigt deshalb auf, dass ein einheitlich akzeptierter markt-
wirtschaftlicher Ansatz zur nachvollziehbaren Herleitung der zulédssigen Renditen fiir
alle beteiligten Anspruchsgruppen vorteilhaft wére, da die Risiken und das Potenzial

einer Immobilieninvestition zuverlédssig ermittelt werden kdnnten.

VIII



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Bereits Abraham Maslow (1943) hat in seiner Theorie zur menschlichen Motivation
Obdach neben Nahrung und Wasser als eines der existenziellen Grundbediirfnisse des
Menschen beschrieben (S. 370). Obdach gleichgestellt mit einem zu Hause oder bei-
spielsweise mit einer Wohnung bildet ein nicht substituierbares Gut. Wohnimmobilien
verfiigen somit iiber eine soziale Dimension, in welcher den Bewohnern Schutz und
Sicherheit, sowie Raum fiir die personliche Entfaltung geboten wird. Nebst der sozialen
Dimension verfiigen Wohnimmobilien anderseits auch iiber eine wirtschaftliche Dimen-
sion als Investitionsgut (Arnold, Rottke, & Winter, 2017, S. 4-5). Aufgrund der unter-
schiedlichen Ansidtze der wirtschaftlichen und sozialen Dimension entstehen Span-
nungsfelder, vor allem im Hinblick auf exzessive Mietzinssteigerungen, welche in der
Politik regelméssig diskutiert werden und zumindest teilweise durch den Gesetzgeber

reguliert sind.

Als Investitionsgut aus der wirtschaftlichen Perspektive bildet die Rendite eine wichtige
Kennzahl iiber das Verhéltnis des Gewinns zum urspriinglich investierten Kapital. Der
Gewinn bei Bestandsliegenschaften definiert sich aus Investorensicht aus den erzielba-
ren Reinertragen und aus der Wertsteigerung einer Immobilienanlage (Brauer, 2017, S.
43). Bei einer Immobilie wird die Ertragsseite vorwiegend durch die Mieteinnahmen
bestimmt. Der Mietzins ist dabei das Entgelt, welches der Mieter dem Vermieter fiir die
Uberlassung der Mietfliche schuldet (Art. 257 OR). Somit bildet der Mietzins einen
wichtigen Faktor jeder Renditekalkulation in der Immobiliendkonomie. Die Festlegung
der Mietzinse nach Angebot und Nachfrage fiihrt dabei zu einem Spannungsfeld zwi-
schen Nutzer und Vermieter. Um dem entgegenzuwirken existieren in der Schweiz ge-
setzliche Bestimmungen fiir den Schutz vor missbrauchlichen Mietzinsen, welche unter
anderem die Mietzinsfestlegung der Vermieter nach freier Marktwirtschaft einschrén-

ken.

1.2 Zielsetzung

Die Zielsetzung dieser Arbeit besteht darin, die im juristischen Kontext etablierten Ren-
ditedefinitionen zu analysieren und aufzuzeigen, wie sich diese Definition aus der
Rechtsprechung durch die Gerichtspraxis und die Definition aus der 6konomischen
Realitit der Investorensicht unterschieden. Sodann soll versucht werden etwaige Dis-

krepanzen zu erkléren.



Die folgenden Fragestellungen sollen im Rahmen dieser Arbeit verfolgt werden:

= Welche Renditedefinition gibt der Gesetzgeber durch Rechtsprechung vor?

= Welche Renditedefinitionen werden in der Immobiliendkonomie durch Investo-
ren angewendet?

= Was sind die wesentlichen Unterschiede der juristischen und Skonomischen
Renditedefinitionen und anhand welcher Anhaltspunkte lassen sich diese Diffe-

renzen erkldren?

Zur Veranschaulichung der juristischen und 6konomischen Betrachtungsweise wird ein
Beispiel aus der Literatur adaptiert und ein Praxisbeispiel anhand eines Immobilienport-

folios beigezogen.

1.3 Abgrenzung des Themenbereiches

Der Fokus wird in der vorliegenden Arbeit auf Wohnimmobilien gelegt, wobei insbe-
sondere auf Mehrfamilienhduser eingegangen wird, die einerseits fiir Investoren als
Renditeobjekte besonders interessant sind und andererseits in den Anwendungsbereich
des gesetzlichen Mieterschutzes fallen. Infolge der umfangreichen Definitionen von
Renditen, wird das Augenmerk nachfolgend auf die im Mietrecht und in den dazuge-
hérenden Verordnungen vorwiegend vorkommenden Netto- und Bruttorendite gelegt.
Weitere Definitionen, wie beispielsweise der ,,Total Return* oder die Wertdnderungs-
rendite, werden im Zusammenhang mit der 6konomischen Betrachtungsweise gestreift

aber nicht detailliert behandelt.

1.4 Vorgehen

In einem ersten Schritt werden die Renditedefinitionen aus mietrechtlicher und 6kono-
mischer Betrachtungsweise einzeln anhand einer ausfiihrlichen Recherche der 6konomi-
schen Theorie, Gesetzgebung und aktueller Literatur aufgearbeitet. Im Anschluss wer-
den die erlduterten Definitionen anhand der Berechnungsgrundlagen verglichen und
mittels eines bestehenden Literaturbeispiels einer Modellierung unterzogen. Die daraus
resultierenden Erkenntnisse werden dann anhand einer empirischen Untersuchung eines
Immobilienportfolios dahingehend iiberpriift, inwiefern sich die Berechnungsgrundla-
gen in der Praxis voneinander unterscheiden. Die Ergebnisse werden danach quantifi-

ziert und die etwaigen Abweichungen genauer analysiert.



2. Mietrechtliche Renditedefinitionen

2.1 Rechtsgrundlagen

Renditedefinitionen werden im juristischen Kontext insbesondere bei der Mietzinsfest-
legung verwendet. In der Bundesverfassung (BV) wird unter Artikel (Art.) 109 festge-
halten, dass der Bund Vorschriften gegen Missbrauche im Mietwesen erlésst, unter an-
derem gegen missbrauchliche Mietzinse. Dies wird im Mietrecht konkretisiert, welches
unter dem achten Titel ,,Die Miete* des Obligationenrechts (OR) in den Art. 253-274¢g
geregelt ist. Der Titel ,,Die Miete* wird wiederum in vier Abschnitte gegliedert, wovon
der zweite Abschnitt den Schutz vor missbrauchlichen Mietzinsen und anderen miss-
brauchlichen Forderungen des Vermieters bei der Miete von Wohn- und Geschéftsrau-
men beinhaltet. Der Umfang des zweiten Abschnitts zeigt die offensichtliche Relevanz
dieser Thematik und die anhaltenden Bemiihungen im Hinblick auf den Mieterschutz.
Im OR sind keine konkreten Berechnungsgrundlagen und keine Grenzen fiir den zulis-
sigen Mietzins, sowie die zuldssigen Renditen definiert. Der Gesetzgeber definiert
Mietzinse dann als missbrauchlich, wenn der Vermieter aus diesen einen ,,iibersetzten‘
Ertrag erzielt. Es wird jedoch nicht erldutert, was unter einem ,,iibersetzten* Ertrag zu
verstehen ist. Diese Liicke wurde in den vergangenen Jahren durch Bundesgerichtsent-
scheide (BGE) sukzessive gefiillt, indem die in den folgenden Abschnitten beschriebe-

nen Grenzwerte filir eine angemessene Rendite aus rechtlicher Sicht definiert wurden.

Nachfolgend werden zu Beginn die fiir diese Arbeit relevanten juristischen Renditedefi-
nitionen erldutert und anschliessend die einzelnen Kalkulationsfaktoren der Renditebe-

rechnungen genauer betrachtet.



2.2 Nettorendite aus rechtlicher Herleitung

Die Nettorendite im Sinne von Art. 269 OR ist nach der Rechtsprechung des Bundesge-
richts zuléssig und somit nicht missbrauchlich, solange sie den Zinssatz flir Ersthypo-
theken nicht um mehr als ein halbes Prozent iibersteigt (BGE 123 III 171 E. 6a; BGE
112 1T 152 E. 2b; BGE 122 III 257 E. 3a). Die maximal zuldssige Nettorendite bildet
folglich die Summe aus dem aktuellen Referenzzinssatz und dem Faktor 0.50%. Dies
bedeutet, dass beim aktuellen Referenzzinssatz von 1.50% mit Publikationsdatum
02.06.2018 (Bundesamt fiir Wohnungswesen BWO), die Nettorendite des Anlegers den
Wert von 2.00% nicht iiberschreiten darf. Da die einzelnen Mietobjekte innerhalb einer
Liegenschaft unterschiedliche Unterhaltszustdnde aufweisen konnen, ist stets die Netto-
rendite des betroffenen Mietobjektes entscheidend und nicht diejenige Rendite der ge-
samten Immobilie. So kann es beispielsweise in der Praxis durchaus vorkommen, dass
die Nettorendite einer Liegenschaft insgesamt unter dem Grenzwert liegt, die Renditen
einzelner Objekte innerhalb der Liegenschaft wiederum iiber dem zulédssigen Grenzwert
liegen (Oberle & Sommer, 2011, S. 8). Der Gesetzgeber gibt fiir die Aufteilung auf die
einzelnen Objekte keine spezifischen Kriterien vor und verlangt lediglich, dass der Ver-
teilschliissel dem einzelnen Mietobjekt angemessen Rechnung trigt (Rohrer & Merkli,

2018, S. 3).

Aufgrund bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist die Nettorendite einerseits auf Basis
der in die Liegenschaft investierten Mittel des Eigentiimers und andererseits anhand des
Nettoertrages auf diesem investierten Kapital zu beurteilen. Die Formel fiir die Berech-

nung der Nettorendite einer Immobilie aus mietrechtlicher Sicht lautet:

Nettoertrag

Nettorendite = 100

Eigenkapital x

Die beiden Bestandteile der Formel Nettoertrag und Eigenkapital gilt es im Folgenden

ndher zu beschreiben.



2.2.1 Nettoertrag aus rechtlicher Herleitung
Der Nettoertrag setzt sich aus der Differenz zwischen Nettomietzinseinnahmen und dem

Liegenschaftsaufwand zusammen (Gratz, 1995, S. 72):
Nettoertrag = Nettomietzinseinnahmen - Liegenschaftsaufwand

Dabei bestehen die Nettomietzinseinnahmen aus den Bruttomietzinsen aus Mietersicht
abziiglich der auf die Liegenschaft entfallenden Nebenkosten, welche aus der effektiven
Vermietung erzielt werden. Leerstinde und Zahlungsausfille, welche die Einnahmen
vermindern, diirfen bei der Berechnung nicht beriicksichtigt und in Abzug gebracht
werden (Gratz, 1995, S. 72). Folglich wird von einer Vollvermietung ausgegangen. Die
Nebenkosten werden fiir vertraglich vereinbarte Leistungen des Vermieters entrichtet,
die mit dem Gebrauch der Sache zusammenhidngen (Art. 257a Abs. 1 OR). Sind im
Mietvertrag keine Nebenkosten ausgegliedert, so gelten alle Kosten als im vereinbarten

Nettomietzins inbegriffen (Gratz, 1995, S. 142).

— Unterhaltsaufwendungen

= Finanzierungsaufwendungen

Liegenschaftsaufwand e

— Betriebsaufwendungen

— Verwaltungsaufwendungen

Abbildung 1: Herleitung Liegenschaftsaufwand fiir Nettoertrag (Oberle & Sommer, 2011, S. 11-12)

Unter dem Liegenschaftsaufwand ist die Summe von Unterhalts-, Finanzierungs-, Be-
triebs- und Verwaltungsaufwendungen zu verstehen. Die Unterhaltsaufwendungen um-
fassen samtliche Kosten, die dem Vermieter aus dem Unterhalt respektive Instandhal-
tung der Mietsache zum vorgesehenen Gebrauch entstehen. Wertvermehrende Instand-
haltungen und weitere Erneuerungen, welche die Alterung der Liegenschaft beeinflus-
sen, sind auszuschliessen (Gauch & Schmid, 1998, S. 87). Bei der Bestimmung der Un-
terhaltsaufwendungen soll auf einen Durchschnittswert der vorangehenden drei bis fiinf
Jahre abgestiitzt werden (BGE 106 II 362). Diese Berufung wird begriindet durch die
Eliminierung von jéhrlichen Schwankungen und Zufilligkeiten in den Unterhaltsauf-
wendungen. Wurden in einem in der Berechnungsperioden liegenden Zeitraum ausser-

ordentliche Unterhaltsaufwendungen oder umfassende Uberholungen vorgenommen, so



sind die auf den nicht wertvermehrenden Anteil entfallenden Kosten auf die Lebensdau-
er der Investition abzuschreiben und zu einem Zinssatz von 5% zu verzinsen. Die Bil-
dung von Riickstellungen fiir zukiinftige anfallende Uberholungen sind gemiss Recht-
sprechung jedoch nicht moglich (Bisang, Burkhalter, Futterlieb, Heinrich, Maag, Miil-
ler, Rohrer, Stucki & Tschudi, 2008, S. 537-538).

Unter Finanzierungsaufwendungen oder auch Fremdkapitalkosten, werden sdmtliche
dem Vermieter tatséchlich belasteten Kosten aus der Fremdfinanzierung der Liegen-
schaft verstanden (Lachat, Béguin, Brutschin, Dorflinger, Miihlebach, Piintener, Roy,
Spirig, Thanei, Wyttenbach & Zahradnik, 2011, S. 339). Die Eigenkapitalverzinsung
und die Risikoprdmie miissen aus dem Nettoertrag bestritten werden und kénnen folg-
lich nicht beriicksichtigt werden. Die Betriebsaufwendungen beinhalten Liegenschafts-
steuern, Versicherungspramien, 6ffentliche Abgaben wie beispielsweise Abwasser- und
Kehrichtgebiihren, sowie Heiz-/Betriebskosten, wie Hauswartung, Strom, Brennmateri-
alen, sofern diese nicht als Bestandteile der Nebenkostenabrechnung ausgegliedert sind
und die durch den Mieter zu bezahlenden Kosten nicht vertraglich vereinbart sind. Mit
dem Begriff Verwaltungsaufwendungen werden sdmtliche Kosten betitelt, welche dem
Vermieter aus der iiblichen Verwaltung der Mietobjekte entstehen. Darunter fallen bei-
spielsweise Insertionskosten bei Wiedervermietung, Inkasso- und Auskunftsspesen,
Biirospesen und weitere Auslagen die im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung der
Liegenschaft entstehen (Oberle & Sommer, 2011, S. 11-12). Grundsétzlich kann ein
Abzug von bis zu 5% der aktuellen Mietzinseinahmen als Verwaltungskosten geltend
gemacht werden, unabhidngig davon, ob der Hauseigentiimer die Liegenschaft selbst
verwaltet oder einen Dritten mit der Bewirtschaftung beauftragt hat (Bisang et al., 2008,

S. 526).

Durch die Rechtsprechung wurde konkretisiert, dass bei der Renditeberechnung der
Ertrag des betreffenden Mietobjektes massgebend ist und nicht die Rendite der gesam-
ten Liegenschaft (BGE 4A 219/2007 E. 3.2.1; BGE 4A_204/2010 E. 3.4). Wie bereits
einleitend unter Kapitel 2.2 erldutert, konnen die einzelnen Mietobjekte innerhalb einer
Liegenschaft somit unterschiedliche Renditewerte aufweisen. Es handelt sich dabei um
die sogenannte individualisierte Ertragsrechnung (Oberle & Sommer, 2011, S. 11).
Frithere Methoden mit Abstiitzung auf das Verhéltnis der Nutzflachen, insbesondere das
Verhiltnis nach Kubikmeter, wurden zwischenzeitlich wegen der inaddquat starken

Gewichtung von Nebenrdaumen revidiert. Die Aufteilung obliegt nun grundsétzlich dem



Vermieter und das Gericht wird in das System der Verteilung nur eingreifen, wenn es

sich als unverhéltnismassig und damit unhaltbar erweist (Roher & Merkli, 2018, S. 4).

2.2.2 Eigenkapital

Bei der Ermittlung der Nettorendite ist geméss bundesgerichtlicher Rechtsprechung das
tatsdchlich investierte Eigenkapital massgebend und es darf nicht auf ein theoretisches
festes Verhiltnis von 40:60 zwischen Eigen- und Fremdkapital zuriickzugriffen werden
(Gratz, 1995, S. 69). Auf das 40:60 Verhiltnis wird im Zusammenhang mit der Teue-
rung im darauffolgenden Abschnitt eingegangen. Als Eigenkapital im Sinne der Be-

rechnungsgrundlagen der Nettorendite gilt folgende Formel:

Anlagekosten
— Fremdkapital
+ Amortisationen

+ Wertvermehrende Investitionen

= FEigenkapital

Tabelle 1: Herleitung Eigenkapital fiir Nettorendite (Gratz, 1995, S. 69)

Die Anlagekosten umfassen den tatsdchlichen Kaufpreis, sofern dieser nicht iibersetzt
ist, die mit dem Erwerb zusammenhingenden Beschaffungskosten und die Erstellungs-
kosten, welche sich aus der endgiiltigen Bauabrechnung ergeben. Beim tatsdchlichen
Kaufpreis ist dieser selbst dann zu verwenden, wenn er ausserordentlich giinstig ist. Es
ist nicht vereinbar, einen hoheren Wert, wie beispielsweise einen Marktwert in An-
schlag zu bringen (Lachat et al., 2011, S. 326-327). Unter Beschaffungskosten gehdren
die mit dem Erwerb anfallenden Kosten wie Notariats- und Grundbuchgebiihren, Han-
dénderungssteuern, Maklerprovisionen, allfdllige angefallen Erschliessungskosten und

dergleichen, ebenso allenfalls notwendige Verkehrswertschitzungen (Bisang et al.,
2008, S. 109).

Das Fremdkapital besteht aus den Mitteln Dritter, wofiir der Eigentiimer eine Verpflich-
tung zur Riickzahlung eingegangen ist. In den meisten Fillen liegt dieser Schuldver-
pflichtung ein Darlehen zugrunde, welches grundpfandrechtlich in Gestalt einer Hypo-
thek gesichert ist (Lachat et al., 2011, S. 328). Das eingebrachte Eigenkapital kann
durch die Aufnahme von zusétzlichem Fremdkapital reduziert werden (Erhohung der
sogenannten ,,debt/equity ratio*). Kongruent dazu fiihrt die Riickzahlung des Darlehens
durch den Vermieter zu einer Zunahme des Eigenkapitals, welches bilanziell betrachtet

an Stelle des amortisierten Fremdkapitals tritt. Eine weitere Einflussgrosse auf die Ver-



dnderung des Eigenkapitals bilden wertvermehrende Investitionen, die in der Liegen-
schaft ausgefiihrt werden. Die urspriinglichen Anlagekosten werden dabei um den ei-
genfinanzierten Aufwand fiir Ausbauten und Renovationen, soweit wertvermehrend,
erhoht (Lachat et al., 2011, S. 328-330). Ebenfalls bildet der Teuerungsausgleich einen
Anpassungsgrund des Eigenkapitals.

Teuerung auf dem Eigenkapital

Gemiss der Gesetzgebung steht dem Eigentiimer das Recht zu, sein investiertes Eigen-
kapital zu 100% der Teuerung gemiss Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) an-
zupassen. Durch die Rechtsprechung wurde jedoch weiter prizisiert (BGE 120 IT 100;
BGE 122 111 257), dass der Hauseigentiimer die volle Teuerung des Eigenkapitals nur in
Hohe von maximal 40% der Anlagekosten geltend machen darf (Lachat et al., 2011, S,
328). Wurde eine Liegenschaft mit 35% Eigenmittel finanziert, darf die Teuerung voll-
umfinglich auf diese 35% geltend gemacht werden. Wurde eine Liegenschaft dagegen
beispielsweise mit 50% Eigenmittel finanziert, darf die Teuerung nur auf 40% vollum-
fanglich geltend gemacht werden und auf die iibrigen 10% darf kein Teuerungsaus-
gleich vorgenommen werden. Folglich werden Eigentiimer, die mehr als 40% Eigenfi-
nanzierung aufbringen, gegeniiber Eigentiimern mit weniger als 40% Eigenfinanzierung

benachteiligt (Oberle & Sommer, 2011, S. 9).

2.3 Bruttorendite aus rechtlicher Herleitung

Bei neueren Bauten sind gemiss Art. 269a lit. ¢ OR Mietzinse in der Regel nicht miss-
brauchlich, wenn diese im Rahmen der kostendeckenden Bruttorendite liegen. Der Satz
der kostendeckenden Bruttorendite wird dabei, wie bei der Nettorendite, nicht durch
Gesetz und Verordnung festgelegt. Nach herrschender Lehre und stindiger Rechtspre-
chung variiert die zuldssige Bruttorendite in Abhédngigkeit vom jeweiligen Hypothekar-
zinssatz im massgebenden Berechnungszeitpunkt. In der Praxis wurde die zuldssige
Bruttorendite auf 2% iiber dem Referenzzinssatz fiir Hypotheken definiert (BGE 118 II
128). Durch diese Festlegung gemédss BGE 118 II 128 revidierte das Bundesgericht
frithere Entscheide mit differenzierten Ansdtzen in der Bandbreite von 1.5% bis 3%
abhingig von den individuellen Eigenschaften der jeweiligen Liegenschaft (Bisang et

al., 2008, S. 593).

Inwiefern eine Abgrenzung von neueren und dlteren Bauten vorzunehmen ist, wird nicht
durch Gesetz oder Verordnung prézisiert. Anhand der Mietrechtsliteratur ist davon aus-
zugehen, dass bei neueren Bauten die Erstellung nicht mehr als zehn Jahre zuriickliegt

und deren Anlagekosten sich leicht bestimmen lassen (Oberle & Sommer, 2011, S. 15;



Lachat et al., 2011, S. 387). Bei der kostendeckenden Bruttorendite handelt es sich um
einen absoluten Mietzinsanpassungsgrund. Dieser eignet sich deshalb insbesondere zur
Festlegung des Anfangsmietzinses. Im spiteren Verlauf eines Mietverhéltnisses gelangt
die Bruttorendite nur noch zur Anwendung, wenn ein entsprechender rechtsgeniigender
Vorbehalt im Sinne von Art. 18 VMWG in Franken oder Prozenten im Mietvertrag ver-
einbart worden ist (Strub, 2014, S. 107; BGE 118 II 124). Die Verwendung der kosten-
deckenden Bruttorendite soll Investoren zur Realisierung von Bautitigkeiten ermutigen
und verhindern, dass die Neubautitigkeit durch die Gesetzgebung zu missbrauchlichen

Mietzinsen gebremst wird (Lachat et al., 2011, S. 386).

Die Bruttorendite ist nach Art. 15 Abs. 1 VMWG basierend auf den Anlagekosten zu
berechnen und reflektiert folglich das Verhéltnis zwischen Mietzinseinnahmen und An-
lagekosten. Die Formel fiir die Berechnung der kostendeckenden Bruttomiete einer Im-
mobilie aus mietrechtlicher Sicht lautet:

kostendeckender Mietzins

Brutt dite = 100
ruttorendite Anlagekosten *

Die beiden Bestandteile der Formel werden in den gleichnamigen Unterkapiteln nach-

folgend néher erldutert.

2.3.1 Kostendeckender Mietzins

Nach dem Wortlaut des Gesetzes soll die Bruttorendite es dem Vermieter erlauben, sei-
ne Kosten zu decken. Folglich beinhaltet die Bruttorendite die Verzinsung des investier-
ten Eigenkapitals des Vermieters, allfillige Darlehenszinsen, sowie die Unterhalts- und
Betriebskosten der Liegenschaft (Lachat et al., 2011, S. 388). Im Vergleich zur Nettor-
endite, die sich auf konkrete Werte fiir Unterhalts- und Betriebskosten bezieht, kann bei
der Bruttorendite auf keine effektiven Werte zuriickgegriffen werden. Aufgrund der
mangelnden Erfahrungswerte bei einem Neubau werden deshalb pauschalisierte An-
schldge verwendet. In den ersten 10 Jahren fallen kaum Unterhaltsarbeiten an, weshalb
erst die darauffolgenden Jahre reprisentative Referenzwerte bieten (Bisang et al., 2008,
S. 588-589). Der kostendeckende Mietzins wird gestiitzt auf allgemeine Annahmen zu
den einzelnen Kostenkomponenten festgelegt. Fiir deren Erfassung muss der Vermieter
die verschiedenen Kostenarten systematisch definieren. Die nachstehend dargestellten

Liegenschaftskosten werden nachfolgend einzeln kurz erlautert.



Fremdkapitalkosten

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten

Betriebskosten

Unterhaltskosten

Bewirtschaftungskosten

Abschreibungen

Risikopréamie

Abbildung 2: Ubersicht Liegenschaftskosten fiir Bruttorendite
(in Anlehnung an Gratz, 1995, S. 17; Oberle & Sommer, 2011, S. 18)
Fremdkapitalkosten: Die Fremdfinanzierung von Liegenschaften erfolgt mehrheitlich
durch die Aufnahme von Hypotheken. Die Fremdkapitalkosten bestehen deshalb in ers-
ter Linie aus den Hypothekarzinsen (Gratz, 1995, S. 18).

Eigenkapitalkosten: Das vom Vermieter investierte Eigenkapital darf verzinst werden,
da er dieses anderweitig anlegen konnte. Dabei darf dieses zu 0.5% tiber dem Zinssatz
fiir die zweite Hypothek, beziehungsweise 1% iiber dem Zinssatz der ersten Hypothek
liegen. Diese hohere Eigenkapitalverzinsung ist risikobedingt, da in einem Konkursfall
zuerst die Hypotheken befriedigt werden. Bevor {iberhaupt ein Glaubiger einen Ausfall
erleidet, verliert der Vermieter zunéchst samtliche Eigenmittel. Die hochste Verzinsung
lasst sich folglich dadurch begriinden, dass das Eigenkapital dem grossten Verlustrisiko
ausgesetzt ist. Ohne diese hohere Verzinsung des Eigenkapitals wére es fiir einen Inves-
tor lukrativer, grundpfandgesicherte Hypotheken an Dritte auszugeben, anstatt das Risi-

ko einer Direktanlage einzugehen (Oberle & Sommer, 2011, S. 19).

Betriebskosten: Die Betriebskosten fallen regelmissig wiederkehrend in meist nur we-
nig verdanderten Grossenordnungen an und unterscheiden sich somit durch Thre Periodi-
zitdt von den Unterhaltskosten. Bei den Betriebskosten ist zu beriicksichtigen, welche
Kosten im Mietverhéltnis als Nebenkosten ausgegliedert werden. Die Nebenkosten sind
eine Teilmenge der Betriebskosten (Gratz, 1995, S. 21). Es kann somit durch den Ver-

mieter in gewissem Masse festgelegt werden, in welchem Umfang diese Teilmenge der
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Betriebskosten im Nettomietzins abgegolten sind oder separat als Nebenkosten durch
den Mieter zu entrichten sind (Egli Steffen, 2007, S. 58-59). Zu den Betriebskosten zéh-
len beispielswiese Offentliche Abgaben, Versicherungen, Verwaltung, Hausbetreuung
und verbrauchsabhéngige Kosten, wie Allgemeinstrom, Heizung/Warmwasser (Oberle
& Sommer, 2011, S. 18). In den Berechnungsbeispielen aus der Literatur wurde als
sinnvoller Prozentsatz 0.25% vom Gebédudewert fiir die Erhebung der Betriebskosten

angewendet (Gratz, 1995, S. 30; Oberle & Sommer, 2011, S. 18).

Unterhaltskosten: Im Vergleich zu den Betriebskosten, fallen die Unterhaltskosten eher
unregelmaéssig und in stark schwankendem Umfang an (Gratz, 1995, S. 21). Da gerade
in den ersten Jahren nach Fertigstellung einer Liegenschaft kaum Unterhaltskosten an-
fallen, ist es flir den Vermieter wichtig, die laufenden Kosten mit Riickstellungen fiir die
zukiinftigen Massnahmen zu kombinieren. Mit dieser Kombination kann dem in Zu-
kunft erwarteten Unterhaltsbedarf in Form von anfallenden Instandhaltungsarbeiten
besser entgegenwirkt werden. Ein jahrlicher gleichbleibender Ansatz von 1.0-1.5% des
Gebidudewertes wird in der Literatur fiir die Festlegung der Unterhaltskosten als ange-

messen betrachtet (Oberle & Sommer, 2011, S. 20; Gratz, 1995, S. 26).

Abschreibungen: Gebaude unterliegen im Vergleich zu Bauland einer Abnutzung und
sind somit einer Altersentwertung unterworfen. Die physische Lebensdauer von Gebau-
den kann durch laufende Instandhaltungsarbeiten zwar spiirbar verldngert werden, doch
auch mit diesen Massnahmen erreicht ein Gebdude nach 75 bis 100 Jahren sein dkono-
misches Ende (Oberle & Sommer, 2011, S. 20). Die Abschreibungen dienen anhand
regelmissiger Riickstellungen dazu, dass das Gebdude nach Erreichen seiner Lebens-
dauer ersetzt werden kann. Anhand dieser aufgelaufenen Riickstellungen sollte es mog-
lich sein die Riickzahlung der Hypotheken und die Auszahlung des Eigenkapitals si-
cherzustellen. Die Abschreibungen werden nicht im Rahmen eines wirklichen Ab-
schreibungsfonds vorgenommen, sondern bewirken vielmehr einen kontinuierlichen
Prozess der Desinvestition. Dabei gibt es progressive, degressive und lineare Abschrei-
bungsmethoden (Gratz, 1995, S. 27). Gemiss Oberle & Sommer (2011, S. 20) wird fiir
Mietliegenschaften die lineare Abschreibungsmethode empfohlen, da der jahrlich abzu-
schreibende Wert einfach zu ermitteln ist und durch die Bestdndigkeit des Abschrei-
bungswertes die Mietzinse nicht stindig neu berechnet werden miissen. Als Referenz-

wert kann 0.5% des urspriinglichen Gebdudewertes als Abschreibung beziffert werden.

Risikoprdmie: Die Risikopramie beinhaltet Mietzinsausfille aufgrund von nachfragebe-

dingten Wohnungsleerstinden und Mietzinsverlusten aufgrund mangelnder Zahlungsbe-
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reitschaft, sowie Insolvenzen von Mietern (Gratz, 1995, S. 29). Die Pramie sollte im
Rahmen von 0.10% bis 0.25% des Anlagewertes abgebildet werden und ist abhéngig
von den Vermietungsschwierigkeiten. In stidtischen Zentren wie beispielsweise Ziirich,
Genf oder Basel, in denen sich selbst in Krisenzeiten fast keine Vermietungsschwierig-
keiten zeigen, sollte der tiefere Satz in Betracht gezogen werden (Oberle & Sommer,

2011, S. 21).

2.3.2 Anlagekosten

Die Anlagekosten bestimmen den Nenner bei der Kalkulation der kostendeckenden
Bruttorendite. Unter den Anlagekosten sind die Investitionen fiir die Erstellung eines
Neubaus oder die Erwerbskosten unmittelbar nach der Fertigstellung zu verstehen
(Oberle & Sommer, 2011, S. 15; BGE 116 II 594). Grundsitzlich sind ausschliesslich
die tatsidchlichen Kosten des Vermieters zu berlicksichtigen, welche anhand von Bele-
gen nachweisbar sein miissen. Die Verwendung von Schdtzungen ist nicht zuléssig
(BGE 4A 461/2015; Roher & Merkli, 2018, S. 3). Ubersetzte Land-, Bau- und Er-
werbskosten fallen bei der Berechnung ausser Betracht (Art. 15 Abs. 2 VMWG) und
miissen folglich auf ein zuldssiges Mass korrigiert werden (BGE 106 II 172; Bisang et
al., 2008, S. 592). Liegt der Landerwerb beispielsweise ldngere Zeit zuriick und der
Vermieter kann die effektiven Erwerbskosten nicht mehr nachweisen, so ist es ihm nicht
moglich, einen nach heutigen Kriterien marktiiblichen Mietzins durchzusetzen (Oberle
& Sommer, 2011, S. 16). Als Bestandteile der Anlagekosten sind alle mit dem Erwerb
beziehungsweise der Erstellung verbunden Kosten, wie etwa Handdnderungssteuer,
Notariatsgebiihren (Art. 12 Abs. 2 VMWG), Kosten der Verschreibung, Schitzungen
und bauliche Expertise, sowie Baubewilligungs- und Erschliessungskosten und weitere
Baunebenkosten zu verstehen (Oberle & Sommer, 2011, S. 16). Nachtriaglich vorge-
nommene wertvermehrende Investitionen, sowie die urspriinglichen Anlagekosten diir-
fen im Umfang von 40% der Teuerung geméss LIK angepasst werden (Rohrer, 1999, S.
131-136).

Aufgrund der erlduterten einzelnen Kostenbestandteile der Liegenschaftskosten und der
Anlagekosten ldsst sich eine Mietzinskalkulation zur Ermittlung des kostendeckenden
Mietzinses aufstellen. Anschliessend kann das Mietzinstotal auf die einzelnen Mietob-
jekte heruntergebrochen werden. Hierzu muss ein geeigneter Verteilschliissel, bei-
spielsweise anhand Wohnfldche in Quadratmetern oder Rauminhalt in Kubikmeter, bei-
gezogen werden (Oberle & Sommer, 2011, S. 21). Der Verteilschliissel sollte dabei dem

Vorteil, der dem individuellen Objekt aus der Investition erwéchst, angemessen Rech-
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Prozentsatz

nung tragen (Rohrer & Merkli, 2018, S. 3). Ein Beispiel einer Mietzinskalkulation be-
findet sich im Anhang.

2.4 Referenzzinssatz

Seit dem 1. Januar 2008 verfiigt die ganze Schweiz {iber einen vereinheitlichten Refe-
renzzinssatz, welcher in der Verordnung iiber die Miete und Pacht von Wohn- und Ge-
schiaftsraumen (VMWG) unter Art. 12a definiert wird. Gestiitzt auf diesen Artikel wur-
de die Verordnung (SR 221.213.111) iiber die Erhebung des fiir die Mietzinse massge-
benden hypothekarischen Durchschnittszinssatzes durch das eidgendssische Departe-
ment fiir Wirtschaft, Bildung und Forschung (WBF) verordnet. Der Referenzzinssatz
basiert auf dem volumengewichteten Durchschnittszinssatz fiir inldndische Hypothekar-
forderungen und wird vierteljéhrlich durch das Bundesamt fiir Wohnungswesen (BWO)
erhoben. In der nachfolgenden Grafik wird die Entwicklung des Referenzzinssatzes in
den Jahren 2008 bis 2018 dargestellt. Wie im Verlauf ersichtlich, ist der Referenzzins-
satz in den letzten Jahren laufend gesunken und befindet sich aktuell auf einem Tief-

punkt.

6.00%
5.50%
5.00%
4.50%
4.00%
3.50%
3.00%
2.50%
2.00%
1.50%
1.00%
0.50%
0.00%

N—_—

Referenzzinssatz Zuléssige Nettorendite Zuléssige Bruttoendite

Sep. 08
Dez. 08
Mirz 09
Juni 09
Sep. 09
Dez. 09
Marz 10
Juni 10
Sep. 10
Dez. 10
Marz 11
Juni 11
Sep. 11
Dez. 11
Mirz 12
Juni 12
Sep. 12
Dez. 12
Sep. 13
Dez. 13
Marz 14
Juni 14
Sep. 14
Dez. 14
Marz 15
Juni 15
Sep. 15
Dez. 15
Mirz 16
Juni 16
Sep. 16
Dez. 16
Mirz 17
Juni 17
Sep. 17
Dez. 17
Mirz 18

o
—
N
Hast
=

iiltigkeit

o Juni 13

Datum

Abbildung 3: Entwicklung Referenzzinssatz 2009-2018 (in Anlehnung an BWO, 2018)

Wie bereits erldutert, darf aus rechtlicher Sicht die Nettorendite den Referenzzinssatz
nicht um mehr als 0.50% Prozent iibersteigen (BGE 123 III 171 E. 6a) und die Bruttor-
endite darf den Referenzzinssatz nicht um mehr als 2.00% Prozent iibersteigen (BGE

123 III 124 E. 5). In der Vergangenheit fithrte die Koppelung des Mietzinses an den

Juni 18
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Referenzzinssatz regelmdssig zu politischen Debatten. Seitens Mieterverbédnden wurde
der Vorwurf laut, dass die Koppelung nur im Falle eines Anstieges des Referenzzinssatz
funktioniere und nicht bei einer Senkung. Demgegeniiber wurde von der Seite der Ver-
mieter die Kritik gedussert, dass zusehends eine kiinstliche Abhingigkeit bestehe zwi-
schen politisch motiviertem Zins und dem effektiven Mietzinsniveau. Verschiedenste
Revisionsbestrebungen fiir eine Verdnderung oder Neuerung scheiterten bisher jedoch

vor dem Volk (Lachet et al., 2011, S. 362).
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3. Okonomische Renditedefinitionen

3.1 Betrachtungsweise von Investoren

Das Investitionsgut Immobilie kennzeichnet sich im Besonderen durch ihre Standortge-
bundenheit. Nebst diesem Merkmal, das eine Besonderheit gegeniiber vielen anderen
Wirtschaftsgiitern darstellt, sind Immobilien weiter durch spezifische Eigenschaften,
insbesondere Heterogenitdt, lange Produktionsdauer, Dauerhaftigkeit, hohe Kapitalbin-

dung und hohe Transaktionskosten gekennzeichnet (Gondring, 2009, S. 18-19).

Immobilien werden mit Wertbestdndigkeit und Sicherheit verbunden. Dies hat sich in
der Vergangenheit insbesondere durch die Bestdndigkeit von Sachwerten gegeniiber der
Inflation weitestgehend als richtig erwiesen. Doch die Entwicklungen der Finanz- und
Immobilienmérkte haben gezeigt, dass in Krisenzeiten auch Sachwerte zumindest kurz-
und mittelfristig an Wert einbiissen konnen. Nichtsdestotrotz sehen viele Anleger in
Immobilien nach wie vor stabile Anlageformen (Riediger, 2012, S. 21). Im Hinblick auf
die Tendenz zur Bildung eines Uberangebotes an Mietwohnungen in der Schweiz
(FPRE, 2017, S. 51) miissen Investoren ihre Anlage und das Umfeld laufend analysie-

ren, um eine weiterhin stabile Anlageform zu sichern oder frithzeitig agieren zu kdnnen.

Als Investoren gelten Institutionen oder Personen, die Kapital zielgerichtet binden, um
damit kiinftige Ertrige zu erwirtschaften. Bei Immobilieninvestitionen wird der Investor
zumeist eine langfristige Bindung verfolgen, da seine Ziele in der Regel in der langfris-
tigen Vermietung oder Eigennutzung liegen und somit Immobilienanlagen im Bestand
gehalten werden sollen. Ist die Dauer der finanziellen Mittelbindung eher kurzfristig
angesetzt, wird eher von einem Zwischeninvestor, wie zum Beispiel einem Projektent-
wickler gesprochen. In diesem Fall wird mit der Absicht investiert, das Objekt bei guter

Rendite auch kurzfristig wieder zu verkaufen (Riediger, 2012, S. 21-22).

Auf dem Wohnimmobilienmarkt sind Investoren einer Vielzahl von Herausforderungen
ausgesetzt. Auf der Nachfrageseite bilden der demografische Wandel und die Bevolke-
rungswanderung entscheidende Einflussgrossen. Durch ihre starre Ortsgebundenheit
konnen Immobilien nicht von einem schrumpfenden an einen prosperierenden Standort
verlegt werden (Arnold et al., 2017, S. 306). Die aktuelle Marktlage in der Schweiz re-
flektiert diese Charakteristik. Unter anderem durch eine grosse Anzahl von Neubaupro-
jekten und einer riickldufigen Immigration ist die Anzahl leerstehender Mietwohnungen
ausserhalb von urbanen Wachstumszentren gewachsen. Gleichzeitig herrscht an den

stark nachgefragten urbanen Standorten eine Ubernachfrage an erschwinglichem Wohn-
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raum (FPRE, 2017, S. 51). Angesichts der hohen Investitionskosten miissen die lang-
fristigen Vermietungsaussichten regelméissig genau gepriift werden. Dies gilt einerseits
fiir die allfdllige Berechnung des spateren Wiederverkaufspreises und andererseits fiir
die Kalkulation der erzielbaren Mietrendite wéhrend der Haltedauer (Arnold et al.,
2017, S. 306). Den Erfolg ihrer Anlagen messen Investoren in der Regel anhand des
Risikos, der Liquiditdt und der Rendite. Die zu erwirtschaftende Rendite wird, mit dem
Ziel der Gewinnsteigerung, immer in Verbindung mit dem einzugehenden Risiko be-
trachtet (Riediger, 2012, S. 25). Die Rendite dient folglich den Investoren als Kennzahl
und Vergleichsgrosse im Rahmen ihres Portfoliomanagements. Im Zusammenhang mit
Immobilien wird der Begriff Rendite prinzipiell als das prozentuale Verhiltnis von Er-
trag zu Wert oder Kaufpreis am Anfang einer Liegenschaft verwendet. Dabei ist zwi-
schen Rendite des Ertrages und der Gesamtrendite zu unterscheiden, wobei die Gesam-
trendite den Ertrag und die Wertéinderung beinhaltet. Im Kontext zu den bereits recht-
lich aufgearbeiteten Renditedefinitionen ,,Nettorendite® und ,,Bruttorendite* handelt es
sich aus 6konomischer Betrachtungsweise um sogenannte ertragsorientierte Renditede-
finitionen (L&pfe, Cachemaille, Conca, Feusi, Frei, Prien, Rinderknecht, Schidle & Sei-

ler, 2017, S. 96-97).

In der Schweiz hat sich fiir den Kennzahlenvergleich im Immobilienbereich die Kenn-
zahleniibersicht anhand Dokumentation (D) 0213 des Schweizerischer Ingenieur- und
Architektenverein (SIA) etabliert, auf dessen Kontorahmen sich auch der Swiss Valua-
tion Standard (SVS) anlehnt. Mit den definierten Finanzkennzahlen fiir Immobilien
wird vom SIA das Ziel verfolgt, einheitliche Definitionen und damit einheitliche Mes-
sungen von betriebswirtschaftlich relevanten Immobilienkennzahlen in der Schweiz zu
schaffen. Die Dokumentation enthélt die Definitionen von zwolf Immobilienkennzah-
len, einschliesslich der Brutto- und Nettorendite. Die Kennzahlen orientieren sich dabei
an den privatwirtschaftlichen Initiativen zur Standardisierung von Kennzahlendefinitio-
nen, die beispielsweise von der Deutschen Immobiliendatenbank (DID), der britischen
Investment Property Databank (IPD) und der Swiss Funds & Asset Management
Association (SFAMA) verdftentlicht werden. Nachfolgend werden die fiir diese Arbeit

relevanten Renditebegriffe aus 6konomischer Betrachtungsweise detailliert erléutert.

3.2 Nettorendite aus 6konomischer Herleitung
Um den erreichten wirtschaftlichen Gewinn aus einer Immobilieninvestition mit dem
Ergebnis anderer Kapitalanlagen vergleichen zu konnen, wird die Rentabilitdt einer

Liegenschaft regelméssig gepriift (Platz, 1991, S. 72). Hierbei bietet sich eine periodi-
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sche Erhebung der Nettorendite besonders an. Mit der Nettorendite wird das Verhéltnis
von Nettoertrag zum aktuellen Verkehrswert dargestellt. Die Kennzahl dient unter ande-
rem als Erfolgs- und Vergleichsmassstab fiir die operative Nutzung der Immobilien be-
zogen auf deren Verkehrswert. Die Nettorendite veranschaulicht die Rendite, die nach
Abzug der Eigentiimerkosten verbleibenden Ertrige bezogen auf den Verkehrswert er-
wirtschaftet worden ist (SIA, 2005, S. 17). Die Formel der Nettorendite wird wie folgt

definiert:

) Nettoertrag
Nettorendite = x 100
Verkehrswert

Die Formel wird unter anderem vom Schweizerischen Immobilienschétzer-Verband
(SIV) und der SFAMA in verwendet. Die beiden Bestandteile der Formel werden nach-

folgend néher erldutert.

3.2.1 Nettoertrag aus 6konomischer Herleitung

Der Nettoertrag wird gemiss SIA D 0213 (2005, S. 8) als Mietertrag IST abziiglich Be-
triebskosten und Instandhaltungskosten beziffert. Dabei beinhaltet der Mietertrag IST
die Summe aller im Betrachtungszeitraum mdglichen Einnahmen (Mietertrag SOLL)
abziiglich Mietzinsausfillen und Mietzinsreduktionen und entspricht somit den tatséch-
lichen Einnahmen. Die Mietertrige werden durch SFAMA (2016, S. 2) konkretisiert als
Mieteinnahmen inklusive Baurechtszinsertrige, Ertrdge aus Miteigentum und Stock-
werkeigentum. Mietzinsausfillen umfassen Mietzinsverluste wie beispielsweise aus
Inkassofdllen, Nichtvermietung und Leerstinden. Die Leerstinde sind dabei mit dem
vom letzten Mieter bezahlten Wert zu beriicksichtigen. Mietzinsreduktionen sind vom
Vermieter gewidhrte Rabatte flir mietzinsfreie Zeit oder Reduktionen auf den bestehen-
den Mietzins (SIA, 2005, S. 7-8). Mietzinsreduktionen werden meist als Anreiz ver-

wendet bei einer Neuvermietung oder zur Haltung von bestehenden Mietern.

Die im Nettoertrag in Abzug gebrachten Betriebs- und Instandhaltungskosten, summiert
auch Eigentiimerkosten genannt, setzen sich wie folgt zusammen. Die Betriebskosten
beinhalten alle Kosten, die dem Vermieter durch den bestimmungsméssigen Gebrauch
der Immobilie mit Ausnahme der Instandhaltungskosten anfallen. Zu den Betriebskos-
ten zéhlen auch alle auf den Nutzer nicht iiberwélzbaren Nebenkosten. Des Weiteren
werden fiir die Herleitung der Betriebskosten die zu bezahlenden Liegenschafts- und
Grundsteuern berticksichtigt, nicht jedoch die Ertragssteuern (SIA, 2005, S. 23). Unter

den Instandhaltungskosten werden allen fiir die Bewahrung des Sollzustandes der Lie-
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genschaften notwendigen und durch den Vermieter zu tragenden Kosten zusammenge-
fasst. Es handelt sich dabei insbesondere um kleinere bis mittlere Reparatur- und War-
tungskosten (SIA, 2005, S. 7). Die Instandhaltungskosten geméiss vorgédngiger Erldute-
rung sind dabei oft unter dem unprézisen Begriff ,,Unterhalt” zusammengefasst (Lopfe
et al., 2017, S. 96). Bei den Begrifflichkeiten miissen die Instandhaltungskosten jedoch
klar getrennt werden von Instandsetzungskosten, Erneuerung und Investition. Die nach-
folgende Tabelle veranschaulicht die erlduterten Komponenten und die Herleitung des

Nettoertrages.

Mietertrdge exkl. Heiz-/Nebenkostenakonto (Net-
tomietzins aus Mietersicht)

Mietertrag SOLL (Bruttoertrag SOLL)

- Mietzinsausfille
- Mietzinsreduktion

+ andere Ertrdge

Mietzinsverluste & Leerstdnde
Gewdhrte Reduktionen & Rabatte
Ertrdige aus Baurechtzins als Baurechtsgeber,

Miteigentum, Werbeeinnahmen, Kurzparkingein-
nahmen u.a.

= Mieterertrag IST (Bruttoertrag IST)
Betriebskosten inkl. Nebenkosten zu Las-
ten Eigentiimer

+ Instandhaltungskosten

+ Baurechtszinsen

Kosten die durch den bestimmungsmdssigen Ge-
brauch entstehen und sofern nicht gemdss Mietver-
trag Uberwdlzung an Mieter erfolgt

Kosten fiir die Bewahrung des Sollzustandes der
Liegenschaft

Baurechtszins als Baurechtsnehmer

= FEigentiimerkosten

Mietertrag IST (Bruttoertrag IST)
- Eigentiimerkosten

= Nettoertrag

Tabelle 2: Ausschnitt Begriffsabgrenzung Liegenschaftsrechnung
(in Anlehnung an SIA, 2005, S. 108; Lopfe et al., 2017, S. 95)
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3.2.2 Verkehrswert (Marktwert)

Fiir den Verkehrswert wird in Fachliteratur, Wegweisungen, Bilanzierungsvorschriften
und Standards oft der Begriff ,,Marktwert™ verwendet. Dabei ist einleitend festzuhalten,
dass der Verkehrswert und der Marktwert bedeutungsmaissig und wertméissig identisch
sind (Canonica, 2009, S. 15). Im Rahmen der SIA D 0213 richtet sich deren Formulie-
rung an die internationalen Bestimmungen von The European Group of Valuer’s
Associations (TEGoVA) und von International Valuation Standards Council (IVSC).
Das IVSC hat den Marktwert, gleichgestellt mit dem Verkehrswert, in den Valuation
Standards unter Absatz Nr. 30.1 wie folgt definiert (sinngemisse Ubersetzung): ,, Der
Marktwert entspricht dem geschdtzten Betrag, fiir den ein Objekt am Bewertungsstich-
tag zwischen einem kaufwilligen Kdufer und einem verkaufswilligen Verkdufer nach

erfolgter ordnungsgemdsser Vermarktung tibertragen wird, wobei jede der Parteien

unabhdngig, wissentlich und ohne Zwang gehandelt hat* (IVSC, 2017, S. 18).

Diese Definition wurde als zentraler Begriff der Immobilienbranche auch vom SVS
verbindlich ibernommen. Der SVS wird dabei von anderen Organisationen wie unter
anderem dem Hauseigentiimerverband (HEV) Ziirich, dem Schweizerischen Immobili-
enschitzer-Verband (SIV), dem Schweizerischer Verband der Immobilienwirtschaft
(SVIT) und dem Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) unterstiitzt. Die
Gleichsetzung der Begriffe Verkehrswert und Marktwert wird auch in verschiedenen
Entscheiden des Bundesgerichtes festgehalten (BGE 128 I 240). Durch den SVS wird
deshalb nahegelegt, auf den Begriff Verkehrswert nach Mdglichkeit zu verzichten, da es
sich um einen heute {iberholten Sprachgebrauch des Gesetzgebers handle (Lopfe et al.,
2017, S. 54-55). Aufgrund der Anlehnung an die STA Dokumentation und die darin ent-
haltene Verwendung des Verkehrswertes, sowie die weitgehend rechtliche Ausrichtung
dieser Arbeit wird nachfolgend weiterhin die Definition Verkehrswert verwendet. Eine
Anpassung in der neueren Rechtsprechung und vereinheitlichte Verwendung von

Marktwert ist jedoch mittelfristig zu begriissen.

Der Verkehrswert einer Liegenschaft wird anhand unterschiedlicher Teil- und Hilfswer-
te bestimmt, wie beispielsweise Landwert, Ertragswert oder Barwert. In der Regel ha-
ben Kéufer und Verkdufer einer Immobilie unterschiedliche Wertvorstellungen. Eine
Schitzung des Verkehrswertes ermdglicht es deshalb nur, einen mdglichen Kaufpreis zu
prognostizieren (Canonica, 2009, S. 15-49). Der Verkehrswert dient jedoch nicht nur im
Zusammenhang mit der Verdusserung einer Immobilie, sondern auch der regelméssigen

Bewertung der Immobilie, um Wertverdnderungen festzustellen und entsprechende Bi-
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lanzierungsanpassungen vorzunehmen. Beim Verkehrswert handelt es sich um einen
objektivierten und fairen Wert, welcher anhand von Bewertungsmethoden ermittelt
wird. Der Verkehrswert bildet folglich eine Grosse, welche den aggregierten Preisvor-
stellungen einer grosseren Gruppe von Marktakteuren entspricht. Subjektive Einfluss-
faktoren sollten auf die Wertermittlung deshalb moglichst ausgeschlossen werden und
schlagen sich schlussendlich erst im effektiven Transaktionspreis nieder, der gekenn-
zeichnet ist von individuellen, subjektiven Interessen (Schulte & Thomas, 2007, S.
453). Bei Werten wie dem Versicherungswert, Belehnungswert, Liebhaberpreis und
fiskalischen Wert handelt es sich ausdriicklich nicht um marktorientierte Verkehrswerte

(Canonica, 2009, S. 17).

Wihrend es sich beim Verkehrswert um einen objektivierten Begriff handelt, welcher in
der Regel durch einen Immobilienbewerter oder Wirtschaftspriifer testiert wird, liegt der
Preis zwischen den subjektiven Wertschdtzungen von Kaufer und Verkaufer. Die defini-
tive Preisfestlegung wird sodann im Rahmen eines Ausgleichs von unterschiedlichen
Verhandlungspositionen und anderen subjektiven Faktoren beeinflusst (Haas, 2010, S.

38).

Neben der 6konomischen Betrachtungsweise findet man die Definition Verkehrswert in
der Schweiz ebenfalls in vielen Verordnungen, Gesetzen und weiteren Erlassen wieder.
Hier fehlt es jedoch stets an einer rechtlich festgelegten konsistenten Begriffserldute-
rung. Einerseits wird der Verkehrswert in BGE 103 TA 103 als mittlerer Preis, zu dem
Grundstiicke gleicher oder dhnlicher Grosse, Lage und Beschaffenheit in der betreffen-
den Gegend unter normalen Verhéltnissen verkauft werden, beschrieben. Anderseits
wird der Verkehrswert in BGE 128 I 240 umschrieben als ,,objektiver Marktwert einer
Liegenschaft®, das heisst jenem Wert, der bei einer Verdusserung im gewohnlichen Ge-
schiftsverkehr mutmasslich zu erzielen ist. Insbesondere bei der zweiten Definition
wird durch das Bundesgericht die Bedeutung von Wert nach objektivem Ansatz mit
subjektivem Preis verwechselt, da nur Preise effektiv erzielbar sind (Canonica, 2009, S.

15).

20



3.3 Bruttorendite aus 6konomischer Herleitung

Wie die Nettorendite dient auch die Bruttorendite als Erfolgs- und Vergleichsmassstab
fiir die moglichen Mietzinsertrage, beziehungswiese die operative Nutzung der Liegen-
schaft bezogen auf den Verkehrswert. Als Grundlage fiir die Berechnung werden die
Mietertrdge SOLL und eine aktuelle Verkehrswertermittlung benétigt (SIA, 2005, S.
17). Die Bruttorendite veranschaulicht die Verhéltniszahl zwischen Bruttoertrag und
Verkehrswert der Immobilie im Betrachtungszeitraum (Canonica, 2009, S. 108). Diese

lasst sich in einer Formel wie folgt darstellen.

) Mietertrag (SOLL)
Bruttorendite = x 100
Verkehrswert

Die Bruttorendite ist eine statische Rendite und entspricht somit einer Momentaufnah-
me (Wetzel, 2007, S. 137-138). Zukiinftige Steigerungspotentiale konnen unter anderem
bei der Immobilienbewertung berticksichtigt werden, jedoch nicht bei der aktuell erziel-
baren Rendite. Die Bruttorendite ist eine der bekanntesten und am haufigsten berechne-
ten Renditen geméss SIV, sie verfiigt jedoch gemiss Canonica iiber keine signifikante
Aussagekraft (2009, S. 107). Die Berechnungsgrundlage wird einheitlich vom SIV und
dem SVS verwendet. Lediglich die Definition des Mieterertrages SOLL unterscheidet
sich teilweise in begrifflicher jedoch nicht kalkulatorischer Weise. Der Verkehrswert
(Marktwert) wurde bereits vorgingig detailliert erldutert, weshalb nachfolgend nur noch

auf den Zihler der Formel eingegangen wird.

3.3.1 Mietertrag SOLL

Fiir den Mietertrag SOLL wird vom SIA die Summe aller im Betrachtungszeitraum
moglichen Einnahmen bei Vollvermietung herangezogen (2005, S. 7). Die Mietertrige
sind exklusive Heiz-/Nebenkosten-Akontozahlungen des Mieters und entsprechen somit
dem Nettomietzins aus Mietersicht. In den untersuchten Theorien wurde als Begriff oft
Bruttoertrag verwendet, was mit dem Begriff Mietertrag SOLL bedeutungsmaéssig und
wertmaéssig identisch ist. In den SVS wird der Mietertrag SOLL beispielsweise als Brut-
toertrag SOLL umschrieben (Lopfe et al., 2017, S. 95), siehe hierzu Tabelle Nr. 2. Ge-
geniiber dem Mietertrag IST werden beim Mietertag SOLL Mietzinsverluste aus Miet-
zinsreduktionen und Mietzinsausféllen ausser Acht gelassen. Folglich wird beispiels-
weise bei Leerstinden der letztbezahlte Mietzins fiir die Berechnung des Mietertrag

SOLL eingetragen.
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Mit der Begriffsverwendung Bruttoertrag wird durch den SIV der maximal und nach-
haltig erzielbare Bruttoertrag umschrieben (Canoncia, 2009, S. 186). Die Annahme ver-
folgt dabei, dass fiir den Bruttoertrag die auf dem Markt nachhaltig erzielbaren Mietzin-
se einzusetzen sind und nicht die tatsdchlichen Mietzinse. Somit wird fiir eine hypothe-
tische Anpassung der bestehenden Mietzinsen auf das aktuelle Marktniveau zuriickge-
griffen. Dieses Vorgehen ist aufgrund der mietrechtlichen Einschrinkungen und der

individuellen Mieterfluktuation kritisch zu hinterfragen.
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4. Vergleich

Mit der Aufarbeitung der unterschiedlichen Vorgehensweise zur Berechnung der Rendi-
ten und den eingehenden Erldauterungen haben sich die Diskrepanzen der zwei Ansitze
deutlich gezeigt. Nachfolgend werden die jeweiligen Renditezahlen verglichen und die

Unterscheidungen in der Herleitung aufgezeigt.

4.1 Vergleich der Nettorenditen

Bereits in der Literatur wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass die Berechnung der
Nettorendite aus 6konomischer Sicht nicht mit jener der rechtlichen Auslegung iiber-
reinstimmt (Canoncia, 2009, S. 109). Dies zeigt bereits ein Vergleich der zwei Formeln

zu Herleitung der Nettorendite.

Rechtliche Herleitung Okonomische Herleitung
) Nettoertrag ] Nettoertrag
Nettorendite = — x 100 Nettorendite = x 100
Eigenkapital Verkehrswert

Bei den zwei Formeln werden offensichtlich unter dem Bruchstrich unterschiedliche
Nenner eingesetzt. Der in der 6konomischen Herleitung verwendete Verkehrswert, wel-
cher durch eine marktgerechte Bewertung nach dem Fair Value Ansatz hergeleitet wird,
kann nicht mit dem Eigenkapital aus rechtlicher Auffassung verglichen werden. Der
objektive Verkehrswert ldsst die Aufteilung der Finanzierung durch Eigen- und Fremd-
kapital ausser Acht. Demgegeniiber stiitzt sich die rechtliche Betrachtungsweise im
Nenner der Nettorendite lediglich auf das Eigenkapital, welches je nach Finanzierungs-

modell stark und eher zufallig variieren kann.

Ein Vermieter, der seine Immobilienanlage mit hohem Eigenmittelanteil finanziert, wird
durch den eingeschrinkten Mechanismus des Teuerungsausgleiches bis max. 40% der
Anlagekosten benachteiligt. So verhindert die Geltendmachung der Teuerung auf das
investierte Eigenkapital geméss rechtlicher Auslegung mit der maximal Grenze von
40% der Anlagekosten einerseits die volkswirtschaftlich erwiinschte Vornahme von
Amortisation und anderseits die Durchfiihrung von sinnvollen Renovationstitigkeiten
(Oberle & Sommer, 2011, S. 9). Die erlauterte Handhabung der Teuerung kann weiter
dazu fiihren, dass die Eigenmittel in einem Immobilienportfolio so umgeschichtet wer-
den, dass sie die 40% Grenze der einzelnen Liegenschaften nicht libersteigen. Das Ver-
mieter zur Erzielung einer legitimen Ertragsoptimierung zu dieser Vorgehensweise zu-
rickgreifen miissen, ist nach Auffassung von Bisang et al. ,,offenkundig unsinnig*

(2008, S. 537).
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Zur Eruierung des Eigenkapitals nach rechtlicher Formulierung muss fiir die Anlage-
kosten auf historische Erstellungs- und Erwerbskosten zuriickgegriffen werden. Nach
Auffassung des HEV Schweiz ist die mietrechtliche Renditeberechnung auf Basis histo-
rischer Werte und die beschrinkte Anrechnung der seither angefallenen Inflation aus
betriebswirtschaftlicher Perspektive nicht sinnvoll und fiihre zu Ungleichbehandlungen.
Folglich sei die Empfehlung fiir die Berechnung auf dem aktuellen Anlagewert als Re-
ferenz abzustiitzen und davon allfélliges Fremdkapital abzuziehen, um so den Anteil des
Eigenkapitals zu bestimmen (Strunk, 2016). Die Anpassung der massgebenden Anlage-
kosten auf heutige Wertverhiltnisse wurde jedoch in der Vergangenheit abgelehnt; die
bundesgerichtliche Rechtsprechung setzt sich somit iiber die 6konomische Realitit hin-
weg (Oberle & Sommer, 2011, S. 11). Ebenfalls ist die Verwendung von Steuer-, Ver-
kehrs- oder Gebaudeversicherungswerten nicht zuldssig (BGE 112 II 149; BGE 122 III
257).

Ein weiterer Kritikpunkt im Bezug auf die historischen Werte ist die Beschaffung sdmt-
licher relevanten Informationen bei langjdahrigen Bestandsliegenschaften. Die Rekon-
struktion der urspriinglichen Anlagekosten ist in solchen Fillen oft schwierig. Liegt
zudem ein giinstiger Kaufpreis vor, welcher allenfalls nicht dem damaligen Marktwert
entsprochen hat, muss auch dieser als tatsdchlicher Kaufpreis verwendet werden. Ab-
weichungen werden lediglich bei besonderen individuellen Verhéltnissen mit familien-
rechtlichem, erbrechtlichem Hintergrund oder Schenkungen zugelassen (Lachat et al.,
2011, S. 327). Auch bei Altbauten, ist die Rendite regelmédssig nur schwierig zu berech-
nen. Bei solchen Objekten darf stattdessen ein orts- und quartieriiblicher Mietzins nach
Art. 269a OR und Art. 11 VMWG verlangt werden. Doch auch dieser Nachweis ist ge-
nerell schwierig darzulegen, da in der Regel flinf vergleichbare Objekte verlangt werden
(Strub, 2014, S. 95). Der Vermieter stosst somit mit jedem Verfahren und jeder Nach-

weisform auf Komplikationen.

Die erwédhnten Punkte veranschaulichen die Diskrepanz zwischen den zwei offensicht-
lich unterschiedlichen Nennern, die einerseits aus einem historisch basierenden Eigen-
kapitalanteil und andererseits auf einem aktuell ermittelten Marktwert beruhen. Doch
auch die vermeintlich gleichlautenden Zéhler der Formeln weisen in ihrer Auslegung
nach rechtlicher und 6konomischer Perspektive Unterschiede auf. So beinhaltet der Net-
toertrag aus 6konomischer Sicht Abziige flir Mietzinsausfille und Mietzinsreduktionen.
Beim Nettoertrag aus rechtlicher Sicht kdnnen hingegen keine Leerstinde und Zah-

lungsausfille, welche die Ertrdge mindern, in Abzug gebracht werden. Des Weiteren
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gibt es eine Abweichung bei den abzugsfihigen Finanzierungsaufwendungen. Diese
konnen gemadss rechtlicher Auslegung im Rahmen der Liegenschaftsaufwendungen in
Abzug gebracht werden. Gemiss SIA D 0213 werden sie jedoch bei den Eigentiimer-
kosten, die Bestandteil des Nettoertrages sind, nicht beriicksichtigt. Die Finanzierungs-
kosten werden nach SIA Kontorahmen erst nach dem EBIT (nachhaltiger Liegen-
schaftsertrag) separat ausgewiesen und fiir die Ermittlung des Liegenschaftserfolg

(Triple Net) in Abzug gebracht (SIA, 2005, S. 6).

Der Vergleich zeigt die Unterschiede der Auslegung beider Herleitungen und deren
Tragweite, sodass schlussendlich die beiden Formeln zu unterschiedlichen Ergebnissen
ohne Vergleichbarkeit fiihren. Die Analyse der rechtlichen Renditedefinition zeigt des
Weiteren, dass es sich bei der Nettorendite im Sinne von Art. 269 OR um nichts anderes

als die eigentliche Eigenkapitalrendite handelt (Wetzel, 2007, S. 139).

4.2 Vergleich der Bruttorenditen
Der Vergleich der zwei Ansétze zu Herleitung der Bruttorendite zeigt deutlich die un-

terschiedlich verwendeten Zahler und Nenner auf.

Rechtliche Herleitung Okonomische Herleitung
) kostendeckender Mietzins ] Mietertrag SOLL
Bruttorendite = x 100 Bruttorendite = x 100
Anlagekosten Verkehrswert

Aus rechtlicher Betrachtungsweise ist die Bruttorendite wesentlich einfacher zu berech-
nen als die Nettorendite. Wie schon bei der Nettorendite hat der Gesetzgeber auch bei
der Bruttorendite einen starren Grenzwert definiert, dessen Uberschreitung zu einem
missbrauchlichen Mietzins fiihrt. Mit der Festlegung der 2% Grenze hat das Bundesge-
richt eine Abweichung zu seiner vorgehenden Rechtsprechung nach individuellen Lie-
genschaftseigenschaften mit der Bandbreite von 1.5% bis 3% geschaffen. Bei diesem
Entscheid nach BGE 118 II 128 wurden zudem die Landerwerbskosten vollstandig ver-
nachlissigt. Kénnen die Landerwerbskosten vom Vermieter nicht nachgewiesen wer-
den, hat dies deren Unbeachtlichkeit zur Folge (Bisang et al., 2008, S. 593; Oberle &
Sommer, 2011, S. 16). Die Zusammenrechnung der einzelnen Kostenbestandteile ge-
stlitzt auf allgemeine Annahmen und individuelle Finanzierung sind somit bei einem
zuldssigen Grenzwert von maximal 2% rechtlich beschrinkt, ohne dabei die Lage und

deren Qualitdt zu beriicksichtigen (Lachat et al., 2011, S. 388).

Wihrend der Zahler der rechtlichen Herleitung durch einen betriebswirtschaftlichen

Ansatz aus Kostensicht definiert wird, verfolgt die 6konomische Herleitung in den
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meisten Fillen einen volkswirtschaftlichen Ansatz und wird durch die Markmiete be-
stimmt. Da beim kostendeckenden Mietzins die effektiv in Zukunft anfallenden Kosten
nicht im Voraus bekannt sind, wird in diesem Fall mit den erlduterten Ansétzen fiir Un-
terhaltskosten, Betriebskosten, Abschreibungen, Risikopridmie und Verwaltungskosten
gerechnet. Es handelt sich folglich um eine allgemeine Annahme ohne Beriicksichti-
gung der objektspezifischen Gegebenheiten. Die 6konomische Herleitung orientiert sich
insbesondere bei Neubauten vorwiegend nach Angebot und Nachfrage, wodurch sich
gleichsam automatisch eine markorientierte Miete ergibt. Folglich entspricht der Mieter-
trag SOLL bei einer Vollvermietung nach Erstbezug der Marktmieteinschdtzung vom
Zeitpunkt der Festlegung. Die Markmiete beruht daher nicht auf einer kostenbasierten
Kalkulation, sollte diese aber im Rahmen der Wirtschaftlichkeitspriifung langfristig
decken, um einen entsprechenden Ertrag erwirtschaften zu konnen. Die Marktmiete ist
subjektiv und unterscheidet sich von Vermieter zu Vermieter, je nach deren Marktein-
schitzung. Auch die durch Bewertungsfirmen erhobenen Marktmieten verdndern sich
laufend aufgrund der stetigen Bewegungen auf Angebots- und Nachfrageseite. Zu dieser
Thematik formulierte Gratz, dass der kostendeckende Mietzins ,,reine Theorie® sei und

einzig allein der Wohnungsmarkt bestimme, welche Mietzinse tatsdchlich realisiert
werden konnen (1995, S. 14).

Bei Erstvermietungen von Neubauten sind kostendeckende Mietzinse kaum realisierbar,
weshalb der Gesetzgeber das Kriterium der kostendeckenden Bruttorendite postuliert
hat. Wire die Option kiinftiger Mietzinserhohungen durch den Gesetzgeber unterbunden
worden, hétte dies die Attraktivitit von Immobilieninvestitionen und Neubautitigkeiten
stark beeintrdchtigt. Bei der Handhabung der kostendeckenden Bruttorendite handelt es
sich jedoch keineswegs um ein Entgegenkommen des Gesetzgebers an den Vermieter,
wie dies gemdss Gratz (1995, S. 78) vor allem durch Mietervertreter dargestellt wird.
Verluste, die der Vermieter bis zur Erreichung der Kostendeckungsgrenze erwirtschaf-
tet, konnen spiter nicht ausgeglichen werden. Im Mietrecht gelten Verlustvortriage als
missbrauchlich, obwohl sie in der steuer- und handelsrechtlichen Buchfiihrung vollig

selbstverstindlich sind.

Die Nenner unterscheiden sich ebenfalls. Wobei die rechtliche Herleitung auf den Anla-
gekosten beruht, welche sich aus den Investitionen fiir die Erstellung eines Neubaus
oder den Erwerbskosten unmittelbar nach der Fertigstellung zusammensetzen. Demge-

geniiber wird bei der 6konomischen Formel der Verkehrswert gleichgestellt mit dem
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Marktwert als Nenner eingesetzt. Folglich werden effektive Anlagekosten mit einem

objektivierten Wert anhand von Bewertungsmethoden gegentibergestellt.

Im Ergebnis zeigt auch der Vergleich der Bruttorendite, das Recht und Wirtschaft unter-
schiedliche Vorgehensweisen verfolgen und die Ergebnisse keinen Vergleich erlauben,

ohne die Berechnungskomponenten im Detail aufzuschliisseln.

4.3 Diskrepanzen mietrechtlicher und 6konomischer Renditedefinitionen

Wie vorgéngig im Detail aufgezeigt wurde, gibt es grosse Unterscheide bei den Rendi-
tedefinitionen aus rechtlicher und 6konomischer Sicht. Dies zeigt sich auch in der Pra-
xis, wo die rechtliche Methodik lediglich im Zusammenhang mit Rechtsstreitigkeiten
angewandt wird. Sie ist jedoch fiir die 6konomische Realitit des Wirtschaftslebens nicht
praktikabel und wurde deshalb nie adaptiert. Wie einleitend unter Kapitel 3.1 erwéhnt,
besteht die Gesamtrendite einer Liegenschaft aus dem Cashflow und der Wertdnderung
wihrend einer Periode. Bei der Brutto- und Nettorendite handelt es sich um Renditen
des Ertrages, trotzdem findet die Wertdnderung Einbezug in der Bewertung des Ver-
kehrs-/Marktwertes einer Immobilie und schldgt sich somit im Nenner der 6konomi-
schen Berechnungsformeln nieder. Die Wertanderung wird primar durch die Entwick-
lung des Marktes und Investitionen verursacht (Lopfe et al., 2017, S. 100). Die Wertén-
derung durch die Marktentwicklung findet jedoch keinerlei Einbezug in der Rechtspre-
chung. In der Immobiliendkonomie wird die nicht veridnderbare Lage als das preisbe-
stimmende Qualitédtskriterium beschrieben (Keller, 2014, S. 30), demgegeniiber findet
die Lage beim Bundesgericht keine Berlicksichtigung in dessen Entscheiden. Auf der
Angebotsseite des Immobilienmarkts reflektiert sich der Preisanstieg der Immobilien in
erster Linie in einem Bodenpreisanstieg und etwas weniger stark im Anstieg der Bau-
kosten (Baumberger & Bodmer, 2016, S. 6). Boden ist nicht beliebig reproduzierbar
und folglich vor allem in der Schweiz beschrinkt, weshalb gerade die Lage einer Im-

mobilie {iber einen ldngeren Zeithorizont die Wertsteigerung generieren kann.

Die mietrechtlichen Berechnungen auf Basis von historischen Werten fithren im Ver-
gleich zur praxisorientierten Bewertung von Immobilien folglich zu gravierenden Ver-
zerrungen. Des Weiteren kann die objektspezifische Kalkulation insbesondere bei der
Nettorendite in Rechtsstreitigkeiten aufwéndig sein, wenn innerhalb der Liegenschaft
unterschiedliche Unterhaltszustinde und Ausbaustandards vorliegen. Grundsétzlich
tragt der Mieter als Klidger die Beweislast. Aus dem allgemeinen Grundsatz von Treu

und Glauben hat der Vermieter in solchen Féllen eine Mitwirkungspflicht, da er allein

27



im Besitz der fiir die Berechnung erforderlichen Unterlagen ist (Rohrer & Merkli, 2018,
S. 4-5).

Sowohl bei der Nettorendite, als auch bei der Bruttorendite wurden weder die Definition
der Missbrauchlichkeit, noch die Berechnung und die zuldssigen Hochstgrenzen durch
den Gesetzgeber definiert. In den Gesetzen und Verordnungen sind hierzu keine Anga-
ben zu finden und damit wurde die Festlegung weitestgehend der Rechtsprechung durch
das Bundesgericht iiberlassen. In Anbetracht der Tragweite dieser Entscheide wird dies
aus Sicht von Oberle & Sommer (2011, S. 7) im Zusammenhang mit dem Legalitéts-

prinzip und der Gewaltenteilung als problematisch betrachtet.

Nach geltendem Recht ist der Mietzins stark an die Entwicklung des Referenzzinssatzes
gebunden. Dies und die Abweichung der rechtskonformen und 6konomischen Bewer-
tungsmethoden und deren Handhabung bilden regelmissig Spannungsfelder, die nun
auch eine politische Diskussion iiber die Anderung des Status quo hervorgerufen haben.
So wurde im September 2017 durch das Nationalratsmitglied Olivier Feller von der
FDP-Liberale Fraktion hierzu eine parlamentarische Initiative mit dem Titel ,,Zeitge-
misse Berechnung der zuldssigen Rendite im Mietrecht™ eingereicht (Feller, 2017). Der

politische Diskurs hierzu ist derzeit noch nicht abgeschlossen.
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S. Datenerhebung

Das Ziel der empirischen Untersuchung besteht darin die Renditedefinitionen zu analy-
sieren und insbesondere die rechtliche Herleitung auf Thre Praxistauglichkeit im Ver-
gleich zur 6konomischen Herleitung hin zu iiberpriifen. Die Analyse soll aufzeigen, wie
sich die unterschiedlichen Definitionen voneinander differenzieren und welches die
starksten Einflussfaktoren sind. Mittels einer Modellrechnung werden anhand von ver-
schiedenen Szenarien die entsprechenden Verdnderungen veranschaulicht. Durch die
empirische Untersuchung wird versucht, einen Einblick in die Praxis zu erhalten beziig-

lich Einhaltung der rechtlichen Grenzen und Erwirtschaftung eines {ibersetzten Ertrages.

5.1 Vorgehen

In einem ersten Schritt sollen bestehende Beispiele aus der Fachliteratur zur Berech-
nung der Netto- und Bruttorendite aus mietrechtlicher Definition adaptiert werden und
auf Verdnderungen hinsichtlich der Finanzierungsstruktur und des Zinsniveaus unter-
sucht werden. Damit soll aufgezeigt werden, welche Auswirkungen diese verdnderten

Szenarien auf die Renditekalkulationen hétten.

In einem zweiten Schritt wird eine empirische Untersuchung anhand der Analyse eines
aus mehreren Teilportfolien bestehenden Immobilienportfolios vorgenommen. Der
Stichprobenumfang umfasst in diesem Fall 20 Liegenschaften, teilweise bestehend aus
mehreren Hausern. Die Eigentlimerschaften sind anonymisiert und auch die Liegen-
schaftsstandorte werden nur im Rahmen einer Region oder Ortschaft angegeben, damit
keine datenschutzrechtlich relevanten Riickschliisse auf den genauen Standort, sowie

die Eigentiimerschaft moglich sind.

5.2 Selektion der Daten

Die Modellrechnung fiir die Nettorendite wurde auf Basis des Beispiels einer Berech-
nung des angemessenen Ertrages nach Bisang et al. (2008, S. 544-546) erstellt. Die
Analyse flir die Bruttorendite wurde anhand des Beispiels zur Berechnung des kosten-

deckenden Mietzinses von Oberle & Sommer (2011, S. 21) adaptiert.
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Fiir die Bereitstellung der benotigten Liegenschaftsdaten aus der Praxis wurden unter-
schiedliche Vermieter angefragt und die Auskiinfte anonymisiert. Im Rahmen der Da-

tenerhebung wurden folgende Angaben eingefordert:

* Erwerbszeitpunkt und Erwerbspreis

* Ausweisung Bodenwert und Gebdudewert

* Mieterspiegel 2017

* Liegenschaftsabrechnungen 2015-2017

* Berichte Liegenschaftsbewertung 2017

* Finanzierungsstruktur (Anteil Fremdkapital und Eigenkapital)

* Angaben zu getitigten Investitionen (Baujahr / Sanierungsjahre / Kosten)

* Portfolioliste mit Eckdaten (sofern vorhanden)

Die Datensédtze wurden nach Abgrenzung von Erwerbszeitpunkt und Baujahr rendite-
spezifisch nach Netto- und Bruttorendite angelegt. Zur Bildung einer grésseren Stich-
probe wurden die Datensdtze fiir die Bruttorendite ebenfalls fiir die Nettorendite ver-
wendet, der Umkehrschluss jedoch nicht, da bei der Bruttorendite das Alter der Liegen-
schaft relevant ist. Dass sdmtliche Daten aus der identischen Bewirtschaftungssoftware
mit gleicher Kontoplanstruktur gezogen wurden, hat die Weiterverarbeitung der Kosten-
struktur erleichtert. Eine Bereinigung der Daten war durch die einheitliche Bereitstel-
lung nur in einem kleinen Umfang beziiglich Finanzierungsstruktur notwendig, da ein-
zelne Eigentiimer diese ilibergreifend auf Portfolioebene oder nicht iiber die Bewirt-
schaftungssoftware steuern. Die Replizierbarkeit der Resultate ist anhand der gegeben

Unterlagen per Stichtag jederzeit moglich.

5.3 Probleme bei der Datenerhebung

Wie bereits in der Theorie erldutert und angedeutet, hat sich in der Praxis bestétigt, dass
die Aufbereitung der bendtigten Daten und Unterlagen fiir Vermieter, die Ihre Liegen-
schaften bereits iiber einen ldngeren Zeitraum halten, oft schwierig ist und mit grosseren
Aufwendungen verbunden ist. Obwohl die Vermieter und Vermietervertreter sehr hilfs-
bereit waren, konnten nicht simtliche Angaben nach bestem Wissen und Gewissen zur
Verfiigung gestellt werden, da diese schlichtweg nicht vorhanden waren oder schliissige
Nachweise fehlten. Ein Teil der untersuchten Liegenschaften ist seit iiber 50 Jahren im
Besitz der Eigentiimerschaften und insbesondere die Erwerbskosten und damaligen
Preise konnen heute nicht mehr zuverléssig eruiert werden. Des Weiteren waren die

Unterlagen zu Sanierungen vor dem Jahr 2001 nicht vollstidndig vorhanden.
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Ein weiterer Punkt waren die Liegenschaftsabrechnungen, die teilweise trotz der Ein-
heitlichkeit bei Dateniibernahme einzeln im Detail gepriift werden mussten. So musste
teilweise auf die einzelnen Buchungen hin untersucht werden, ob Instandhaltungskosten
und Instandsetzungskosten korrekt getrennt wurden und im Unterhalt keine Erneuerun-

gen verbucht sind.
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6. Auswertung

6.1 Modellierung der Nettorenditen

Das bestehende Beispiel zur Berechnung des angemessenen Ertrages nach Mietrecht
von Bisang et al. (2008, S. 544-546) wurde adaptiert und mit zusitzlichen Angaben und
Annahmen ergidnzt. Die detaillierte Aufstellung der Kalkulation und die getroffenen
Annahmen sind im Anhang ersichtlich. Die Ausgangslage wurde auf das aktuelle Zins-
niveau angepasst und soll in einem ersten Schritt aufzeigen, wie sich die Veranderung
des Eigenkapital- und Fremdkapitalverhéltnisses auf die 6konomische und rechtliche
Herleitung der Nettorendite auswirkt. Im zweiten Szenario wird eine Veridnderung des

Zinsumfelds gepriift.

6.1.1 Szenario Verinderung Finanzierungsstruktur

Der Nenner der rechtlichen Auslegung der Nettorendite wird wie in der Theorie eingin-
gig erlautert durch das Eigenkapital bestimmt. Der Loan-to-Value (LTV) beschreibt das
Verhiltnis der Hypothek zum Wert der Liegenschaft. Je hoher der LTV, desto geringer
ist der Eigenkapitalanteil. Die Hohe der Belehnung einer Liegenschaft verdndert den
Anlagecharakter des Investments und so kann die Rendite des eingesetzten Kapitals
aufgrund des sogenannten Leverage-Effekts optimiert werden. Unter der Annahme, dass
geniigend Eigenmittel vorhanden sind, konnte somit das LTV Verhiltnis so angepasst
werden, dass sich das Ergebnis aus der rechtlichen Nettorenditekalkulation optimal der
Grenze des zuldssigen Ertrages anpasst. Ein weiterer Aspekt ist der Teuerungsausgleich,
welcher bei 40% der Anlagekosten liegt. Diese Handhabung der Teuerung und ein op-
timaler Leverage-Effekt konnten dazu fiihren, dass die Eigenmittel in einem Immobili-
enportfolio umdisponiert werden, damit die Einhaltung der juristischen Bestimmungen
gewihrleistet ist. Solche Massnahmen sind jedoch nicht zwingend im Sinne des Gesetz-

gebers oder der Investoren.

Im Rahmen der Veranschaulichung der unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen wur-
de die Annahme getroffen, dass die Anlagekosten ab einer Fremdfinanzierung bis 60%
iiber eine erste Hypothek gedeckt sind. Ab 61% Fremdkapitalanteil wird eine zweite
Hypothek mit einem risikobedingten hoheren Zinssatz von +0.50% gewéhlt. Dies be-
schreibt ebenfalls die leichte Abflachung beim 60% Fremdfinanzierungsanteil. Die
nachfolgende Grafik visualisiert den progressiven Anstieg der Nettorendite aus rechtli-
cher Herleitung. Die iiberproportionale Entwicklung wird insbesondere angetrieben
durch den Nenner und somit das Eigenkapital, welches durch die Zunahme von Fremd-

finanzierung abnimmt. Im Zahler wird der Nettoertrag durch die steigenden Fremdfi-
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nanzierungskosten geschmadlert. Die Verdnderung der Kapitalstruktur fithrt im Resultat
jedoch zu grosseren Ausschligen, weshalb hier von einer Hebelwirkung oder auch Le-

verage-Effekt gesprochen werden kann.

Die Nettorendite nach SIA wird zu keinem Zeitpunkt von den Verdanderungen der Kapi-
talstruktur tangiert, da diese auf dem Verkehrswert beruht, der unabhéngig von der Fi-
nanzierung festgelegt wird. Anderseits sind im Nettoertrag nach SIA Kontoplan die Fi-
nanzierungskosten nicht enthalten und werden zur Ausweisung des Liegenschaftser-
folgs erst nach dem EBIT (nachhaltiger Liegenschaftsertrag) gemeinsam mit den Er-
tragssteuern und den latenten Steuern in Abzug gebracht (Triple Net) (SIA, 2005, S.
28).

0
M) Tatsdchliche Nettorendite aus rechtlicher Herleitung
6% Nettorendite aus 6konomischer Herleitung

=== Rechtlich zuldssige Nettorendite (Grenzwert)
5%

4%

3%

Hohe der Rendite in Prozent

2%

1%

0%
0% 10%  20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%  90% 100%

Fremdfinanzierungsanteil in Prozent

Abbildung 4: Verhiltnis Nettorendite zur Fremdfinanzierung

(in Anlehnung an Bisang et al., 2008, S. 544-546)

Die Differenz (rot-markiert) zwischen der rechtlich zuldssigen Nettorendite und der

tatsdchlichen Nettorendite aus rechtlicher Herleitung ergibt somit das Risiko der allfal-
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ligen Mietzinssenkungen gegeniiber dem jetzigen Mietzinsniveau. Je hoher die Fremd-
finanzierung ist, desto liberproportional grosser ist dieses latente Risiko allfilliger Miet-

zinseinbussen fur einen Vermieter.

Infolge des aktuellen Tiefzinsniveaus mit dem zuldssigen Grenzwert von 2% (auf Basis
der letzten Publikation des Referenzzinssatzes in Hohe von 1.5% am 02.06.2018 durch
BWO), ist dieses Delta gegeniiber der tatsdchlichen Nettorendite grosser als in Jahren
mit hoheren Grenzwerten. Auf die Verdnderung des Zinsniveaus wird im nichsten Sze-

nario der Modellierung eingegangen.

6.1.2 Szenario Verinderung Zinsniveau

Im Beispiel wurde vom aktuellen Tiefzinsniveau und einem Referenzzinssatz von 1.5%
(Publikation 02.06.2018, BWO) ausgegangen. Gemiss Markteinschitzungen ist ein
rascher Anstieg des Zinsniveaus in der Schweiz unwahrscheinlich und es wird auch
mittelfristig ein weiterhin anhaltendes Tiefzinsniveau prognostiziert (Wiiest Partner AG,
2018, S. 18). In den folgenden beiden Abbildungen wurde das Szenario mit der Verin-
derung des Referenzzinssatzes dargestellt. Die Annahmen wurden entsprechend ange-
passt, wobei von einer konstant bei 40% liegenden Fremdfinanzierung ausgegangen
wird. In der ersten Grafik verfiigt das Szenario an den Referenzzinssatz orientierte vari-
able Fremdkapitalzinsen, die sich konstant mit dem Referenzzinssatz veréndern. Die
Annahme ist daran gebunden, das eine variabel verzinste Hypothek vorliegt. In der
zweiten Grafik wird von Fremdkapitalzinsen aus einer Festhypothek ausgegangen. Die
Nettorendite aus 6konomischer Herleitung wird auch in diesen Szenarien auf Basis der
vorgéngig erlduterten Eckpunkte nicht verdandert. Die Nettorendite aus rechtlicher Her-
leitung bei variablen Fremdkapitalkosten sinkt linear aufgrund der Zunahme dieser

Fremdkapitalkosten.
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= = Rechtlich zuléssige Nettorendite (Grenzwert)
Abbildung 5: Verhéltnis Nettorendite zum Zinsniveau mit variabler Hypothek
(in Anlehnung an Bisang et al., 2008, S. 544-546)

Mit der Ausgangslage anhand einer variablen Hypothek miisste der Referenzzinssatz
folglich aktuell tiber 2.25% liegen, damit die tatsdchliche Nettorendite unter dem zulés-
sigen Grenzwert liegt. Die steigenden Fremdkapitalkosten schmilern den Nettoertrag.
Der rot-markierte Bereich veranschaulicht das bestehende Risiko bei einem Tiefenzins-
niveau und der griin-markierte Bereich das positive Delta zwischen dem zuldssigen

Grenzwert und der tatséchlich rechtlich hergeleiteten Nettorendite.

In der Annahme von einer Festhypothek verlduft die Gerade der tatsdchlichen rechtli-
chen Nettorendite parallel zur 6konomischen, da die Berechnungsfaktoren infolge der
langjdhrig abgeschlossenen Festhypothek durch die Verdnderung des Referenzzinssat-
zes nicht tangiert werden. Demgegeniiber steigt die tatsdchlich rechtlich zulédssige Net-
torendite auf Basis einer variablen Hypothek durch die steigenden Fremdfinanzierung-

kosten konstant. In der nachstehenden Modellierung anhand einer langjéhrigen Festhy-
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pothek liegt der Schnittpunkt hoher bei einem Referenzzinssatz ab 2.75%. Dies ergibt
sich aufgrund der durch die Festhypothek nicht verdnderten Fremdkapitalkosten und

somit unverdndertem Nettoertrag.

7% 7

6% Ve

4%

3% g

Hohe der Rendite in Prozent
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== Tatsichliche Nettorendite aus rechtlicher Herleitung mit Festhypothek
Nettorendite aus 6konomischer Herleitung

= = Rechtlich zulédssige Nettorendite (Grenzwert)

Abbildung 6: Verhiltnis Nettorendite zum Zinsniveau mit Festhypothek
(in Anlehnung an Bisang et al., 2008, S. 544-546)
Die graphische Darstellung zeigt deutlich, dass die rechtlich zuldssige Nettorendite in
einem hoheren Zinsumfeld leichter einzuhalten ist als in einem tiefen Zinsumfeld. In der
Realitit miisste natiirlich die langfristige Verdnderung der Mietzinseinnahmen mit ein-
bezogen werden, da die Koppelung der Mietzinse an den Referenzzinssatz regelmissig
zu einer Anpassung fiihrt. So konnen Mieter bei einer Senkung des Referenzzinssatzes
wie auch Vermieter bei einem Anstieg des Referenzzinssatzes eine Anpassung des
Mietzinses mit entsprechender Anzeigefrist verlangen. Gerade bei dlteren Gebéduden,
wo die Nettorendite aus rechtlicher Sicht zur Anwendung kommt, verfiigen die einzel-
nen Mietverhéltnisse jedoch selten iiber dieselben Basen der Mietzinse. Dies kommt
aufgrund unterschiedlicher Einzugsdaten, Mietdauer und laufender Entwicklung der

Stinde und des Referenzzinssatzes zustande. Des Weiteren geben in der Praxis nicht
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alle Vermieter die Senkungen in der Vergangenheit einheitlich dem Mieter weiter und
nur einzelne aktive Mieter richten sich mit einer schriftlichen Herabsetzungsforderung
an den Vermieter. Dieses breite Thema und die Betrachtung des daraus entstehenden

Mietzinsrisikos soll im Rahmen dieser Arbeit nicht eingehender behandelt werden.

6.1.3 Fazit aus der Modellierung der Nettorenditen

Die 6konomische Nettorendite wird durch keinen der beiden Indikatoren tangiert, da bei
der Kalkulation geméss SIA die Finanzierungsstruktur und Finanzierungsaufwendungen
nicht in der Berechnung zu berticksichtigen sind. Aufgrund der unterschiedlichen Zahler
und Nenner der Formeln lassen sich die 6konomische und rechtliche Herleitung nicht

vergleichen.

Hinsichtlich der Modellierung kann in Bezug auf die Finanzierungstruktur daraus ge-
schlossen werden, dass ein hoherer Fremdkapitalanteil zu einer hoheren tatsdchlichen
Nettorendite aus rechtlicher Sicht fiihrt. Die Aufnahme von mehr Fremdkapital hat eine
Hebelwirkung auf die tatsdchlich ausgewiesene Nettorendite nach Rechtsgrundlagen zur
Folge. Aus diesem Grund wird der Eigentiimer mit einer héheren Fremdfinanzierung
gegeniiber demjenigen mit einer tieferen Fremdfinanzierung durch die vorgegebene
Kalkulation schlechter gestellt. Ausschliesslich die Hohe des Referenzzinssatzes be-
stimmt den Grenzwert der erlaubten Nettorendite geméss Rechtsprechung. Eine Verén-
derung des Referenzzinssatzes hat jedoch nicht zwingend eine Verdnderung des Netto-
ertrages zur Folge und grundsétzlich keinen Einfluss auf das bestehende Eigenkapital.
Gleichwohl wird der Grenzwert entsprechend der Verdnderung nach oben oder unten

korrigiert.

Je nach Liegenschaftsgegebenheit und vorliegenden Mietvertragsstrukturen kann eine
Verdnderung des Referenzzinssatzes unterschiedlich Einfluss in die rechtliche und 6ko-
nomische hergeleitete Nettorendite nehmen. So kann eine Verdnderung einerseits eine
Anpassung der Mietzinse zur Folge haben oder sich je nach Finanzierungsmodell in den
Finanzaufwendungen wiederspiegeln. Diese Einfliisse zeigen jedoch aufgrund von Fris-

ten, wenn tiberhaupt, verzogert ihre Wirkung.

Bei einer anteilsméssig hoheren Eigenfinanzierung kommt es flir Vermieter, die Liegen-
schaften iiber ldngere Zeit besitzen, zu einer zusitzlichen Benachteiligung durch den
eingeschrinkten Teuerungsmechanismus. Durch die Rechtsprechung ist die Teuerungs-
grenze, wie vorgiangig dargelegt, im Umfang von maximal 40% der Anlagekosten fest-

gelegt (Lachat et al., 2011, S. 328). In der nachstehenden Abbildung wird veranschau-
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licht, wie sich mit der Haltedauer der Liegenschaft der nicht realisierbare Teuerungs-
ausgleich anhand der Indexierungstabelle der &ltesten Basis (Juni 1914 = 100) des Bun-
desamt fiir Statistik (BFS) entwickelt. Dabei wurde der durchschnittliche Jahresindex
iibernommen und davon jeweils 40% berechnet, da diese in der rechtlichen Berechnung
geltend gemacht werden diirfen. Die rot-markierte Flache entspricht dabei den 60% der
Teuerung und somit der seither angefallenen nicht anrechenbaren Inflation, welche in
der rechtlichen Darlegung der Nettorendite nicht beriicksichtigt werden. Die daraus re-
sultierende Ungleichbehandlung und Abstiitzung auf Basis historischer Anlagewerte

wiederspricht gemdss HEV den betriebswirtschaftlichen Perspektiven (Strunk, 2016).
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Abbildung 7: Entwicklung LIK Basis 1914 (in Anlehnung an BFS, 2018)

Zusammengefasst verfligt der Eigentiimer mit einer tiefen Fremdfinanzierung wéhrend
eines hoheren Zinsumfelds in Rechtsstreitigkeiten iiber eine bessere Ausgangslage als

ein Vermieter mit hohem Fremdfinanzierungsanteil im aktuellen tiefen Zinsniveau.

6.2 Modellierung der Bruttorenditen

Das bestehende Beispiel zur Mietzinskalkulation der kostendeckenden Bruttorendite
nach Mietrecht von Oberle & Sommer (2011, S. 21) wurde adaptiert und mit zusitzli-
chen Angaben und Annahmen ergénzt. Die detaillierte Aufstellung der Kalkulation und
die getroffenen Annahmen sind im Anhang ersichtlich. Die Ausgangslage wurde eben-
falls auf das aktuelle Zinsniveau angepasst und soll in einem ersten Schritt aufzeigen,
wie sich die Verdanderung der Finanzierungsstruktur auf die 6konomische und rechtliche
Herleitung der Nettorendite auswirkt. Im zweiten Szenario werden die Auswirkungen

einer Verdnderung des Zinsniveaus gepriift.
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6.2.1 Szenario Verinderung Finanzierungsstruktur

Eine Verdnderung der Finanzierungsstruktur wirkt sich bei der rechtlichen Herleitung
im Zéhler der Formel aus. Die Fremdkapitalkosten bestehen je nach Vermieter und Lie-
genschaft aus unterschiedlichen Kombinationen von Fremd- und Eigenkapital oder
vollumfanglich aus Eigenkapital. Gerade letzteres fiihrt dazu, dass die Kapitalkosten
steigen, da die investierten Eigenmittel mit einem hoheren Ansatz als das Fremdkapital
verzinst werden (Oberle & Sommer, 2011, S. 19). Die Eigenkapitalkosten sind somit
prozentual hoher als die Fremdkapitalkosten, weshalb in der untenstehenden Abbildung
der Modellierung der Grenzwert der zuldssigen rechtlichen Bruttorendite erst ab der
Aufnahme von 20% Fremdkapital unterschritten wird. Ein Vermieter mit 100% Eigen-
mittel kann geméss rechtlicher Kalkulation der kostendeckenden Bruttorendite seine
Eigenmittel verzinsen, iliberschreitet aber mit dem daraus resultierenden Ergebnis den

Grenzwert und erhélt eine Bruttorendite die rechtlich nicht zuldssig ist.
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Abbildung 8: Verhiltnis Bruttorendite zur Fremdfinanzierung
(in Anlehnung an Oberle & Sommer, 2011, S. 21)
Der Biegung bei einer Fremdfinanzierung im Umfang von 60% ist auf die Annahme hin
zu begriinden, dass ab einer Fremdfinanzierung iiber 60% eine zweite Hypothek mit
einem risikobedingten hoheren Zinssatz aufgenommen wird. Die 6konomische Bruttor-

endite wird durch die verdnderte Kapitalstruktur zu keinen Zeitpunkt beeinflusst und
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bleibt somit konstant. Bei der vorhergehenden und nachfolgenden Abbildung wurde
aufgrund der fehlenden Angaben eines Markmietzinses respektive effektivem Mietzins-
ertrags SOLL im Praxisbeispiel eine Annahme getroffen. Dieser Mietzinsertrag SOLL
kann je nach Mikro- und Makrolage jedoch stark variieren. Eine Vergleichbarkeit der
okonomischen und rechtlichen Bruttorendite ist infolge der unterschiedlichen Zihler

und Nenner der Formulierung nicht moglich.

6.2.2 Szenario Verinderung Zinsniveau

Wie bei der Modellierung der Nettorendite wurde auch bei der Bruttorendite das aktuell
vorherrschende Tiefzinsniveau dargestellt. In den folgenden Abbildungen wurden die
Szenarien bei einer Verdnderung des Zinsumfeldes aufgezeigt. Die Annahmen wurden
entsprechend angepasst und es wird von einer konstanten 60% Fremdfinanzierung aus-
gegangen. In der ersten Grafik verfligt das Szenario {liber variable Fremdkapitalzinsen,
welche sich konstant mit dem Referenzzinssatz verandern. In der zweiten Abbildung
wird von Fremdkapitalzinsen aus einer Festhypothek ausgegangen, bei der die Fremd-

kapitalkosten langjéhrig unveréndert bleiben.
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Abbildung 9: Verhiltnis Bruttorendite zum Zinsniveau mit variabler Hypothek

(in Anlehnung an Oberle & Sommer, 2011, S. 21)
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Beim ersten Szenario mit der Annahme einer variablen Hypothek, welche sich am Refe-
renzzinssatz orientiert, wird das Delta zwischen Grenzwert und tatsdchlicher kostende-
ckender Bruttorendite mit steigendem Referenzzinssatz geringer. Der Schnittpunkt der
beiden Geraden liegt bei einem Referenzzinssatz von 6.25% und ab einem Referenz-
zinssatz von 6.50% wiirde die tatsdchliche kostendeckende Bruttorendite aus rechtlicher
Herleitung den zulédssigen Grenzwert iibersteigen. Solch hohe Werte gab es zuletzt in
den 90er Jahren, wie beispielsweise am 1. August 1993, als der damalige Zinssatz fiir
variable Wohnbauhypotheken (damals mietrechtlich relevanter Zinssatz) im Kanton

Ziirich bei 6.50% lag (Mietrechtspraxis, ohne Datum).

Der Grund fiir diesen Verlauf liegt in der zugrundeliegenden Kostenstruktur. Wie in der
Theorie erldutert, bestehen die Liegenschaftskosten aus Kapital- und Bewirtschaftungs-
kosten. Abgesehen von den Verwaltungskosten bleiben die Bewirtschaftungskosten
unverdndert und entsprechen somit konstanten Fixkosten. Bei den Kapitalkosten handelt
es sich in diesem Szenario um variable Kosten, welche sich durch die steigenden Zinsen

erhohen.

Im zweiten Szenario verfiigen die Kapitalkosten, aufgrund der Annahme einer langjih-
rigen Festhypothek, iiber die Eigenschaften von Fixkosten und ein verdandertes Zinsum-
feld nimmt auf sie keinen Einfluss. In der Annahme wurde von einer Festhypothek ab-
geschlossen auf 10 Jahre ausgegangen. Eine Grossbank in der Schweiz vergibt diese mit
Stand 11.08.2018 zu einem Jahreszinssatz von 1.68%, sodass dieser Wert fiir das Szena-
rio iibernommen wurde. Die Gerade der tatsidchlichen kostendeckenden Bruttorendite
bleibt infolge der gleichbleibenden Kostenstruktur in der untenstehenden Abbildung
unverdndert. Bei einem Anstieg des Referenzzinssatzes profitiert der Vermieter von den
gleichbleibenden Kapitalkosten. Die Differenz zwischen zuldssigem Grenzwert und der
ermittelten kostendeckenden Bruttorendite nimmt folglich mit Zunahme des Referenz-
zinssatzes bis zum gemeinsamen Schnittpunkt ab. Ab dem Schnittpunkt bildet sich ein
positives Delta (griin-markiert), bei welchem der zuldssige Grenzwert iiber der tatsdch-

lichen kostendeckenden Bruttorendite aus rechtlicher Herleitung liegt.

Aus der Abbildung ldsst sich erkennen, dass der Abschluss einer Festhypothek bei zu-
kiinftig steigendem Referenzzinssatz dem Vermieter zugutekommt. Demgegeniiber
kann ein Vermieter, der bei Grundstiickskauf oder Projektplanung eine Festhypothek
abgeschlossen hat und spéter bei Projektfertigstellung einem tieferen Zinsumfeld ge-

gentiber gestellt ist, bei der Herleitung der rechtlichen Bruttorendite benachteiligt sein.
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Abbildung 10: Verhiltnis Bruttorendite zum Zinsniveau mit Festhypothek
(in Anlehnung an Oberle & Sommer., 2011, S. 21)
Die 6konomische Bruttorendite wird weder im Szenario der variablen Hypothek noch
der Festhypothek tangiert und bleibt unveridndert. Die Finanzierungskosten werden in
der 6konomischen Formel nicht beriicksichtigt und nach SIA Kontoplanstruktur erst

beim Liegenschaftserfolg (Triple Net) in Abzug gebracht (SIA, 2005, S. 28).

6.2.3 Fazit aus der Modellierung der Bruttorenditen

Die Szenarien veranschaulichen, dass sowohl das Zinsumfeld, als auch die Finanzie-
rungsstruktur der Liegenschaft Einfluss auf das Ergebnis der tatsdchlichen rechtlichen
Kalkulation der Bruttorendite nehmen. Investierte Eigenmittel konnen gegeniiber dem
Fremdkapital hoher verzinst werden. Dies ergibt sich aufgrund der anderweitigen Anla-
gemoglichkeit und des Risikos aus der Aufteilung der Rédnge der Hypotheken. Je hoher
der Eigenkapitalanteil, desto hoher fallen die Kapitalkosten gesamthaft aus. Im erlduter-
ten Beispiel wurde bei einer vollumfinglichen Eigenfinanzierung der Grenzwert iiber-

schritten. Die Entwicklung des Zinsniveaus kann sich je nach vorliegender Fremdfinan-
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zierung durch variable Hypotheken oder Festhypotheken die Kalkulation positiv oder
negativ beeinflussen. Nebst diesen gesammelten Erkenntnissen wurde durch die Model-
lierung festgestellt, dass bei einem zeitnahen Grundstiickkauf die Lage im Bodenwert
grosstenteils berticksichtigt wird. Dies beruht auf der Annahme, dass der Bodenwert
zum Kaufzeitpunkt dem Marktwert entspricht und bei einer darauffolgenden Projektrea-
lisierung bis zur Fertigstellung des Gebaudes nur geringen Wertdnderungen unterworfen
ist. Die nicht beriicksichtigte Wertdnderung der Lage ist somit diejenige zwischen
Kaufzeitpunkt des Bodens und Gebaudefertigstellung. Ein Vermieter der das Grund-
stiick {liber einen ldngeren Zeitraum besitzt und das Bauprojekt erst zu einem spéteren
Zeitpunkt realisiert, ist so gegeniiber einem Grundstiickbesitzer mit zeitnaher Projektre-

alisierung benachteiligt.

6.3 Auswertung der Nettorenditen
Die Nettorendite im Sinne von Art. 269 OR und Bundesgerichtspraxis wurde bei insge-

samt 20 Liegenschaften hergeleitet und die Ergebnisse untersucht.

6.3.1 Abweichungen der Nettorenditen

Die Ergebnisse zeigen, dass sdmtliche kalkulierten tatsdchlichen Nettorenditen gemass
rechtlicher Herleitung den zuldssigen Grenzwert von aktuell 2.00% iiberschreiten, ba-
sierend auf dem Referenzzinsates von 1.50% (Publikation 02.06.2018, BWO) mit zulés-
sigem Aufschlag von +0.50%. Die nachfolgende Abbildung veranschaulicht die Abwei-
chungen. Die geringste Abweichung zum Grenzwert liegt bei +1.10% (Nettorendite von
3.10%) und die grosste Abweichung bei +25.32 (Nettorendite von 27.32%). Auf letztere

wird nachfolgend detailliert eingegangen.

Bei lediglich drei Liegenschaften wurde fiir die Finanzierung Fremdkapital aufgenom-
men. Die iibrigen 17 Liegenschaften sind vollumfanglich durch Eigenmittel finanziert.
Durch die Aufnahme vom Fremdkapital wird der Nenner der rechtlichen Formel fiir die
Herleitung der Nettorendite reduziert, was zur vorgédngig in der Modellierung erwédhnten
Hebelwirkung fiihrt. So haben die drei Liegenschaften (Nr. 10, 13 & 18), welche tiber
Fremdfinanzierung verfiigen, hohe tatsidchliche Nettorenditen nach rechtlicher Herlei-
tung von bis zu 27.32%. Die Griinde fiir diesen grossten Ausreiser sind unter anderem
die mit der Teuerungsregelung hochgerechneten Anlagekosten, welche sich vom heuti-
gen Marktwert um rund 26% unterscheiden, und ein Fremdkapitalanteil von 83.43% zu
einer tiefen Verzinsung. Dies filihrt zu einem geringen Eigenkapital als Nenner. Demge-
geniiber verfiigen diese Objekte im Zéhler iiber einen Nettoertrag, basierend auf einer

Mischung von historischen und marktgerechten Mietzinsen, abhéngig von der Mieter-
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fluktuation, sowie tiefen Fremdkapitalkosten, aufgrund vorliegender Konditionen und

aktuellem Zinsumfeld.
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Abbildung 11: Auswertung Nettorendite Praxisbeispiel

Die Liegenschaften wurden in der obenstehenden Abbildung nach Erwerbszeitpunkt
sortiert. So wurden die Liegenschaften Nr. 1 bis 10 in den vergangenen 5 bis 10 Jahren
erworben. Die Liegenschaften Nr. 11 bis 20 wurden vor {iber 10 bis 60 Jahren erwor-
ben. Mit zunehmender Haltedauer der Liegenschaft steigt die tatsdchliche rechtliche
Nettorendite, dies ist unter anderem auf das Eigenkapital und den nicht realisierbaren
Teuerungsausgleich zuriickzufiihren. Der Einfluss der Teuerung wurde in der Modellie-
rung bereits erldutert und die mit der Haltedauer steigende Teuerung anhand des LIK
grafisch dargestellt. Demgegeniiber konnte das Mietzinsniveau durch laufende Mieter-
wechsel iiber die Jahre hinweg teilweise marktorientiert erhoht werden. Die geringere
Zunahme beim Nenner im Vergleich zum Zahler fiihrt zu einer hoheren ausgewiesenen
Rendite. Die Differenz der tatsdchlichen Nettorendite aus rechtlicher Herleitung zum

Grenzwert bildet fiir Vermieter ein Risiko von allfélligen Mietzinsverlusten.
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Bei den kiirzlich ohne Fremdkapital erworbenen Liegenschaften (Nr. 1-4) verfiigen die
okonomische Nettorendite und die tatsdchlich rechtliche Nettorendite nur iiber geringe
Abweichungen. Die Anlagekosten entsprechen durch die noch kurze Haltedauer wei-

testgehend dem Marktwert.
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Abbildung 12: Verhiltnis Nettoertrag zu Leerstandsquote

Die Ziahler der beiden Herleitungen bestehen aus dem Nettoertrag, verfiigen aber, wie in
der Theorie erldutert, im Detail iiber unterschiedliche Komponenten. Der oben abgebil-
dete Vergleich des Nettoertrags nach SIA und des Nettoertrag nach rechtlicher Auffas-
sung hat eine durchschnittliche Abweichung von 6.67% vom 6konomischen Nettoertrag
zum rechtlichen Nettoertrag ergeben. Die Verteilung ist jedoch sehr unterschiedlich von
iiber 47.34% bis -21.00% vom Okonomischen Nettoertrag. Diese Unterschiede lassen
sich wie folgt erkldren: Ist der rechtliche Nettoertrag grosser als der 6konomische Net-
toertrag, ist dies bei den untersuchten Objekten auf den Leerstand zuriickzufiihren, der
nur in der 6konomischen Kalkulation beriicksichtigt wird. Je grosser die Leerstandquo-
te, desto grosser die Differenz der zwei Nettoertrige. Dies veranschaulicht beispielswei-
se Liegenschaft Nr. 6 mit einer Leerstandquote von 26.71% und der daraus resultieren-
den Abweichung des rechtlichen Nettoertrages von iiber 47.34% zum 6konomischen
Nettoertrag. Fremdkapital bewirkt eine Bewegung in die entgegengesetzte Richtung, da

die Fremdkapitalkosten den rechtlich hergeleiteten Nettoertrag schmilern. Dies veran-
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schaulichen die Liegenschaften Nr. 10, 13 & 18. Bei Liegenschaften Nr. 14 & 15 liegen
die Betriebs- und Instandhaltungskosten per Stichtag fiir die 6konomische Herleitung
teilweise weit unter dem 5-Jahresdurchschnitt, welcher fiir die rechtliche Herleitung
verwendet wird. Demgegeniiber liegt bei der Liegenschaft Nr. 17, im Vergleich zum 5-
Jahresdurchschnitt, in der 6konomischen Herleitung ein Jahr mit hohen Instandhal-
tungskosten vor, angetrieben durch Maler- & Bodenbelagsarbeiten aufgrund vieler Mie-
terwechsel. Zusammengefasst kann gesagt werden, dass sich die Nettoertrige der zwei
Herleitungen nur gering unterscheiden, wenn weder hohe Leerstande noch Fremdkapital

aufgenommen wurde und keine Ausreiser beim Unterhalt vorliegen.

6.3.2 Fehlerquellen

Bei den zwanzig untersuchten Praxisbeispielen waren die dazu benétigten Unterlagen
nicht immer vollstindig vorhanden, respektive konnte bei Liegenschaften, welche sich
seit Jahrzehnten im Bestand der Eigentiimerschaft befinden, Erwerbspreise nicht zuver-
lassig nachgewiesen werden. Des Weiteren waren in der Vergangenheit vorgenommene
Investitionen teilweise nur schlecht dokumentiert und eine rechtliche korrekte Uber-
nahme in die Kalkulation schwierig. Somit musste in einzelnen Féllen auf Gestehungs-
kosten zuriickgegriffen werden, welche die Eigentiimerschaft anhand Erwerb und wert-
vermehrenden Investitionen flihrt. Bei entsprechenden Renditekalkulationen im Rah-

men von Rechtsstreitigkeiten, wére dieses Vorgehen nicht zuléssig.

6.3.3 Fazit aus der Auswertung der Nettorendite

Die Berechnung der 6konomischen Nettorendite ist anhand aktueller Werte fiir Vermie-
ter einfach zu vollziehen und ergibt eine wirtschaftliche Kennzahl fiir die Rentabilitét
einer Liegenschaft. Diese Kennzahl kann periodisch erhoben werden und gibt einen

guten Vergleichswert ab, um die einzelnen Anlagen im Portfolio zu vergleichen.

Hingegen ist die Herleitung der tatsdchlichen rechtlichen Nettorendite aufwindig und
aufgrund der detaillierten Nachweisbarkeit komplexer. Dabei wird das Ergebnis durch
unterschiedliche Faktoren, wie beispielsweise die Finanzierungsstruktur, die Haltedauer
einer Liegenschaft, die Mieterfluktuation und nicht zuletzt die Lage beeinflusst. So be-
einflussen vor allem die letzteren zwei Punkte die Mietzinsentwicklung und damit dem
Nenner der Formel. Im Zahler der rechtlichen Herleitung findet die Wertdnderung durch
die Lage keinen Einfluss und darf geméss Mietrecht nicht beriicksichtigt werden. Insbe-
sondere beim aktuell tiefen Zinsumfeld und dem davon abhéngigen Grenzwert konnte

dieser mit keiner der 20 Liegenschaften eingehalten werden.

46



6.4 Auswertung der Bruttorenditen

Bei den 20 untersuchten Liegenschaften handelte es sich bei sechs Objekten um neuere
Bauten im Sinne von Art. 269a lit. c. OR, bei welchen die kostendeckende Bruttorendite
zur Anwendung gelangen wiirde. Alle sechs Liegenschaften wurden durchgehend aus-

schliesslich mit Eigenmitteln finanziert.

6.4.1 Abweichungen der Bruttorenditen

Die nachfolgende Abbildung visualisiert die Ergebnisse der Berechnung. Dabei wird
der Grenzwert der zuldssigen Bruttorendite gemiss Rechtsprechung, der auf Grund des
Referenzzinsatzes von 1.50% (Publikation 02.06.2018, BWO) bei aktuell 3.50% liegt,
mit Ausnahme von einer Liegenschaft durchgehend iiberschritten. Die durchschnittliche
prozentuale Abweichung des Grenzwertes zur tatséchlichen kostendeckenden Bruttor-
endite aus rechtlicher Herleitung betrigt 0.25% {iber dem Grenzwert. Die Spannweite
der kostendeckenden Bruttorendite liegt zwischen 3.45% und 4.14%, was somit Ergeb-
nisse von 0.05% unter dem Grenzwert bis 0.64% iiber dem Grenzwert ergibt. Die recht-
liche Herleitung der Bruttorendite basiert auf dem Verhéltnis zwischen den Nettomiet-
zinseinnahmen und den Anlagekosten. Aufgrund der fehlenden Werte fiir Unterhalts-
und Betriebskosten, werden diese Kosten pauschalisiert in Anschlag gebracht (Bisang et
al., 2008, S. 588). Die kostendeckende Bruttorendite basiert folglich auf Pauschalen und
reflektiert die objektspezifischen Eigenschaften und Gegebenheit nicht. Nebst dem
Grenzwert von 3.50% und der kostendeckenden Bruttorendite nach Rechtsprechung
wurde der effektive Mietzinsertrag SOLL (auch Bruttoertrag SOLL genannt) in das
Verhiltnis der Anlagekosten nach rechtlicher Herleitung gesetzt. Bei der in der Immobi-
liendkonomie verbreiteten Formel nach SIA fiir die Bruttorendite wird der Mietzinser-
trag SOLL im Verhiltnis zum Verkehrswert gesetzt. Infolge der Vergleichbarkeit wurde
die Bruttorendite in der untenstehenden Grafik ins Verhéltnis der Anlagekosten gesetzt.
Die Ergebnisse zeigen, dass der Mietzinsertrag SOLL in allen Féllen hoher liegt als der
kostendeckende Mietzins. Der Mietzinsertrag SOLL entspricht dem Vermietungszins
bei Erstbezug, reflektiert jedoch die aktuelle Vermietungssituation nicht, da von einer

Vollvermietung ausgegangen wird.
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Abbildung 13: Auswertung Bruttorendite Praxisbeispiel

Der Mietzinsertrag SOLL in CHF liegt prozentual im Durchschnitt 21.90% tiber der
berechneten kostendeckenden Miete mit einer Spannweite von 1.14% bis 40.81%. Die
Vermieter iiberschreiten folglich bei sdmtlichen sechs Liegenschaften die zuldssigen
Grenzwerte. Ein Grund fiir diese durchgehende Uberschreitung ist, wie in der Modellie-
rung erldutert, unter anderem das tiefe Zinsumfeld. Somit ergeben sich aus den tiefen
Zinsen fiir die Eigentlimerschaften vergleichsweise geringe Fremdkapitalkosten. Bei
Eigentiimern, die ihre Objekte vollumfinglich mit Eigenmitteln finanzieren, ist die Ver-
zinsung des investierten Eigenkapitals ebenfalls abhingig vom allgemeinen Zinsumfeld
und fallt somit im aktuellen Umfeld geringer aus. Die Kapitalkosten, bestehend aus den
Fremd- und Eigenkapitalkosten, welche einen Grossteil der Gesamtkosten fiir die Kal-
kulation aus rechtlicher Herleitung ausmachen, fallen schlussendlich geringer aus. Das
tiefe Zinsumfeld fiihrt durch die Abhingigkeit weiter zu einem verhéltnisméssig tiefen

Grenzwert.

6.4.2 Fehlerquellen

Die Beweislast fiir den Umfang der Anlagekosten obliegt dem Vermieter. Bei den sechs
Praxisbeispielen waren die dazu benétigten Unterlagen nicht immer vollsténdig vorhan-
den, respektive konnten Gebdude- und Bodenwert nicht einzeln ausgewiesen werden, da
Objekte teilweise in der laufenden Projektierung oder kurz nach Fertigstellung gekauft
wurden. In einigen Fillen wurde aufgrund der vorhandenen Unterlagen auf in einer

Rechtstreitigkeit nicht im Detail nachweisbare Werte zuriickgegriffen. Denn geméss
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Bisang et al. (2008, S. 590) ist es beispielsweise nicht sachgerecht, den nicht nachweis-
baren Erwerbspreis fiir Bauland zu vernachlédssigen. Aufgrund der Gestehungskosten,
welche gleichgestellt sind mit den Anlagekosten, Projektwerten aus Bewertungen und
Bauabrechnungen konnten Annahmen fiir die objektspezifischen Bodenwerte getroffen

werden.

6.4.3 Fazit aus der Auswertung der Bruttorendite

Die Ergebnisse der Untersuchung bestétigen die Erkenntnisse aus der Modellierung. So
liegt die tatsdchliche kostendeckende Bruttorendite aus rechtlicher Herleitung leicht
iiber dem zulédssigen Grenzwert, was unter anderem auf die Finanzierung durch 100%
Eigenmittel zuriickzufiihren ist. Des Weiteren fiihrt das tiefe Zinsumfeld dazu, dass die
in den untersuchten Liegenschaften variablen Kapitalkosten verhdltnismissig gering
ausfallen. Der Vergleich von Mietzinsertrag SOLL und den Anlagekosten zeigt, dass
die Vermieter das Mietzinspotenzial iiber dem kostendeckenden Mietzins einschétzen
und folglich mit einer entsprechenden Realisierung am Wohnungsmarkt den zuléssigen
Grenzwert iiberschreiten. Die starre Ansetzung des Grenzwertes beriicksichtigt objekt-
spezifische Eigenschaften wie Landanteil und Nutzungsart nicht. Das aktuelle Zinsni-
veau und der daraus resultierende Grenzwert ist im historischen Vergleich tief. Die Er-
gebnisse lassen darauf schliessen, dass die Berechnung der kostendeckenden Bruttoren-
dite nach rechtlicher Herleitung es Vermietern mit vollumfanglicher Eigenfinanzierung

schwierig gestaltet, den erlaubten Grenzwert einzuhalten.

6.5 Fazit aus den einzelnen Auswertungen

Die Auswertung hat klar gezeigt, dass die rechtlich zuldssigen Grenzwerte fiir die Net-
to- und Bruttorendite im gegenwértigen Tiefzinsumfeld deutlich zu tief angesetzt sind.
Die Grenzwerte wurden bei 25 von 26 untersuchten Féllen klar iiberschritten. Immobi-
lien sind ein heterogenes Wirtschaftsgut und jede Liegenschaft verfiigt {iber individuelle
Eigenschaften. Diesen objektspezifischen Gegebenheiten wird bei der Kalkulationen der
rechtlichen Herleitung keine Achtung geschenkt. Demgegeniiber finden die individuel-
len Eigenschaften bei einer regelmédssigen Bewertung der Liegenschaft und dem daraus
resultierenden Marktwert einen angemessenen Niederschlag. Im Vergleich zur rechtli-
chen Herleitung verfiigt die 6konomische Berechnung aufgrund der beriicksichtigten

Wertinderung durch laufende Bewertung jedoch iiber eine grossere Volatilitét.
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7. Synthese der Ergebnisse

7.1 Fazit

Die Berechnung der Netto- und Bruttorendite aus 6konomischer Sicht ist grundsétzlich
anhand eines aktuellen Marktwerts durch eine Bewertung der Liegenschaft und einer
Liegenschaftsabrechnung vom gleichen Zeitraum einfach durchzufiihren. Demgegen-
iiber ist die Kalkulation der rechtlichen Formulierung aufwindiger. Wéhrend es sich bei
der Bruttorendite um einen noch iiberschaubaren Dokumentationsaufwand handelt, sind
zur Herleitung der rechtlichen Nettorendite umfangreiche Unterlagen und gegebenen-
falls Nachforschungen noétig. Gerade letzteres flihrt bei Liegenschaften, die sich iiber
einen ldngeren Zeitraum im Besitz des Vermieters befinden, zu grossen Schwierigkei-
ten. In einem Rechtsfall muss die Renditeberechnung auf ein einzelnes Mietobjekt hin
nachweisbar ermittelt werden konnen. Durch die individuellen Eigenschaften einer
Wohnung, wie beispielsweise der Zustand, Ausbaustandard, Grésse und Raumauftei-

lung fiihrt dies zu einer weiteren Komplexitit der Kalkulation.

Objektspezifische Eigenschaften wie die Finanzierungsstruktur und allféllige Konditio-
nen der Fremdfinanzierung, der Erwerbszeitpunkt der Liegenschaft oder des Baulandes
finden in der rechtlichen Herleitung zwar ihren Einbezug. Aber aufgrund von starren
rechtlichen Regelungen entspricht dieser Einbezug nur teilweise 6konomischer Vorge-
hensweisen. Die Lage, das spezifische Charakteristika einer Immobilie, und die daraus
resultierende Wertinderung findet in der rechtlichen Kalkulation nur ansatzweise Ein-
bezug bei der Bruttorendite und einem kiirzlichen Erwerb des Grundstiickes. Die Netto-
rendite hingegen beruht allein auf historischen Werten. Die Modellierungen und die
Untersuchung eines Portfolios haben ergeben, dass gerade im heutigen Marktumfeld die
zuldssigen rechtlichen Grenzwerte kaum eingehalten werden kdnnen. Die Untersuchung
hat somit aufgezeigt, dass das Verhalten der Vermieter im Immobilienmarkt und die
mietrechtliche Rechtsprechung erheblich auseinanderliegen. Eine Folge ist, dass die
Eigentiimerschaften der untersuchten Liegenschaften einen mietrechtlich {ibersetzten

Ertrag erwirtschaften.

Die Ergebnisse und daraus resultierenden Differenzen zu Grenzwerten werden bei sdmt-
lichen betrachteten Renditeformeln durch den Mietzins bestimmt. Dieser findet sich in
unterschiedlicher Form im Zihler der Formeln wieder. Die Gestaltung der Mietzinse ist
demzufolge fiir Vermieter eine Daueraufgabe von der Erstvermietung iiber die einzel-
nen Wiedervermietungen, bis hin zu laufenden Mietverhéltnissen und der regelméssigen

Einschétzung der Marktmiete. Um iiber ein rationales Fundament fiir die Festlegung der
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Mietzinspolitik zu verfiigen, muss sich deshalb der Vermieter mit den unterschiedlichen
volkswirtschaftlichen, betriebswirtschaftlichen und rechtlichen Ansédtzen auseinander-
setzen und dabei einen subjektiv akzeptablen Konsens finden. Wichtig ist es dabei die
Risiken und Potenziale der moglichen Mietzinsstrategien zu kennen und diese richtig
einzuschitzen. So empfehlen auch einzelne Autoren insbesondere im Zusammenhang
mit einer Handdnderung eine Nettorenditeberechnung nach rechtlicher Auffassung vor-

zunehmen (Gratz, 1995, S. 69).

Eine Vereinheitlichung der Renditebegriffe mit klaren Bestandteilen und allgemein giil-
tige Renditedefinitionen wiirde eine Handhabung in vielerlei Hinsicht erleichtern. Es ist
deshalb wichtig, die Bedeutung und Hintergriinde der einzelnen Definitionen zu ken-
nen. Die dargestellte Begriffsvielfalt der Rendite soll auch aufzeigen, wie risikobehaftet
es ist, in Verhandlungen oder Vertrigen ohne genauere Spezifizierung auf diese Begrif-
fe abzustellen. So empfiehlt etwa Wetzel allen involvierten Parteien, sich ausdriicklich
iiber die Verwendung der Begrifflichkeit und {iber die Vorgehensweise zur Ermittlung

der definierten Renditen im Detail zu verstindigen (2007, S. 139).

7.2 Diskussion

Die rechtlichen Renditedefinitionen, welche sich durch die Rechtsprechung tliber Jahre
konkretisiert haben, sind kritisch zu hinterfragen. Die Berechnungsgrundlagen sollten
die wirtschaftliche Konjunktur und Marktentwicklungen in einem angemessenen Um-
fang berlicksichtigen. Bei der rechtlichen Herleitung wird eine allfillige Wertsteigerung
weitgehend vernachlissigt, abgesehen von der Aufwertung der investierten Eigenmittel
um 40% der seit der Investition eingetretenen Teuerung. Mit dieser Vernachldssigung
kann ein Eigentiimer seinen Wertzuwachs aus rechtlicher Sicht nur durch die Veréusse-
rung und den Erwerb einer neuen Liegenschaft realisieren. Dies flihrt zu einer Un-
gleichbehandlung von FEigentiimerschaften mit unterschiedlichen Haltedauern. Die
Rechtsprechung schafft nicht nur realititsfremde Zustinde, sondern auch nicht nach-

vollziehbare Handhabungen.

Im Rahmen des geltenden Rechts miisste die hochstrichterliche Rechtsprechung geén-
dert werden, um sie realititsgetreuer zu gestalten. Ansédtze fiir eine tragbare Losung im
Sinn und Zweck der Missbrauchsgesetzgebung von Art. 269 ff. OR und 6konomischer
Sicht liegen einerseits in einer Anderung der Berechnung oder der zulissigen Spannwei-
ten der Grenzwerte unter Beriicksichtigung der Objektcharakteristika. Die politischen
Diskussionen und Bemiihungen zeigen, dass die Thematik allgemein und seit langerem

bekannt ist. Dabei wird das Mietrecht von der Vermieterseite, wie auch von der Mieter-
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seite kritisiert. So ist beispielsweise der Diskurs iiber die starke Gebundenheit an die
Entwicklung des Referenzzinssatzes und die Anderung dieses Grundsatzes ldngst nicht
abgeschlossen. Die wirtschaftliche und soziale Dimension von Wohnimmobilien wird
durch die Interessensgruppen unterschiedlich gewichtet. Somit stehen der Mieterschutz
fiir das Grundbediirfnis Wohnraum und das Investitionsgut in einer freien Marktwirt-
schaft einander gegeniiber. Die Definierung einer zeitgeméssen Berechnung der zuldssi-
gen Rendite im Mietrecht nach Feller wird unter Berticksichtigung sdmtlicher Interes-
sensgruppen auch in Zukunft weiterhin zu Spannungsfeldern fithren und kein zeitnahes

Ende finden.

7.3 Ausblick

Die Untersuchung hat die Schwierigkeiten aufgezeigt, im Rahmen der politischen Ar-
gumentationen der unterschiedlichen Interessensvertreter einen Konsens zu finden, der
sowohl aus wirtschaftlicher, als auch nach rechtlicher Sicht eine angemessene einheitli-
che Renditedefinition ermdglicht. Die Immobiliendkonomie zeigt im Gegenzug, dass
sich die Marktgeschehnisse zum grossten Teil selbst regulieren. So wird ein Vermieter,
der seine Mietzinsstrategie zu hoch ansetzt bereits heute durch Leerstinde in Form von
Mietzinsverlusten und hohe Mieterfluktuation in Form vom Instandhaltungs- und Ver-
mietungskosten bestraft. Folglich versucht ein Vermieter die Mietzinse marktorientiert

anzusetzen, um eine langfristige Ertragssicherheit zu gewihrleisten.

Im Sinne des Mieterschutzes, aber auch im Interesse der Investoren zur besseren Plan-
barkeit und Sicherung der marktgerechten Ertrdge, sollte auf gesetzlicher Ebene eine

Anpassungen vorgenommen werden.
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9. Anhang

Beispiel einer Mietzinskalkulation zur Ermittlung der kostendeckenden Bruttor-

endite (Oberle & Sommer, 2011, S. 21)

Bodenwert CHF 300°000.00
Gebidudewert CHF 700°000.00
Anlagekosten CHF 1¢000¢000.00

Das Mehrfamilienhaus mit Baujahr 2000 befindet sich in stddtischem Zentrum.

Datum: August 2000

Kapitalkosten
Fremdkapitalkosten
- 1. Hypothek (60% der Anlagekosten zu 4.50%) CHF 27¢000.00
- 2. Hypothek (20% der Anlagekosten zu 5.00%) CHF 10'000.00
Eigenkapitalkosten

- Verzinsung Eigenmittel (20% der Anlagekosten zu 5.50%) CHF 11°000.00
Total Kapitalkosten CHF 48000.00

Bewirtschaftungskosten

Betriebskosten 0.25% vom Gebaudewert CHF  1°750.00
Unterhaltskosten ohne Verwaltung 1.00% vom Gebaudewert CHF  7°000.00
Abschreibungen 0.50% vom Gebdudewert CHF  3°500.00
Risikopridmie 0.10% der Anlagekosten CHF  1°000.00
Total Bewirtschaftungskosten CHF 13¢250.00
Subtotal CHF 61¢250.00
Verwaltungskosten 5% des Subtotal CHF  3°062.50
Kostendeckender Mietzins Total CHF 64°312.50
Kostendeckende Bruttorendite = 6431250 100 = 6.43%
ostendeckende Bruttorendite = 570070000 = 6.43%

Aktueller Hypothekarzins August 2000 = 4.50% zuziiglich erlaubter Zuschlag von
2.00% entspricht Differenz von 0.07% zum Grenzwert.




Beispiel einer Mietzinskalkulation zur Ermittlung der kostendeckenden Bruttor-

endite (In Anlehnung an Oberle & Sommer, 2011, S. 21)

Bodenwert CHF 300°000.00
Gebidudewert CHF 700°000.00
Anlagekosten CHF 1¢000¢000.00

Das Mehrfamilienhaus mit Baujahr 2018 befindet sich in stddtischem Zentrum.

Datum: Juni 2018

Kapitalkosten
Fremdkapitalkosten
- 1. Hypothek (60% der Anlagekosten zu 1.20%)* CHF  7°200.00
- 2. Hypothek (20% der Anlagekosten zu 1.70%) CHF  3°400.00
Eigenkapitalkosten

- Verzinsung Eigenmittel (20% der Anlagekosten zu 2.20%) CHF  4°400.00
Total Kapitalkosten CHF 15¢000.00

Bewirtschaftungskosten

Betriebskosten 0.25% vom Gebaudewert CHF  1°750.00
Unterhaltskosten ohne Verwaltung 1.00% vom Gebaudewert CHF  7°000.00
Abschreibungen 0.50% vom Gebdudewert CHF  3°500.00
Risikoprdmie 0.10% der Anlagekosten CHF  1°000.00
Total Bewirtschaftungskosten CHF 13¢250.00
Subtotal CHF 28¢250.00
Verwaltungskosten 5% des Subtotal CHF  1°412.50
Kostendeckender Mietzins Total CHF 29°662.50
Kostendeckende Bruttorendite = 29766250 100 = 2.97%
ostendeckende Bruttorendite = 570070000 = 2.97%

Aktueller Referenzzinssatz Juni 2018 = 1.50% zuziiglich erlaubter Zuschlag von 2.00%

entspricht Differenz von 0.53% zum Grenzwert.

* Festhypothek fiir 10 Jahre

Diese Ausgangslage wurde als Grundlage fiir die Modellierung der Bruttorendite ver-

wendet.



Beispiel einer Berechnung des angemessenen Ertrages — Nettorendite (Bisang et

al., 2008, S. 545-546)
Annahmen:;

* Kauf am 1. Februar 1996 zum Preis von CHF 3°100'000.00 und umfassende
Uberholung fiir CHF 1297°757.00 (Schlussabrechnung vom 30. Juni 1998)

* Finanzierung von Anfang an unverdndert CHF 1°000°000.00 zur Zeit 2.5%
(Festhypothek)

¢ Leitsatz Kantonalbank fiir Ersthypotheken: 3% (ab 1. Januar 2008 = Referenz-

zinssatz)

e  Unterhalts-/Betriebskosten = Durchschnitt von 5 Jahren

* Verwaltungskosten = ca. 5% der Mietzinseinnahmen

e Investition 30. Juni 1998 zu 50% ,wertvermehrend®, 50% amortisiert auf 25

Jahre und verzinst zu 5%

* Mietzins berechnet per Stichtag 1. April 2007

Berechnung:
Anlagekosten 3'133'250.00
Alter Index LIK 102.8
Neuer Index LIK 112.3
Teuerung 289'551.31
Anlagekosten nach Teuerung 3'422'801.31
Investition 648'878.50
Alter Index LIK 103.8
Neuer Index LIK 112.3
Teuerung 53'135.52
Investition nach Teuerung 702'014.02
Total Anlagekosten ohne Teuerung 3'782'128.50
Anteil Fremdkapital 1'000'000.00
Anteil Eigenkapital 2'782'128.50
Anteil Fremdkapital in Prozent 26.44%
Anteil Eigenkapital in Prozent 73.56%
Teuerungsausgleich bis 40.00%
Differenz zur Grenze -33.56%
Teuerung Total 342'686.84
Teuerungsgrenze 1'512'851.40
Grenze tliberschritten? JA
Zulassige Teuerung 137'074.73
Total Anlagekosten Ohne Teuerung 3'782'128.50
Total Anlagekosten mit 100% Teuerung 4'124'815.34
Total Anlagekosten mit erlaubter Teuerung ~ 3'919'203.23
Eigenkapital mit Teuerung 2'919'203.23
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Hypothek

Zinssatz Hypothek

Kapitalkosten Hypothek

Total Finanzierungsaufwendungen
Unterhaltsaufwendungen
Betriebsaufwendungen
Verwaltungsaufwendungen
Prozentualer Satz der Mietzinseinnahmen
Mietzinseinnahmen
Amortisationsdauer Investition
Amortisation Investition
Verzinsung Investition

Zinssatz fir Investition

Total jéhrlicher Amortisationen
Total jahrliche Verzinsung Investitionen

Total Liegenschaftsaufwand
Nettomietzinseinnahmen

Nettoertrag

Tatsiachliche Nettorendite aus rechtlicher

Herleitung in Prozent
Aktueller Referenzzinssatz

Rechtlich zuldssige Nettorendite (Grenz-
wert)

Differenz von aktuell zu zuldssiger Nettor-
endite

Max. zuldssiger Nettoertrag
Differenz zu effektivem Ertrag
Max. zuldssiger Mietertrag SOLL

Arbeit vorgenommene Modellierung.

1'000'000.00
2.50%
25'000.00
25'000.00
39'079.00
36'782.00
11"728.00
5%
234'560.00
25
25'955.14
16221.96
2.50%

25'955.14
16221.96

154'766.10

234'560.00

79'793.90

2.73%

3.00%

3.50%

0.77%

102'172.11
22¢378.21
256'938.22

Das Beispiel von Bisang et al., 2008, S. 545-546 wurde 1:1 iibernommen fiir die in der
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Modellrechnung Nettorendite anhand Beispiel Bisang et al. (2008, S. 544-546)

Folgende adaptierte und teilweise angepasste Ausgangslage wurden als Grundlage fiir

die Modellierung geschaffen:

* Kaufdatum am 01.01.2007 zum Preis von CHF 3°100°000.00 und Handénde-
rungskosten von CHF 33°250.00

* Umfassende Uberholungen fiir CHF 1297¢757.00 mit Schlussabrechnung von
August 2015 Investition 50% ,,wertvermehrend” und 50% amortisiert auf 25
Jahre und verzinst zu 2.50%

* Finanzierung bis max. CHF 2°125°000.00 (60% der Anlagekosten) iiber 1. Hy-
pothek zur Zeit 2.10% (Festhypothek) und 2. Hypothek zur Zeit 2.60% (Festhy-
pothek)

* Referenzzinssatz bei aktuell 1.5% seit 02.06.2017

¢ Unterhalts-/Betriebskosten entsprechen einem 5-Jahresdurchschnitt

* Verwaltungskosten entsprechen 5% der Mietzinseinnahmen

* Mietzinse Stand 01.12.2017

¢ Verkehrswert per 01.09.2017 auf CHF 4°053°000.00

¢ LIK Stinde Basis 2005

o Januar 2007: 99.9
o August 2015: 101.7
o Dezember 2017: 102.2

Szenario Verinderung Finanzierungstruktur
¢ Keine zusitzlichen Annahmen zur Ausgangslage getroffen.
Szenario Verinderung Zinsniveau

* Beim variablen Zinssatz wurde die Annahme getroffen, das dieser + 0.50% des
jeweiligen Referenzzinssatzes betragt.

* Bei der Festhypothek wurde die Annahme getroffen, dass im Tiefzinsniveau ei-
ne Festhypothek abgeschlossen wurde.

* Es wurde bei beiden Kalkulationen von einer Fremdfinanzierung von 40% der

Anlagekosten ausgegangen.
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Modellrechnung Bruttorendite anhand Beispiel Oberle & Sommer (2011, S. 21)

Folgende adaptierte und teilweise angepasste Ausgangslage wurden als Grundlage fiir

die Modellierung geschaffen:

Bodenwert: CHF 300'000.00

*  Gebdudewert: CHF 700'000.00

* Fremdfinanzierung durch ein Hypothek von CHF 600'000.00 mit Zinssatz 1.2%
* FEigenfinanzierung mit Verzinsung von 2.20% (Aufschlag 1.00% auf FK-Zins)
* Ansatz fiir Betriebskosten: 0.25% von Gebaudewert

* Ansatz fiir Unterhaltskosten (ohne Verwaltung): 1.00% von Gebaudewert

* Ansatz fiir Abschreibungen: 0.50% von Gebdudewert

* Ansatz fiir Risikopramie: 0.10% von Anlagekosten

* Ansatz fiir Verwaltungskosten: 5.00% sdmtlicher Bewirtschaftungskosten

* Referenzzinssatz bei aktuell 1.5% seit 02.06.2017
Szenario Verinderung Finanzierungstruktur

¢ Keine zusitzlichen Annahmen zur Ausgangslage getroffen.
Szenario Verinderung Zinsniveau

* Beim variablen Zinssatz wurde die Annahme getroffen, das dieser + 0.50% des
jeweiligen Referenzzinssatzes betragt.

* Bei der Festhypothek wurde die Annahme getroffen, dass im Tiefzinsniveau ei-
ne Festhypothek abgeschlossen wurde.

* Es wurde bei beiden Kalkulationen von einer Fremdfinanzierung von 60% der

Anlagekosten ausgegangen.
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oder sinngemadss aus verdffentlichten oder nicht veroffentlichten Schriften entnommen
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Sekundarliteratur) als Entlehnung kenntlich gemacht.

Die Arbeit hat in gleicher oder &hnlicher Form noch keiner anderen Priifungsbehorde

vorgelegen und wurde auch noch nicht verdftentlicht.

Ziirich, 03.09.2018

Thierry Goetz
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