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Executive Summary

Eine zunehmend grossere Zahl privater Anleger erwirbt Wohneigentum, um dieses an-
schliessend zu vermieten. Das Modell (fremdgenutztes Wohneigentum» (engl. auch Buy-
to-let) hat in den vergangenen Jahren im Zuge des Tiefzinsumfelds an Popularitit gewon-
nen. Die Problematik dieser Investitionsstrategie besteht allerdings darin, dass eine Viel-
zahl moglicher Risiken aus einem zinsinduzierten Mangel an Anlageklassen oder auf-
grund der aktuell tiefen Finanzierungskosten in den Hintergrund riicken.

Mit der vorliegenden Arbeit wird das Ziel verfolgt, dem Privatanleger einen Uberblick
iiber die wesentlichen Einflussfaktoren sowie Risiken zu verschaffen, die es bei einer
solchen Anlage zu beachten gilt. Hierzu wird ein Modell zur Investitionsanalyse erarbei-
tet, das die Rentabilitit von <Buy-to-let> seit 2000 untersucht. Die Grundlage fiir die ein-
fliessenden Modellkomponenten wird im theoretischen Teil der Arbeit geschaffen und im
empirischen Teil mit markt- und objektspezifischen Daten hergeleitet. Anhand von Un-
tersuchungen in verschiedenen Mirkten und mittels unterschiedlicher Sensitivititen be-
ziiglich des Einsatzes von Fremdkapital werden deren Auswirkungen auf die Rentabili-
tdtskennzahlen veranschaulicht. Insbesondere soll der Einfluss der Wertentwicklung auf
die Rendite der Buy-to-let-Anlage verdeutlicht werden. Anschliessend soll im Zuge eines
relativen Vergleichs zu Schweizer Aktien und Bundesobligationen die Attraktivitét der
Anlage beurteilt und mit ergdnzenden Einflussfaktoren zur finanziellen Modellrechnung
abgerundet werden.

Die Ergebnisse aus der quantitativen Studie zeigen, dass die Investitionsstrategie (Buy-
to-letr in den vergangenen zwanzig Jahren hauptsidchlich aufgrund der Wertentwick-
lungsgewinne von Immobilien erfolgreich war und die Performance der untersuchten Ka-
pitalanlagen iibertraf. Diese Erkenntnis verdeutlicht gleichzeitig auch das Hauptrisiko fiir
den Privatanleger: Immobilien verhalten sich konjunktursensitiv und unterliegen zykli-
schen Schwankungen. Wird zusétzlich ein erh6hter Anteil an Fremdkapital zur Finanzie-
rung der Investition aufgenommen, steigt in Anbetracht hoherer Zinsen und gleichzeitig
sinkender Immobilienpreise das Verschuldungsrisiko in hohem Masse an. Dies zeigt, dass
sich die Anlagestrategie <Buy-to-let> vor dem Hintergrund der Preissteigerungen der letz-
ten Jahre bzw. Jahrzehnte zukiinftig als weitaus anspruchsvoller erweisen wird. Entschei-
dend fiir den Erfolg dieser Investition ist dementsprechend die Wahl des Fremdfinanzie-
rungsgrades sowie die Lage- und Objektqualitit, insbesondere in Anbetracht der erziel-
baren Mieteinnahmen.

Weiterfiihrende Forschung konnte bspw. im Bereich des Diversifikationspotenzials in

Bezug auf indirekte Anlagen in Immobilien betrieben werden.



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Getrieben vom anhaltenden Negativzinsumfeld und dem Mangel an Anlagemdoglichkei-
ten sind zahlreiche Privatanleger! auf der Suche nach gewinnbringenden und gleichzeitig
sicheren Geldanlagen. Die zehnjéhrige Bundesobligation bietet per Ende Juli 2021 einen
risikolosen Zins von -0.373% (SNB, 2021). Hinzu kommt die verstirkte Uberwilzung
der Negativzinsen auf die Spargelder, die die Vermdgensstinde von privaten Anlegern
belastet. Die Situation verschirft sich zudem durch aktuell und zukiinftig fehlende Leis-
tungen der Vorsorgesysteme, was auf demografische und wirtschaftliche Entwicklungen
zuriickzufiihren ist (Aumann, Duss, Kalt, Studer & Weisser, 2015, S. 20). Im Zuge dessen
folgt eine grosse Zahl Privatanleger dem Beispiel institutioneller Investoren, die Liegen-
schaften kaufen, um sie anschliessend zu vermieten. <Fremdgenutztes Wohneigentum»
oder (Buy-to-let» erdffnet Privatanlegern einen Weg, am Immobilienmarkt zu partizipie-
ren, und erfreut sich in der Schweiz wachsender Beliebtheit. Der Anteil vermieteter Ei-
gentumswohnungen und Einfamilienhduser machte im Jahr 2019 volumengewichtet
17.0% aller neu abgeschlossenen Wohneigentumsfinanzierungen aus, wiahrend der Anteil
im Jahr 2004 noch bei 10.6% lag. Somit wird mittlerweile beinahe jede sechste Immobilie
mit der Absicht erworben, diese anschliessend zu vermieten. Zumeist wird aufgrund des
zur Verfiigung stehenden Geldvermdgens in Eigentumswohnungen und damit in kleinere

Losgrdssen investiert (Credit Suisse, 2020, S. 7).

Privatanleger wollen durch monatliche Einnahmen bzw. nach Abzug aller anfallenden
Aufwendungen eine attraktive Verzinsung ihres eingesetzten Kapitals erzielen. Durch die
immanente Wertbestédndigkeit, die erhofften Preissteigerungen der Immobilie und den
aktuell giinstigen Fremdfinanzierungsmoglichkeiten versprechen sich Privatanleger zu-
dem zusétzliche Gewinne in Hinblick auf ihre Anlage. Fraglich dabei ist, welchen Risiken
und Einflussfaktoren das Investitionsvorhaben aus der Perspektive des Privatanlegers un-
terliegt und inwiefern sich diese Strategie bspw. auch in Hinblick auf die Altersvorsorge
als zukunftstriachtig erweist. Dabei kann bereits eine unvollstindige Investitionsrech-
nung, bei der nicht alle anfallenden Einnahmen und Ausgaben oder mogliche Zinsénde-

rungsrisiken beriicksichtigt wurden, die urspriinglichen Erwartungen in Luft auflosen.

!'In der vorliegenden Arbeit wird aus Griinden der Leserlichkeit vorwiegend die ménnliche Form ge-
wihlt. Die Aussagen beziehen sich allerdings auch auf weibliche und anderweitige Geschlechteridenti-
téten.



1.2 Zielsetzung und zentrale Fragestellungen

Mit der vorliegenden Arbeit wird das Ziel verfolgt, Privatanlegern relevante markt-, ob-
jekt- und subjektbezogene Einflussfaktoren in Bezug auf das Buy-to-let-Konzept darzu-
legen und auf Basis dessen die Hauptrisiken zu identifizieren. Die praktische Umsetzung
erfolgt anhand von Fallbeispielen fiir 3,5-Zimmer-Wohnungen in verschiedenen Méarkten
im Kanton Bern. Mittels einer finanziellen Modellrechnung wird die Buy-to-let-Anlage
iiber einen Betrachtungszeitraum untersucht und beurteilt, der die vergangenen zwanzig
Jahre umfasst. In einem weiteren Schritt findet iiber die gleiche Zeitperiode ein quantita-
tiver Vergleich mit den Kapitalanlagen Schweizer Aktien und Bundesobligationen statt,
um die Attraktivitit zu den Anlagealternativen beurteilen zu kdnnen. Anschliessend wer-
den weitere relevante Einflussfaktoren zur finanziellen Modellrechnung betrachtet und
kritische Faktoren ermittelt. Es soll zudem untersucht werden, inwiefern sich eine solche
Anlage auch in Bezug auf die eigene Altersvorsorge als sinnvoll erweist. Folgende For-

schungsfragen sind in Bezug auf das Investitionsmodell Buy-to-let zu beantworten:

- Welche ergebniswirksamen Einflussfaktoren sollte der Privatanleger einer fremdge-
nutzten Eigentumswohnung beriicksichtigen?

- Welche Hauptrisiken trdgt der Privatanleger durch diese Investitionsart?

- Wie attraktiv ist diese Art der direkten Immobilienanlage im Vergleich zu alternati-

ven Kapitalmarktinvestitionen?

1.3 Abgrenzung des Themas

In der vorliegenden Arbeit liegt der Fokus ausschliesslich auf privaten Anlegern, die di-
rekt in eine Eigentumswohnung als reine Kapitalanlage investieren. Das Vermieten von
Einfamilien- oder Mehrfamilienhdusern oder Investitionen in indirekte Immobilienanla-
gen stellen somit keinen Gegenstand der Betrachtung dar. Gleichermassen wird das Mo-
dell <Airbnb»> nicht ndher untersucht, und auch das Stockwerkeigentum im Baurecht bleibt
in der vorliegenden Arbeit unberiicksichtigt. Hinsichtlich der einfliessenden Modellkom-
ponenten werden die laufenden Steuern bestehend aus der Vermdgens- und Einkommens-
steuer sowie der Liegenschaftsteuer mangels Vergleichbarkeit hinsichtlich alternativer
Anlagen, unterschiedlicher Vermdgens- und Einkommensaspekte sowie des Umfangs
nicht behandelt. Ebenfalls bleibt im Rahmen der Arbeit der Diversifikationsaspekt unbe-
riicksichtigt. Es wird davon ausgegangen, dass der Privatanleger sein freies Vermdgen

ausschliesslich in eine fremdgenutzte Wohnimmobilie investiert.



1.4 Methodisches Vorgehen

Im theoretischen Teil der Arbeit in Kapitel 2 werden die Forschungsfragen in einen 6ko-
nomischen Kontext eingebettet und die Grundlagen fiir die finanzielle Modellrechnung
sowie den erginzenden Einflussfaktoren erarbeitet. Dazu werden in einem ersten Teil in
Kapitel 2.1 der Vermdgensvorsorge zunichst die demografischen und wirtschaftlichen
Entwicklungen und deren Herausforderungen in Bezug auf die Altersvorsorge veran-
schaulicht. Anschliessend werden in Bezug auf die Vermégensplanung die autbauenden
Grundlagen fiir Investitionen in Vermdgensanlagen vorgestellt und unter dem Gesichts-
punkt der Zieldimensionen <Rendite», (Risiko> und <Liquiditét> erldutert. Der zweite Teil
in Kapitel 2.2 der Arbeit beschiftigt sich mit der Vermédgensanlage des Privatanlegers
und dessen Anlagemdglichkeiten sowie den emotionalen Faktoren, die die Anlage beein-
flussen konnen. Die Anlagemdglichkeiten werden wiederum hinsichtlich ihrer Liquidi-
tits-, Rendite- und Risikoeigenschaften untersucht und bewertet. Danach erfolgt der di-
rekte Bezug zur Hauptthematik der vorliegenden Arbeit, dem fremdgenutzten Wohnei-
gentum bzw. Buy-to-let mit einer ersten Risikoanalyse des Marktgutes Wohnimmobilie.
Da sich ein Grossteil der Buy-to-let-Investitionen auf den Typus der Eigentumswohnung
beschrinkt und sich diese Anlageform aufgrund der geringeren Losgrosse fiir Privatanle-
ger anbietet (Credit Suisse, 2020, S. 7), erfolgt in Kapitel 2.3 die Abgrenzung zum Stock-
werkeigentum und dessen rechtlichen, finanziellen und kostenseitigen Determinanten als
aufbauende Grundlagen zur Modellrechnung. Als Ubergang zum empirischen Teil der
Arbeit werden in einem vierten Abschnitt in Kapitel 2.4 die geldufigsten Bewertungsme-
thoden vorgestellt, die als Basis fiir die Investitionsrechnung dienen.

Basis fiir die finanzielle Modellrechnung in Kapitel 3 im empirischen Teil der Arbeit bil-
den, wie bereits erldutert, Fallbeispiele verschiedener 3.5-Zimmer-Wohnungen im Kan-
ton Bern iiber einen Betrachtungszeitraum der vergangenen zwanzig Jahre, die in Kapitel
3.1 dargelegt werden. Die Gliederung erfolgt in stddtische, periurbane und ldndliche
Réume, anhand derer die Marktsensitivititen untersucht werden. Neben der Betrachtung
der Mérkte soll u. a. der Einsatz von Fremdkapital als weitere Sensitivitit einbezogen
werden. Die einfliessenden Modellkomponenten werden im Zuge der inhaltlichen Erldu-
terungen im theoretischen Teil der Arbeit nochmals aufgegriffen und deren Wertannah-
men in Kapitel 3.2 hergeleitet. Die entsprechenden Marktwerte und Marktmieten fiir
Wohneigentum werden auf Basis von Indizes von Fahrldnder Partner ermittelt. Ausge-
hend von den getroffenen Annahmen werden die Ergebnisse in Kapitel 3.3 untersucht
und es erfolgt eine erste Risikobetrachtung. Es sollen die Einflussfaktoren und Risiken

wihrend der Haltephase in Kapitel 3.3.1 und in einem weiteren Schritt bei der



Veriusserung der Immobilie in Kapitel 3.3.2 aufgezeigt werden. Uber den Betrachtungs-
zeitraum werden insbesondere der Einfluss der Wertentwicklung, der Mietertrdge sowie
der Aufnahme von Fremdkapital und deren Auswirkung auf die Leistungsentwicklung
der Buy-to-let-Anlage identifiziert. Zum besseren Verstindnis werden die Erkenntnisse
aus Kapitel 3.3.1 und 3.3.2 in einem ersten Zwischenfazit in Kapitel 3.3.3 festgehalten.
Anschliessend erfolgt ein relativer Risiko- und Renditevergleich zu weiteren Anlagemdg-
lichkeiten in Kapitel 3.3.4, bestehend aus Schweizer Aktien und Bundesobligationen iiber
denselben Zeitraum. Zur Ergidnzung der finanziellen Modellrechnung werden in Kapitel
3.3.5 weitere Einflussfaktoren in Bezug auf qualitative und quantitative Parameter sowie

auf Objekt- und Subjektebene untersucht.

2. Theoretische Grundlagen
2.1 Vermogensvorsorge

2.1.1 Altersvorsorge

Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschrinken sich auf jene Aspekte des schweizeri-
schen Vorsorgesystems, die fiir die Vermdgensplanung privater Anleger relevant sind.
Gegenstand der Betrachtung sind die Aufgaben und Funktionen der Altersvorsorge, aber
auch die Risiken potenzieller demografischer und wirtschaftlicher Entwicklungen, die

staatliche und private Vorsorgesysteme vor finanzielle Herausforderungen stellen.

Das schweizerische System der Altersvorsorge beruht auf dem 1972 in der Bundesver-

fassung (Art. 111 BV) verankerten Drei-Saulen-Konzept. Wie der Begriff «<Vorsorge» be-

reits suggeriert, geht es um die finanzielle Absicherung der Lebensphasen nach dem Er-
werbsleben, die iiber die nachfolgenden drei Sdulen gewéhrleistet werden soll:

- Die erste Sdule — gesetzliche bzw. staatliche Vorsorge — mit der Alters- und Hinter-
lassenenversicherung (AHV), der Invalidenversicherung (IV) sowie den Ergén-
zungsleistungen (EL) zur AHV bezweckt die finanzielle Existenzsicherung der Al-
tersrente mittels Umlageverfahren. Die aktive Generation bezahlt somit die Leistun-
gen der Rentnergeneration (BSV, 2021, S. 11).

- Die zweite Sdule — betriebliche bzw. berufliche Vorsorge — mit der obligatorischen
(Sdule 2a) und der iiberobligatorischen (Sdule 2b), soll zusammen mit der ersten
Sdule die Sicherung der gewohnten Lebenshaltung bewahren. Die Finanzierung er-
folgt mittels Kapitaldeckungsverfahren, indem die Beitrdge der Arbeitgeber und -
nehmer von den Pensionskassen angelegt werden. Die Leistungen im Alter bzw. die
Renten werden dann aus dem individuell angesparten Kapital und den Kapitalgewin-

nen finanziert (BSV, 2021, S. 12-13).



- Die dritte Sdule — private bzw. ergénzende Selbstvorsorge — dient der zuséitzlichen
Vermdgensbildung durch den Einzelnen und kann individuell gestaltet werden. Die
Saule wird unterteilt in die gebundene Vorsorgeldsung mit gesetzlichen Regelungen
(3a) und die freie Vorsorgeldsung, die nicht weiter reguliert ist (3b). Ziel dieser Saule
ist es, Deckungsliicken aus der ersten und zweiten Sdule zur Erhaltung des Lebens-

standards zu schliessen (BSV, 2021, S. 14-15).

Gemiss Schweizerischer Bundesverfassung sollten die obligatorischen Leistungen der
ersten und zweiten Sdule im Durchschnitt 60% des bisherigen Einkommens der Personen
im Ruhestand abdecken. Wie Abbildung 1 veranschaulicht, kann das bisherige Einkom-
mensniveau bereits ab einem durchschnittlichen Jahreslohn von CHF 60'000 mit den ob-
ligatorischen Leistungen nicht mehr erreicht werden (Credit Suisse, 2021, S. 23). Im Jahr
2018 belief sich der Medianlohn einer Vollzeitstelle auf rund CHF 80'000 brutto (BFS,
2021a, S. 8). Folglich ergibt sich eine Vorsorgeliicke von rund 55% bzw. CHF 44'000 im
Jahr oder 5% bzw. CHF 4'000 im Jahr, um die 60% zu erreichen.

Leistung in % des letzten Lohnes

100

B i sae
B 2siue

80 3. Saule

60 Vorsorgeliicke

Deckung durch 3.Saule

40

20
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Durchschnittlicher Jahreslohn in tausend Franken

Abbildung 1: Leistungen und Vorsorgeliicken in Abhingigkeit des Jahreslohns (Credit Suisse, 2021, S.
23)

Die Folgen der demografischen Entwicklung mit der steigenden Lebenserwartung und
den Verdnderungen der Bevolkerungsstruktur konnten die aktuelle Lage weiter verschér-
fen. Schonemann (2019) hilt die Situation in der Schweiz aufgrund der <Baby-Boomer»-
Generation, die zwischen 1945 und 1964 geboren wurde und heute sukzessive ins Ren-
tenalter eintritt, wie folgt fest: «Ich habe immer noch das Schaubild vor Augen, 1948
trugen 6.5 Erwerbstétige einen AHV-Rentner, heute sind wir bei rund 2.5 Erwerbstétigen
fiir einen Rentner» (S. 2-3). Hinzu kommen wirtschaftliche Rahmenbedingungen im Zu-

sammenhang mit den tiefen Zinsen. Beim Kapitaldeckungsverfahren fiihrt dies dazu, dass



heute mehr gespart werden muss, um auch in Zukunft ein gewisses Vorsorgeniveau zu
erreichen. Beim Umlageverfahren verschirfen tiefe Zinsen und demografisch bedingte
Finanzierungsliicken den finanziellen Engpass (Aumann et al., 2015, S. 20).

Um mogliche Deckungsliicken im Alter schliessen zu konnen, wird der privaten Vorsorge
(dritte Sdule) eine bedeutende Rolle zugewiesen. Wie einleitend erldutert, unterteilt sich
die dritte Sdule in eine gebundene (3a) und eine freie Vorsorgelosung (3b). Wihrend die
Vermogenswerte der Sdule 3a nur zweckgebunden fiir die Altersvorsorge eingesetzt wer-
den diirfen, sind bei der freien Vorsorgeldsung, der Saule 3b, der Bezug und die Hohe der
Vermogenswerte mit Ausnahme von spezifischen Vertragsbestimmungen frei wéhlbar.
Darunter fallen u. a. Bankkonten, Wertpapiere, strukturierte Vermdgensanlagen (Fonds-
sparplan) oder Lebensversicherungen. Zu den zweckgebundenen Vermdgenswerten der
Sdule 3a, die fiir die Altersvorsorge eingesetzt werden, gehoren bspw. der Kauf von
selbstbewohntem Wohneigentum und die Riickzahlung einer Hypothek bei selbstgenutz-
tem Wohneigentum. Zudem darf die Séule 3a frithestens fiinf Jahre vor dem Pensionsalter
(65/64) aufgelost werden (Bernet, 2014, S. 168—170).

In der Konsequenz wird das Thema der Sicherheit im Alter traditionell auf diese Inter-
medidre bezogen. Um mogliche Vorsorgeliicken zu schliessen, werden Eigenverantwor-
tung und die damit verbundene Auseinandersetzung mit der Vermogensplanung zuneh-

mend relevanter.

2.1.2 Vermogensplanung

Die Vermdgensplanung hat zum Gegenstand, eine bediirfnisgerechte Finanzstrategie zu
entwickeln, die die Ertragschancen eines jeden Einzelnen maximiert und dabei ausrei-
chend Flexibilitét fir sich verdndernde Lebensumstinde einrdumt, um eine Vielzahl von
Zielen erreichen zu konnen. Bei der Auswahl der Anlagestrategie und -instrumente wird
dabei stets auf das Zieldreieck bestehend aus den sich teils konkurrierenden Variablen
«Rendite», Risiko> und Liquiditdt> gemidss Abbildung 2 gestiitzt (Bernet, 2014, S. 244—

246).
Rendite/Ertrag

,

Risiko/Sicherheit Liquiditdt/Verfiigbarkeit

Abbildung 2: Dreieck der Vermodgensanlage (in Anlehnung an Emch, Renz & Arpagaus, 2011, S. 538)



Die Bedeutung der einzelnen Variablen hingt von den individuellen Bediirfnissen des

Anlegers ab. Eine wesentliche Rolle spielen dabei Faktoren wie die Hohe des Vermdgens,

das Fachwissen, die individuellen Priaferenzen sowie die Risikobereitschaft und -fahig-

keit (Gantenbein, Laternser & Spremann, 2001, S. 24-25). Die Risikobereitschaft driickt
dabei aus, in welchem subjektiven Mass eine Person bereit ist, bei Entscheidungen Risi-
ken einzugehen. Hingegen stellt die Risikofdhigkeit ein objektives Mass dafiir dar, wie
viel Risiko ein Anleger aus Sicht seiner finanziellen Situation eingehen kann (Schmidt,

2016, S. 108). Ferner ist zu beachten, dass mit zunehmendem Alter die Risikofdhigkeit

abnimmt. Vermogensverluste konnen im Alter, insbesondere nach der Pensionierung,

nicht mehr durch Erwerbseinkommen ausgeglichen werden. Abgesehen davon nimmt der

Anlagehorizont mit dem Alter ab und dementsprechend auch die Risikofdhigkeit (Biisser,

2019, S. 60).

Im Folgenden werden die drei Zieldimensionen und deren Zusammenhang in Bezug auf

die Vermogensplanung niher erldutert. Der Bezug zu den einzelnen Anlageklassen wird

in Kapitel 2.2.4 fortgesetzt:

- Rendite: Die Rendite ist die Grosse, durch die der Erfolg einer Vermdgensanlage in
einem Zeitraum ausgewiesen wird. Die Rendite kann dabei von zwei Faktoren be-
einflusst werden: Einerseits kann investiertes Kapital iiber den Zeitraum an Wert ge-
winnen, andererseits erhélt der Anleger bspw. eine Vergiitung in Form von Dividen-
den, Zinsen oder Mieteinnahmen. Die Wertveranderungen und erhaltenen Finanzer-
trage definieren somit die Ertragsseite der Rendite bzw. die Bruttorendite. Daneben
miissen diverse Kostenfaktoren wie Steuern, Gebiihren und Ausgaben oder die Infla-
tion berticksichtigt werden, die zur Nettorendite fiihren (Bernet, 2014, S. 33-35).
Des Weiteren wird die Rendite vom Anlagehorizont beeinflusst. Je ldnger der Zeit-
horizont, desto hoher wichst die Rendite bspw. aufgrund des Zinseszinseffekts. Aber
auch der Konsumverzicht wiegt schwerer oder weitere mit der Anlage verbundene
Risiken erhohen sich (Bernet, 2014, S. 38).

- Risiko: Die finanziellen Ziele kdnnen somit von verschiedenen Risiken beeinflusst
werden, die Wertverluste oder Einnahmeausfille zur Folge haben. Dabei konnen Ri-
siken unterschiedlich kategorisiert werden. Das Marktrisiko beschreibt die Verdnde-
rungen von Vermdgensgrossen oder Einkommensstromen, die direkt mit den Aus-
wirkungen von Marktparametern in Verbindung stehen, bspw. durch Borsen- oder
Wechselkurse sowie Zinsentwicklungen. Dazu kommen Systemrisiken, die ganze
Wirtschafts- oder Finanzsysteme beeinflussen und direkt oder indirekt auf die Ver-

mogenswerte und Ertrdge der Anleger einwirken. Dazu zédhlen bspw. Konjunktur-



einbriiche, Inflation oder sich verdndernde politische Rahmenbedingungen (Bernet,
2014, S. 41).

In der finanzwirtschaftlichen Theorie wird fiir Vermdgensanlagen mit hoherem Ri-
siko eine hohere <Risikoprdmie» in Form einer hoheren Rendite erwartet. In der Kon-
sequenz werden hohere Risiken nur eingegangen, wenn hohere Ertrdge zu erwarten
sind. Im Gegensatz dazu fiihrt ein tieferes Risiko auch zu einer tieferen Renditeer-
wartung (Meins & Burkhard, 2014, S. 33). Auf die Frage, wie Risiken methodisch
gemessen werden konnen, gibt es verschieden Antworten. Das Risiko wird dabei
hdufig auch als Verteilung moglicher Ereignisse dargestellt. Der Modus entspricht
demnach dem wahrscheinlichsten Ereignis, bspw. der mittleren erwarteten Rendite
einer Immobilie (z. B. IRR; vgl. Ziffer 2.4.2). Das Risiko wird in der neueren fi-
nanzwissenschaftlichen Betrachtung als Abweichung auf beiden Seiten des Erwar-
tungswertes verstanden. Es wird somit von einem symmetrischen Risikoverstindnis
ausgegangen, in dem die einzelnen Abweichungen sowohl positiv als auch negativ
sein konnen. Die Volatilitédt, die sich aus der Standardabweichung ergibt, hat sich
dabei als entsprechende Risikokennzahl etabliert (Meins & Burkhard, 2014, S. 34).
Liquiditdt: Die Risiko-Rendite-Betrachtung muss jedoch auch um den Aspekt der
Liquiditét erweitert werden. Die Liquiditét ist gerade mit dem Ausbruch der Finanz-
krise wieder starker ins Bewusstsein geriickt (Kohler & Spremann, 2013, S. 10). Eine
Vermogensposition gilt als liquide, wenn sie moglichst kostengiinstig und schnell
aufgelost werden kann. Die Liquiditét ist folglich eine Eigenschaft, die mehrere
Merkmale aufweist. Insbesondere der Zeit- und der Preiseffekt miissen dabei beach-
tet werden. Letzterer beschreibt die transaktionsbedingte, hinzunehmende (adverse)
Preisdnderung gegeniiber dem Wert der Kapitalanlage, wohingegen ersterer der Zeit-
effekt, die Wartezeit, die mit der Resilienz in Verbindung gebracht werden kann,
erfasst. Zum erweiterten Verstidndnis wird unter <Resilienz> die Erneuerungskraft des
Marktes verstanden, d. h. wie schnell neue Kéufer fiir die Kapitalanlage gefunden
werden (Spremann, 2014, S. 66—67). Sofern die Liquiditit nicht gegeben ist, muss
daher mit einer Transaktion gewartet und mit moglichen Preisdnderungen gerechnet
werden (Kohler & Spremann, 2013, S. 10). Ferner ist zu beachten, dass die Liquiditét
auch Schwankungen unterliegt. Ein Wirtschaftsaufschwung begiinstigt die Liquidi-
tit, wobei eine Abkiihlung der Wirtschaft Transaktionen hemmt (Spremann, 2014,
S. 67).



Die Erlauterungen der Risiko-, Rendite- und Liquiditdtsdimensionen konnen als aufbau-
ende Grundlage fiir Investitionen in Vermdgensanlagen gesehen werden, die im Folgen-
den weiter erortert werden. Der Schwerpunkt liegt dabei auf der Anlageklasse <Immobi-

lien> bzw. der Thematik des fremdgenutzten Wohneigentums.

2.2 Vermogensanlage

2.2.1 Vermdogen

Um in Vermodgensanlagen investieren zu kdnnen, wird grundsatzlich vorausgesetzt, dass
zum Zeitpunkt der Investition auf Konsum verzichtet wurde. Folglich handelt es sich um
die Vermogenswerte, die nicht fiir den Konsum verwendet und daher als freies Vermogen
bezeichnet werden. Zur Prézisierung des Vermdgens eines privaten Haushaltes ergibt sich
dieses aus dem Finanzvermdgen abziiglich der Finanzschulden bzw. dem Nettofinanz-
vermdgen (Bernet, 2014, S. 126—127). Dieses kann vereinfacht dargestellt gemiss Ta-

belle 1 in folgende Elemente unterteilt werden:

Beitrdige Beschreibungen

Positive Beitrdge Bargeldbestinde, Sparguthaben, Depotwerte bei Banken, Guthaben aus
der freien Vorsorge (Séule 3b), ausstehende Darlehensforderungen, Netto-
wert vermieteter Immobilien (Marktwert minus Fremdkapital), investier-

tes Kapital in selbstgenutztes Wohneigentum, Aktien, Anleihen

Negative Beitrdge Konsumkredite, erhaltene Darlehen, Hypotheken

Nicht enthaltene Pensionskassenkapital (zweite Sdule), Sparbeitrige in der gebundenen

Beitrige Selbstvorsorge (Saule 3a)

Tabelle 1: Aufteilung Vermogenswerte privater Haushalt (in Anlehnung an Bernet, 2014, S. 127)

Nicht enthalten sind die Pensionskassengelder und die Sparbeitrige der gebundenen
Selbstvorsorge, da es sich dabei um gebundenes Vermogen handelt. Wie in Kapitel 2.1.1
erldutert, fliesst das Alterskapital erst zum Zeitpunkt der Rentenzahlungen oder bei Aus-
zahlung des Kapitals in den Kapitalstock ein. Die gebundenen Vorsorgegelder der Séule
3a konnen gleichermassen nur unter bestimmten Bedingungen bezogen werden (Bernet,
2014, S. 127). Das Vermdgen des Anlegers spielt eine entscheidende Rolle in der Ver-
mogensplanung. Einerseits generiert es bspw. Ertrige aus Zinsen, Dividenden oder
Mieteinnahmen. Andererseits bildet es den Liquiditétsvorrat fiir den Lebensbedarf oder
Investitionen in Vermdgensanlagen (Bernet, 2014, S. 128).

In aggregierter Form lassen sich bestimmte Aussagen beziiglich der Vermdgenssituation
von schweizerischer Haushalten treffen. Im Gegensatz zu den aggregierten Vermogens-

daten sind Aussagen zu den tatsdchlichen Vermdgen der einzelnen Privathaushalte jedoch
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schwer zu beziffern (Miiller & Schoch, 2014, S. 6). Deren Reinvermdgen, das sich aus
den gesamten Aktiven abziiglich der Verpflichtungen ergibt, belief sich gemiss einer Stu-
die der SNB per Ende 2020 auf CHF 4'129 Mrd., wobei die Aktiven in finanzielle und
nichtfinanzielle Vermogenswerte unterteilt werden. Zu letzteren zéhlt auch das Immobi-
lienvermdgen, das von der Nationalbank geschétzt wird. Per Ende 2020 verfiigten die
privaten Haushalte (Personen) liber Aktiva im Umfang von CHF 5'063 Mrd. Das Immo-
bilienvermogen belief sich im selben Zeitraum auf CHF 2'212 Mrd. und macht mit rund
44% die grosste Position der privaten Haushalte aus (Annaheim & Heim, 2021), wie die

nachfolgende Abbildung 3 verdeutlicht:

Bargeld und Einlagen 18,0%
Schuldtitel 1,6%
‘ —— Aktien und andere Anteilsrechte 7,0%
Anteile an kollektiven Kapitalanlagen 6,6%
Anspruche ggu. Versicherungen und Pensionskassen 23,1%
—— Immobilienvermogen 43,7%

Abbildung 3: Struktur der Aktiva privater Haushalte, per Ende 2020 (Annaheim & Heim, 2021)

In der Schweiz betrug das Reinvermdgen pro Kopf per Ende 2019 rund CHF 460'000.
Dabei wies das Immobilienvermdgen mit CHF 247'000 pro Kopf den hochsten Wert der
privaten Haushalte aus. Des Weiteren publiziert auch die Eidgendssische Steuerverwal-
tung Angaben zur Vermogensverteilung von natiirlichen Personen. Allerdings kénnen
aufgrund verschiedener Definitionen und Abdeckungen keine Verkniipfungen zu den ge-
samtwirtschaftlichen Daten erstellt werden, da bspw. die Anspriiche gegeniiber Pensions-
kassen oder der Séule 3a nicht in den Steuerdaten erfasst werden (Annaheim & Heim,
2021). Gemass den verfiigbaren Steuerdaten lag das Reinvermdgen von natiirlichen Per-
sonen per Ende 2017 bei insgesamt CHF 1'994 Mrd. Dies entspricht somit CHF 372'600
pro Kopf (BFS, 2020).

Da die Vermogensbestinde der privaten Haushalte grosse Unterschiede aufweisen (Miil-
ler & Schoch, 2014, S. 72), wird in der privaten Vermogensverwaltung hdufig mit Kun-
densegmenten im Rahmen des Wealthmanagement nach jeweiligen Vermogensgrossen

gemadss Tabelle 2 gearbeitet (Spremann, 2014, S. 16):

Mass Affluent Affluent High Net Worth Ultra High Net Worth

Individuals HNWi Individuals (UHNWI)
von CHF 100-250'000 CHF 250-500'000  CHF 1-2 Mio. bis Mehr als CHF 50 Mio.
oder bis zu 500'000 bis zu 1-2 Mio. zu 50 Mio.

Tabelle 2: Segmentierung des Vermdgens im Privatkundengeschift (in Anlehnung an SBVg, 2011, S. 21)
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Der Frage, iiber welche Vermdgensgrosse ein privater Haushalt bzw. Privatanleger ver-
fiigen miisste und welche Risiken dabei beriicksichtigt werden sollten, wird im empiri-

schen Teil dieser Arbeit nochmals nachgegangen.

2.2.2 Privater Anleger

Grundsatzlich wird zwischen privaten und institutionellen Anlegern unterschieden. Ers-
tere konnen Einzelpersonen oder auch eine Gemeinschaft mehrerer natiirlicher Personen
sein. Dies steht im Gegensatz zu institutionellen Investoren, wie Banken, Versicherungen,
Pensionskassen, Fondsgesellschaften oder Vermogensverwaltern (Triibestein, 2012, S.
23). Private Anleger stellen dabei eine relevante Investorengruppe im schweizerischen
Immobilienmarkt dar. Im Jahr 2019 befanden sich rund 49% der Mietwohnungen in den
Hénden von Privatpersonen. Wird dieser Anteil ins Verhéltnis zu den rund 4.5 Millionen
Wohneinheiten in der Schweiz gesetzt — einschliesslich Eigentumswohnungen und Ein-
familienhduser —, so befanden sich rund 57% der Objekte im Besitz von Privatpersonen
(Fleury, Koch & Schwartz, 2020, S. 18). Dabei erwerben private Anleger zum einen
selbstgenutzten Wohnraum und zum anderen Renditeobjekte, u. a. im Zusammenhang mit
der Altersvorsorge. In der Konsequenz liegen die Ziele von Privatanlegern in der person-
lichen Vermogensplanung, mit dem Ziel, eine risikoaddquate Kapitalverzinsung zu erzie-
len. Im Gegensatz zu den institutionellen Investoren zeichnen sich Privatanleger durch
eine geringere Professionalitét und grosstenteils auch niedrigere Investitionsvolumina aus
(Triibestein, 2012, S. 24-25). Institutionelle Investoren haben zudem lédngere, theoretisch
unbegrenzte, Anlagehorizonte, wohingegen private Anleger sich verkiirzende Anlageho-
rizonte mit abnehmender Risikotragfihigkeit aufweisen. Hinzu kommt, dass private An-
leger haufig keinen Beschrdnkungen hinsichtlich des Kaufs bestimmter Immobilientypen
unterliegen (Roulac, 1995, S. 47). Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal von privaten
und institutionellen Investoren ist die Anlagestrategie. Eine langfristige Anlagestrategie
scheint oftmals zu fehlen und wird durch kurzfristiges Handeln iiberlagert (Roulac, 1995,
S. 50-51). Des Weiteren investieren private Anleger meist ihr eigenes Geld, d. h., sie sind
alleiniger Entscheidungs- und Risikotrdger, im Gegensatz zu institutionellen Anlegern,
bei denen es eine klare Rollentrennung und gesetzliche sowie statutarische Vorgaben gibt
(Triibestein, 2012, S. 22-23). Der private Anleger geniesst somit ein hohes Mass an Frei-
heitsgraden, mit der Ausnahme der Mindestanforderungen der hypothekarischen Kredit-
vergabe (SBVg, 2019, S. 6). Das Verhalten von Privatanlegern wird bei Investitionen in
Kapitalanlagen oftmals durch Heuristiken und Verzerrungen in der Wahrnehmung und
im Umgang mit Informationen beeinflusst, auf die im nachfolgenden Kapitel 2.2.3 ver-

tieft eingegangen wird.
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2.2.3 Anlegerverhalten
Das Verhalten von Anlegern wird seit den 1980er-Jahren erforscht und hat sich als wis-
senschaftliche Disziplin unter dem Begriff der <Behavioural Finance» etabliert. Als deren
Grundstein kann die (Prospect Theory> der beiden Psychologen Kahnemann und Tversky
aus dem Jahr 1979 gesehen werden (Hens & Rieger, 2010, S. 11). Die Theorie umschreibt
die Entscheidungsfindung von Anlegern in Risikosituationen und gilt als Weiterentwick-
lung der normativen Entscheidungstheorie, in der von einem vollstindig rationalen Indi-
viduum, dem Homo oeconomicus, ausgegangen wird. Die Prospect Theory ist daher ex-
plizit als deskriptiver Ansatz formuliert (Petersen, 2017, S. 45). Sie basiert auf empiri-
schen Untersuchungen, in denen Individuen irrational handeln und erwartete Gewinne
und Verluste unterschiedlich gewichten, d. h. eine grundlegende Verlustaversion aufwei-
sen. Dieses Verhalten wird auch als Loss Aversion bezeichnet, d. h., Anleger reagieren
starker auf Verluste als auf Gewinne (Hens & Rieger, 2010, S. 11-12). Diese und weitere
Untersuchungen begriindeten eine neue Sichtweise auf das menschliche Verhalten an Ka-
pitalmérkten.
Zusammengefasst untersucht die Behavioural Finance das Anlageverhalten verschiede-
ner Marktteilnehmer, das durch deren Informationsaufnahme und -verarbeitung sowie
deren Entscheidungsverhalten gepriagt wird. Ziel dabei ist es, verschiedene Verhal-
tensanomalien in Bezug auf das menschliche Verhalten zu erforschen. Diese Anomalien,
d. h. die Abweichungen von rationalem Verhalten, tauchen systematisch auf und beein-
flussen Mérkte bzw. Finanzsysteme (Goldberg & von Nitzsch, 2004, S. 27). Insbesondere
Investitionsentscheidungen gestalten sich meist komplex und weisen eine hohe Informa-
tionsdichte, ungeniigende Zeiterfordernisse und Ungewissheiten hinsichtlich moéglicher
Renditen und Risiken auf. Zur Verringerung der Komplexitdt greift der private Anleger
deshalb auf Heuristiken zuriick, die es ihm erlauben, seine Entscheidungsfindung zu er-
leichtern (Goldberg & von Nitzsch, 2004, S. 47-49). Die Nachteile von Heuristiken las-
sen sich aufgrund verschiedener Forschungsbeitrige belegen. So sind unter deren Ein-
fluss Anlageentscheidungen anfalliger fiir kognitive Verzerrungen und konnen statt zu
Anlageerfolgen zu Anlageverlusten fiihren (Liischer-Marty, 2017, S. 291). Einige kogni-
tive Verzerrungen, sogenannte <Behavioural Biases», zeigen sich oftmals auch in Zusam-
menhang mit Investitionen in Immobilien von Privatanlegern:
- Confirmation Bias (Bestdtigungsheuristik)

Die Bestétigungsheuristik besagt, dass Menschen dazu tendieren, jene Informationen

stiarker zu gewichten, die die bestehende Meinung bestétigen, z. B. bei Bewertungen

im Zusammenhang mit einer Immobilie (Gallimore, 1996, S. 270).
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- Anchoring and Adjusting (Ankereffekt)
Umgebungsinformationen, sog. <Anker, fiihren zu einer unterbewussten Beeinflus-
sung von Menschen und deren Entscheidungsfindung. Die Umgebungsinformatio-
nen haben selbst dann einen Einfluss, wenn sie fiir die Entscheidung eigentlich irre-
levant sind. Dies fiihrt dazu, dass eine systematische Verzerrung zu Gunsten der An-
kerwerte stattfindet (Liischer-Marty, 2017, S. 295-296).

- Mental Accounting (Mentale Buchfiihrung)
Die Vermogensanlagen werden nicht in ihrer Gesamtheit betrachtet, sondern es wer-
den einzelne Konten gebildet, sodass Gewinne oder Verluste differenziert wahrge-
nommen werden und folglich unterschiedliche Verhaltensmuster auslosen (Wahren,
2009, S. 257). Diese geistigen Konten bestimmen wiederum das Investitionsverhal-
ten und damit die konkreten Kauf- und Verkaufsentscheide (Liischer-Marty, 2017,
S. 292).

- Availability Bias (Verfiigbarkeitsheuristik)
Die Informationsbeschaffung ist meistens zeit- und kostenintensiv. Dabei sind gerade
private Anleger immer wieder mit der Tatsache konfrontiert, dass sie unvollstindig
und unprézise informiert sind. Sie kommen folglich nicht darum herum, die entste-
henden Informationsliicken auf Basis des vorhandenen Wissens oder vorhandener
Erfahrungen zu fiillen. Dabei wird von den Individuen nach der Héufigkeit oder
Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses aus den gemachten Erfahrungen gefiltert und
fiihrt dadurch zu Verzerrungen (Liischer-Marty, 2017, S. 292).

- Overconfidence (Selbstiiberschditzung, iibersteigertes Selbstvertrauen)
De Bondt und Thaler (1994) vermuten: «Perhaps the most robust finding in the psy-
chology of judgement is that people are overconfident» (S. 389). Diese Heuristik
beschreibt das Vertrauen von Anlegern in ihre Fahigkeiten und Kenntnisse sowie in
die Verlisslichkeit und Bewertung der ihnen zur Verfiigung stehenden Informatio-
nen. Dies kann bspw. dazu fiihren, dass von den Anlegern oftmals zu riskant angelegt
wird, weil sie die Verlustrisiken als verschwindend gering erachten (Kiehling, 2001,

S. 141).

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Wahrnehmung der Privatanleger von ei-
ner Reihe psychologischer Faktoren geprdgt wird. Aus der Perspektive des privaten An-
legers ist es deshalb bedeutsam, diese Einflussfaktoren zu erkennen und sich dariiber be-
wusst zu sein, dass Investitionen in Vermdgensanlagen eine subjektive Entscheidungs-

komponente in sich bergen.
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2.2.4 Anlageklassen

Unter Anlageklassen werden Gruppierungen von Anlagen und Anlageinstrumenten ver-
standen, die verwandte Eigenschaften aufweisen (Spremann, 2014, S. 47). Fiir den priva-
ten Anleger gibt es verschiedene Anlageklassen zur Vermdgensbildung und letztlich der
Sicherung der Altersvorsorge. Die Abgrenzung und die daraus resultierende Anzahl der
Anlageklassen wird in Praxis und Wissenschaft unterschiedlich vorgenommen. Eine
mogliche Differenzierung kann bspw. in folgende Hauptanlageklassen erfolgen: Geld-
marktinstrumente/Cash (Bargeld, Sichteinlagen/Sparkonto, Geldmarktfonds), Aktien,
Obligationen (Spremann, 2014, S. 47) und Immobilien (Geltner, Miller, Clayton & Eich-
holtz, 2014, S. 136).

Die Entscheidungsfindung von Privatanlegern erfolgt dabei hdufig unter den bereits in
Kapitel 2.1.2 beschriebenen Gesichtspunkten der Rendite-, Risiko- und Liquiditétseigen-
schaften der jeweiligen Anlageklassen (Schulte, Sotelo, Allendorf, Ropeter-Ahlers &
Lang, 2016, S. 581):

Sparkonto Aktien Obligationen Immobilien
Rendite gering hoch gering mittel
Risiko gering hoch gering mittel
Liquiditdt hoch hoch hoch gering

Tabelle 3: Vergleich der Rendite-, Risiko- und Liquiditétseigenschaft von Anlageklassen (in Anlehnung
an Geltner et al., 2014, S. 137; Schmid, 2016, S. 165)

Tabelle 3 verdeutlicht, dass jede Anlageklasse unterschiedliche Anlageattribute aufweist.
Die Anlageklasse Immobilie reiht sich in puncto Rendite-Risiko-Verhéltnis zwischen Ak-
tien und Obligationen ein und unterscheidet sich im Speziellen hinsichtlich ihrer Illiqui-
ditdt (Geltner et al., 2014, S. 137). Ferner ist zu beachten, dass der Kauf einer Immobilie
mit einem hohen Kapitaleinsatz verbunden ist. Bei Direktanlagen gibt es naturgeméss
keine Losgrdssentransformationen, d. h., ein Grossteil des Vermogens ist bereits gebun-
den. In der Konsequenz resultiert ein erhebliches Klumpenrisiko fiir den Privatanleger.
Aus wissenschaftlicher Sicht sollte eine Immobilieninvestition grundsétzlich nicht mehr
als 20% des Gesamtportfolios betragen (Sebastian, Steininger & Wagner-Hauber, 2011,
S. 5-9).

Die Aufteilung des Gesamtvermodgens auf einzelne Anlageklassen wird als Vermo-
gensallokation, als Anlagemix oder als Asset-Allocation bezeichnet. Durch Forschung
und Praxis ist das Wissen iiber erfolgreiche Vermogensallokationen stetig gewachsen.
Erkenntnisse liber die Funktionsweise von Finanzmérkten wurden in der modernen Port-

foliotheorie postuliert, die auf den Theorien von Harry Markowitz, James Tobin und
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William F. Sharpe fusst (Spremann, 2014, S. 3—4). Ihr Ziel ist es, durch die Kombination
von mehreren Anlageklassen in einem Portfolio das Risiko-Rendite-Verhiltnis durch Di-
versifikation zu optimieren (Rudolph, 1993, S. 83). Die Idee der Diversifikation besteht
demnach darin, dass nicht alle Volkswirtschaften und Anlageklassen sich gleichformig
bewegen und somit ein Ausgleich in nicht vollstindig korrelierende Anlagen gesucht
wird. Die Theorien gehen allerdings von einem nutzenmaximierenden und rationalen An-
leger sowie von effizienten Mérkten und einem vollkommenen Kapitalmarkt aus. Exper-
ten in Fachkreisen sind sich jedoch weitgehend einig, dass gerade die starke Effizienz der
Mirkte in der Realitdt nicht existiert (Heun, 2007, S. 95). Wie bereits im vorangehenden
Kapitel 2.2.3 erldutert, wurde auch die vollkommene Rationalitit und Nutzenmaximie-
rung von Privatanlegern widerlegt. Ferner diirfte die immer grosser werdende Vernetzung
der Mirkte es zukiinftig schwieriger machen, das Risiko-Rendite-Profil durch gering kor-
relierende Mirkte und Anlageklassen zu optimieren (Fonds Professionell, 2006, S. 54—

56).

In der vorliegenden Arbeit bleibt der Diversifikationsaspekt unberiicksichtigt. Es wird
davon ausgegangen, dass der Privatanleger sein freies Vermogen in eine fremdgenutzte
Wohnimmobilie investiert und riickblickend seine Entscheidung nochmals mit den unter-
suchten Anlageklassen vergleicht. Fortfithrend wird nun vertieft auf die Anlageklasse der
Immobilien und weitere Risiken im Zusammenhang mit Immobilienmérkten eingegan-

gen.

2.2.5 Direkte Anlagen in Wohnimmobilien

Der Marktwert des schweizerischen Immobilienmarktes belduft sich auf insgesamt CHF
3'940 Mrd. Der Wohnimmobilienanteil macht mit CHF 3'431 Mrd. rund 87% davon aus
(Wiiest Partner, 2020a, S. 148). Im Vergleich dazu betrdgt die Marktkapitalisierung des
Swiss Perfomance Index (SPI) als Gesamtmarktindex fiir den Schweizer Aktienmarkt
CHF 1'523 Mrd. (SIX Swiss Exchange, 2020) und verdeutlicht den Stellenwert des Im-
mobilienmarktes in der Gesamtwirtschatft.

Gerade in wirtschaftlich unsicheren Zeiten treten Realwertanlagen in den Fokus von Pri-
vatanlegern. Die Aussicht auf stabile Ertragssteigerungen oder die Befiirchtung einer
moglichen Inflation sowie die individuelle Vorsorge verleiten private Anleger zu Inves-

titionen in Immobilienanlagen (Sebastian et al., 2011, S. 1).

Immobilienpreise gestalten sich aufgrund ihrer Abhingigkeit zu den Mieteinnahmen
grundsitzlich konjunktursensitiv. Verdnderungen am Immobilienmarkt konnen somit im

Zyklus des Marktes begriindet werden. In einem Wirtschaftsaufschwung steigen die
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Immobilienpreise aufgrund steigender Mieten und sinkenden Leerstands, wihrenddessen
in einem Wirtschaftsabschwung die Nachfrage sinkt und Preise fallen. Auf makrodkono-
mischer Ebene fiihrt eine Steigerung des Bruttoinlandproduktes (BIP) zu erhohter Fla-
chennachfrage aufgrund erhohter Beschéftigung und folglich hoherer Einkommen, die
sich wiederum positiv auf die Immobilienpreise auswirken (Gantenbein, Gammeter &
Hausmann, 2009). Eine zentrale Einflussgrosse ist zudem die Bevolkerungsentwicklung.
In der Schweiz hingt diese stark von der Migration ab und wirkt sich ebenfalls positiv
auf den Wert der Immobilie aus. So hat die Zuwanderung im Jahr 2008 wesentlich dazu
beigetragen, dass das Preisniveau auf dem Immobilienmarkt gestiegen ist (Credit Suise,
2011, S. 7). Gleichsam verhélt es sich mit den Zinsen, die iiber unterschiedliche Kanile
auf den Immobilienmarkt einwirken und grundsétzlich in Verbindung zur Konjunktur
stehen. Vom Markt herriihrende Zinsanstiege gehen mit einem Wirtschaftsaufschwung
einher, wihrend die tief gehaltenen Zinsen der Zentralbank die Wirtschaft antreiben kon-
nen — wie dies in der Schweiz der Fall ist (Gantenbein, 2018, S. 6). Im Weiteren miissen
die Investitionsopportunitidten am Kapital- und Geldmarkt, die im Wettbewerb zur Anla-
geklasse der Immobilie stehen, beriicksichtigt werden. In Zusammenhang mit dem Ri-
siko- und Renditeprofil des Privatanlegers, werden Vermogensanlagen nach dessen
marktabhéngigen Renditeerwartung getétigt. Gestalten sich die Anlagealternativen bei
gleichbleibenden Mietertrdgen attraktiver, sinkt der Wert der Immobilie entsprechend
(Geltner et al., 2014, S. 26-27).

Der Immobilienmarkt kann demnach generell nicht als alleinstehend betrachtet werden.
Der Ertrag wird auf den Nutzermdrkten und der Zins auf den Kapitalmdrkten bestimmt.
Der Baumarkt, entweder durch Neubau- oder Abbruchtétigkeiten, regelt das effektive
Angebot am Immobilienmarkt bzw. den Wohnungsbestand. Entsprechend kann der Wert
einer Immobilie nur begrenzt beeinflusst werden (Fahrldnder, Matter & Pichler, 2019, S.
6).

In Bezug auf den Inflationsschutz von Immobilien verdeutlichen langfristige Hauspreisin-
dizes wie der Herengracht-Index fiir Amsterdam, dass sich die Immobilienpreise lang-
fristig betrachtet, durchaus im Rahmen der realen Wirtschaftsentwicklung bewegen.
Kurz- und mittelfristig kann es allerdings zu starken positiven sowie negativen Abwei-
chungen kommen (Eichholtz, 1996, S. 9-13). Falls die Geldentwertung im Zuge einer
schwachen Wirtschaft oder gar einer Krise zusammenfillt, wird es entscheidend sein, wie
stark die Immobilieneigentiimer ihre Anlagen mit Fremdkapital finanziert haben. Je 4o-
her der Fremdfinanzierungsgrad, desto starker konnen der Verkaufsdruck und der reale

Preisriickgang ausfallen (Gantenbein, 2012, S. 23). Ferner kann das Argument der
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inflationsgeschiitzten Mieten nur bedingt angefiihrt werden. An den Inflationsindex ge-
koppelte Mietvertrige werden hauptséchlich bei der Vermietung von kommerziell ge-
nutzten Flachen abgeschlossen (Sekula, 2021). Eine Indexierung bei Wohnrdumen ist in-
dessen nur zuldssig, sofern ein befristetes Mietvertragsverhdltnis mit einer Laufzeit von
mindestens fiinf Jahren vorliegt (Oberle, 2018, S. 62). Der Wohnungseigentiimer muss
sich daher bewusst sein, in welchem Konjunkturzyklus er sich gerade befindet und unter
Umsténden erhebliche Werteinbussen in Kauf nehmen.

In Bezug auf den Immobilienmarkt und seiner Heterogenitdt empfiehlt es sich, vermehrt
auch auf die Lage- und Objektqualitdit der Immobilie selbst zu achten, da solche Invest-
ments in der Regel langerfristig eingegangen werden (Meins & Burkhard, 2014, S. 46).
Die aufgefiihrten Risiken des Immobilienmarktes dienen als Grundlage fiir die néhere
Betrachtung des zur Vermietung erworbenen Wohneigentums, auf das nachfolgend ver-

tieft eingegangen wird.

2.2.6 Fremdgenutztes Wohneigentum

Fremdgenutztes Wohneigentum, das auch unter dem englischen Begriff <Buy-to-let> be-
kannt ist, stammt urspriinglich aus Grossbritannien. Privatanleger erwerben dabei Wohn-
eigentum, um es anschliessend zu vermieten. In Grossbritannien ist dieser Markt in den
letzten zehn Jahren nochmals stark gewachsen. Bereits Ende 2010 umfasste er 1.3 Milli-
onen Hypotheken mit einem Wert von GBP 151 Mrd., bis Ende 2020 waren es knapp
zwei Millionen Hypotheken mit einem Wert von GBP 260 Mrd. GBP (Rowntree, 2020).

In der Schweiz sind indessen keine umfassenden Daten vorhanden. Die Antrége von Hy-
potheken fiir Buy-to-let-Immobilien werden nur von Grossbanken wie der Credit Suisse
oder UBS publiziert. Im Weiteren gilt der Buy-to-let-Anteil als Subindikator im UBS
Swiss Real Estate Bubble Index, der das Risiko einer Immobilienblase auf dem schwei-
zerischen Eigenheimmarkt misst (Gerbl, 2017, S. 111-112). Im ersten Quartal 2021 stieg
dieser Subindikator leicht von 1.73 auf 1.80 Punkte an und kommt damit in der Risiko-
zone zu liegen (Holzhey, Hofer, Saputelli & Skoczek, 2021, S. 1). In den vergangenen 15
Jahren seit 2020 ist der Anteil der Buy-to-let-Finanzierungen in der Schweiz deutlich ge-
stiegen, wie eine aktuelle Studie der Credit Suisse (2020) veranschaulicht. Der Anteil
vermieteter Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser machte im Jahr 2019 volumen-
gewichtet 17.0% aller neu abgeschlossenen Wohneigentumsfinanzierungen aus, wiahrend
der Anteil im Jahr 2004 noch bei 10.6% lag (S. 7). Rund zwei Drittel der Buy-to-let-
Finanzierungen konzentrieren sich auf Eigentumswohnungen, was somit einem Anteil

von 11.33% entspricht. Wird versucht, diesen Anteil in ein Verhiltnis zur Differenz des
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Marktwertes fiir Eigentumswohnungen im Jahr 2018 von CHF 829 Mrd. zu setzen (Wiiest
Partner, 2019, S. 3) —im Vergleich zum Marktwert im Jahr 2019 von CHF 885 Mrd. ohne
Wertzuwachsgewinne (Wiiest Partner, 2020b, S. 3) —, entspricht dies einem Neuinvesti-
tionsvolumen in Buy-to-let-Immobilien von rund CHF 6.35 Mrd. im Jahr 2019. Hinzu
kommt, dass rund 90% der Buy-to-let-Anleger nur ein Objekt erwerben (Credit Suisse,

2020, S. 10).

Haupttreiber fiir die Zunahme von Buy-to-let-Objekten konnen im aktuellen Zinsumfeld
begriindet werden (Credit Suisse, 2020, S. 7). Die tiefen Zinsen haben einerseits die Fi-
nanzierung von Wohneigentum und damit die Nachfrage angetrieben, wihrend der An-
lagemarkt durch einen gleichermassen zinsinduzierten Mangel an Anlagealternativen ge-
pragt ist (Gantenbein, 2018, S. 6). Im Vergleich liegt die durchschnittliche Bruttoanfangs-
rendite von Buy-to-let-Objekten in den fiinfzig bevolkerungsstarksten Gemeinden 2017
bei 3.2% (Gerbl, 2017, S. 113), die einer zehnjdhrigen Bundesobligation per Ende De-
zember 2017 bei -0.095% (SNB, 2021). Dartiber hinaus sind Investmentgrossen wie der
Kauf eines Mehrfamilienhauses fiir einen Privatanleger oftmals zu hoch. Demgegeniiber
ist der Kauf einer Eigentumswohnung eher moglich und zudem ist diese meist einfacher
zu vermieten. Zunehmend gewinnen auch Geschiftsmodelle iiber Airbnb, d. h. Wohnun-
gen oder Zimmer, die fiir Ubernachtungen zur Verfiigung gestellt werden, in Grossstidten
oder Tourismusregionen an Bedeutung (Credit Suisse, 2020, S. 7-8). Uber den monetiren
Bereich hinaus konnen solche Investments auch aus emotionalen und subjektiven Moti-
ven getdtigt werden: der Erwerb einer Wohnung im Alter, iiber Generationen vererbte
Immobilien oder ein Objekt, das aussergewohnliche Vorziige aufweist und das der Besit-
zer nicht verkaufen mdchte. Haufig spielen auch Argumente wie die der Entscheidungs-
freiheit oder Erlangung des Status als Grundbesitzer eine nicht unerhebliche Rolle (Zul-
liger, 2016a, S. 10).

Obgleich die Popularitdt fiir diese Art von Anlagen offenkundig zugenommen hat, miis-
sen gewisse Risiken, auf die im vorgelagerten Kapitel bereits eingegangen wurde, beim

Kauf von Buy-to-let-Objekten gemaéss Tabelle 4 beriicksichtigt werden:

Verschuldungsrisiko Konjunkturelle Entwicklung/Zyklen
Zu hoher Kaufpreis/Anschaffungswert Keine Diversifikation/Klumpenrisiko
Leerstdnde bzw. insolvente Mieter Unterhalt- und Betrieb, Verwaltung
Steuern bzw. Steuerprogression Reserven fiir Erneuerungen
Mietrechtliche Hiirden Hiirden des Stockwerkeigentums

Tabelle 4: Risikoeigenschaften von Buy-to-let-Anlagen (in Anlehnung an Zulliger, 20164, S. 10)
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Da ein Grossteil der finanzierten Buy-to-let-Immobilien sich auf Eigentumswohnungen
beschrinkt und sich diese Investitionsart aufgrund der geringeren Losgrosse im Zusam-
menhang mit dem zur Verfiigung stehenden Geldvermdgen anbietet, beschrianken sich
die nachfolgenden Erlduterungen auf die Eigentumswohnung bzw. das Stockwerkeigen-

tum. Das Stockwerkeigentum im Baurecht wird in der vorliegenden Arbeit nicht behan-

delt.

2.3 Grundlagen des Stockwerkeigentums

2.3.1 Rechtliche Grundlagen

Das Stockwerkeigentum kann geméss Wermelinger (2019) wie folgt definiert werden:
«Stockwerkeigentum ist ein besonders ausgestaltetes, an einer Liegenschaft oder an einer
selbststindigen und dauernden Baurechtsdienstbarkeit bestehendes Miteigentum, bei
dem die Bediirfnisse des Stockwerkeigentiimers sowie die gemeinschaftlichen Elemente
vom Gesetzgeber ausdriicklich vorgegeben werdeny (S. 4).

Das Gesetz unterscheidet im Bereich des gemeinschaftlichen Eigentums zwischen Ge-
samteigentum und Miteigentum, wobei es sich beim Stockwerkeigentum um eine beson-
dere Form des Miteigentums handelt (Wermelinger, 2019, S. 5). Das Stockwerkeigentum
enthélt dabei zwei materielle Bestandteile — Sonderrechtsteile und gemeinschaftliche

Teile —, die sich wie folgt voneinander unterscheiden (Wermelinger, 2019, S. 249):

— Das Sonderrecht erlaubt dem Stockwerkeigentiimer, bestimmte Teile des Gebédudes
ausschliesslich zu nutzen, zu verwalten und baulich auszugestalten (Sommer, 2007,
S. 21). Es rdumt dem Stockwerkeigentiimer somit eine alleineigentiimerdhnliche
Stellung ein (Birrer, 2016, S. 17). Jedoch kann es durch die Gemeinschaft (Begriin-
dungsakt, Reglement, Hausordnung oder Beschluss an Versammlung) oder durch
den Stockwerkeigentiimer selbst eingeschrdnkt (Mietvertrag, Nutzniessung, etc.)

werden (Wirz, 2008, S. 59-66).

Gebdudeteile im Sonderrecht:
Die Sonderrechtsfahigkeit setzt einen Raum sowie eine wirtschaftliche Einheit und

einen eigenen Zugang voraus (Art. 712b Abs. 1 ZGB).

— Bei den gemeinschaftlichen Teilen hingegen ist jeder Stockwerkeigentiimer Mitei-
gentiimer iiber das Objekt. Es erfolgt somit keine Aufteilung der Berechtigungen auf
Sachteile. Die Stockwerkeigentiimer kdnnen iiber diese Teile nur gemeinsam verfii-
gen. Abstimmungen iiber diese Geschéfte erfolgen im Rahmen von Versammlungen

der Stockwerkeigentiimergemeinschaft (Birrer, 2016, S. 14).
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Zwingend gemeinschaftliche Teile:

Gewisse Grundstiicksteile diirfen zur Existenzsicherung der Stockwerkeigentiimer-
gemeinschaft nicht dem Sonderrecht unterstellt werden (Art. 712b Abs. 2 ZGB), wie
bspw. Boden und Baurecht, elementare Gebdudeteile (Struktur, Festigkeit des Ge-
biudes, Dach, tragende Mauern usw.), Gebdudeteile, die die dussere Erscheinung
bestimmen (Fassade) und gemeinschaftliche Anlagen (Treppenhaus, Heizungsanlage

usw.).

Beim Miteigentum wird eine Sache nach Bruchteilen auf die einzelnen Eigentiimer auf-
geteilt, im Gegensatz zum Gesamteigentum, bei dem das Recht des Einzelnen auf die
Sache tibergeht. In Bezug auf das Stockwerkeigentum, wird dieser Bruchteil meist durch
eine in Tausendstel ausgewiesene Wertquote angegeben (Wermelinger, 2019, S. 535).
Mit der Wertquote wird nicht bloss die wertmassige Beteiligung der einzelnen Miteigen-
tiimer ausgedriickt, sondern auch deren Rechte und Pflichten innerhalb des Stockwerkei-
gentiimergemeinschaft, bspw. die Stellung bei den Beschlussfassungen im Rahmen der
Stockwerkeigentiimerversammlung oder die Zuteilung der gemeinschaftlichen Kosten
und Lasten untereinander (Wermelinger, 2019, S. 538-540).

Die unten stehende Abbildung 4 verdeutlicht die Zuordnung des Stockwerkeigentums

innerhalb der unterschiedlichen Eigentumsformen:

Alleineigentum
1gentum L J
- ~ Art. 652-654a ff. - -

Art. 641 ff. ZGB Gemeinschaftliches 7ZGB Gewdhnliches

Eigentum ‘ Miteigentum
| Art. 646f ff. ZGB | Miteigentum | Art. 646-651 ZGB |
Art. 646-651 - N
L ZGB Stockwerkeigentum

Art. 712a ff. ZGB

Abbildung 4: Eigentumsformen (in Anlehnung an Sommer, 2007, S. 22)

2.3.2 Finanzierung

Der Kaufpreis fiir eine Eigentumswohnung im Verhéltnis zum Vermodgen eines Privatan-
legers gestaltet sich in der Regel hoch, weshalb meist auf eine Finanzierung mittels einer
Hypothek zuriickgegriffen wird. Beziiglich der Mindestanforderung bei Hypothekarfi-
nanzierungen von fremdgenutztem Wohneigentum scheint es in der Praxis indessen keine
verpflichtenden regulatorischen Vorschriften zu geben. Die im Jahr 2012 iiberarbeitete
Selbstregulierung der Schweizer Bankiervereinigung (SBVg) schliesst bei der Definition
von Renditeobjekten die Finanzierung von Buy-to-let-Immobilien nicht explizit ein. Die

Eidgenossische Finanzmarktaufsicht FINMA (2019) ist jedoch der Auffassung, dass
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aufgrund des Risikopotenzials eine Gleichbehandlung wie bei Renditeobjekten gehand-
habt werden miisste, d. h., es sind die verschirften Bedingungen in Bezug auf die Anfor-
derungen an Eigenmittel und Amortisation anzuwenden. Bei einem Renditeobjekt betrigt
der Mindestanteil an Eigenmitteln ausgehend vom Belehnungswert 25% und nicht 20%
wie bei selbstgenutztem Wohneigentum. Wie bereits erldutert, konnen Pensionskassen-
gelder aus der zweiten Sdule oder Guthaben der Séule 3a nur fiir selbstgenutztes Wohn-
eigentum bezogen werden. Vermietete Liegenschaften sind somit von diesem Vorbezug
ausgeschlossen (Kunzmann & Nestic, 2018, S. 34). Abgesehen von der Belehnungsquote
gewihren die meisten kreditgebenden Institutionen eine Hypothek fiir Renditeobjekte
nur, wenn die laufenden Kosten aus Zinsen, Amortisation und Unterhalt der Liegenschaft
die Mietzinseinnahmen nicht {ibersteigen. Eine sogenannte Tragbarkeitsrechnung der

Bank kann wie folgt aussehen (Ziircher Kantonalbank, 2020):

Mietzinseinnahmen

- kalkulatorischer Hypothekarzins von 5%
Der kalkulatorische Zinssatz der Bank entspricht nicht dem realen Zinssatz, der fiir die
Hypothek gewidhrt wird. Fiir die Tragbarkeitsrechnung wird im Rahmen der Kredit-
vergabe ein bewusst hoherer Zinssatz gewihlt, um das Risiko einer Hochzinsphase fiir
die Bank abzusichern.

- Amortisation in Bezug auf den Belehnungswert
Die Hypothekarschuld muss innert zehn Jahren auf zwei Drittel des Belehnungswertes
der Liegenschaft amortisiert sein.

- Verwaltung / Unterhalt in % der Mietzinseinnahmen

Uberschuss/Manko

Buy-to-let hat fiir die meisten kreditgebenden Institutionen dennoch einen anderen Risi-
kocharakter als herkdmmliche Finanzierungen von Renditeobjekten. Es wird daher zu-
sdtzlich das personliche Einkommen des Eigentiimers gegeniibergestellt. Bei einem Aus-
fall der Miete sollte die Buy-to-let-Liegenschaft dennoch effektiv tragbar bleiben (Credit
Suisse, 2020, S. 10).

Direkt beim Eigentiimer anfallende Kosten sind der Hypothekarzins und die Amortisa-
tion, wobei letztere keine Kostenkomponente im eigentlichen Sinne darstellt, da mit dem
Geldabfluss ein Vermdgenszuwachs resultiert; gleichwohl muss sie in die Betrachtung

einbezogen werden.

Die Anlage in eine Immobilie gestattet es dem Privatanleger zudem einen beachtlichen

Teil des Anlagevolumens fremd zu finanzieren. Durch eine erhohte Fremdfinanzierung
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kann die Eigenkapitalrendite mittels Hebeleffekt (engl. Leverage), nach oben oder unten
verandert werden. Die Bedingung fiir eine positive Wirkung ist eine Gesamtkapitalren-
dite, die hoher ist als die Fremdkapitalzinsen. Mit Sicherheit erhoht sich jedoch das Risiko
der Eigenkapitalrendite mit zunehmendem Verschuldungsgrad (Spremann & Gantenbein,

2017, S. 128).

Im Weiteren stiitzt sich der Referenzzinssatz auf den Durchschnittszinssatz der Banken
bei der Vergabe von Hypotheken. Sofern die Hypothekarzinsen steigen sollten, konnen
Eigentiimer ihre Bestandsmieten entsprechend erh6hen und auf diese Weise den Folgen
der steigenden Diskontierungssitze entgegenwirken. Ein Anstieg der Zinsen macht sich
auf den Referenzzinssatz allerdings erst nach langerer Zeit bemerkbar, da es sich bei den
abgeschlossenen Hypotheken mehrheitlich um Festhypotheken handelt. Fortfiihrend kon-
nen bei bereits teuer vermieteten Liegenschaften auch die Leerstdnde steigen, insbeson-
dere wenn die Absicht besteht, die Mieten zusétzlich weiter zu erhdhen (Fahrlénder et al.,
2019, S. 18). Hinzu kommt, dass bei einer Senkung des Referenzzinssatzes auch die Mie-
ter Anrecht auf eine Mietzinsreduktion geltend machen konnen. Der Referenzzinssatz
bleibt in der Modellrechnung dieser Arbeit unberiicksichtigt, wird in der Risikobetrach-

tung jedoch nochmals aufgegriffen.

Neben den Finanzierungskosten miissen weitere Komponenten im Zusammenhang mit
den anfallenden Kosten zum Zeitpunkt der Investition beriicksichtigt werden, auch die
Kosten, die wihrend der Nutzung bzw. des Betriebs anfallen, sowie Kosten, die bei der

Verdusserung entstehen.

2.3.3 Steuern und Gebiihren bei der Transaktion

Beim Kauf oder Verkauf einer Immobilie fallen verschiedene Steuern und Gebiihren an:
zum einen das Honorar fiir den Notar, zum anderen Gebiihren fiir die Handédnderung und
die Eintragung des neuen Eigentiimers in das Grundbuch sowie fiir die Errichtung von

Grundschulden. Beim Verkauf wird zusétzlich die Grundstiickgewinnsteuer faillig.

Handdnderungssteuer

Wechselt die Liegenschaft den Eigentiimer, wird von einer Handdnderung gesprochen.
Bei diesem Vorgang wird bei den meisten Kantonen — mit Ausnahme der Kantone Glarus,
Schafthausen, Uri, Schwyz, Zug und Ziirich — eine Handanderungssteuer fillig. In der
Regel hidngt diese von der Hohe des Kaufpreises ab. Die Handédnderungssteuer wird in
Prozenten der Kaufsumme errichtet und zumeist vom Kéufer beglichen (VZ Vermdogen-

szentrum, 2019, S. 122—-123).
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Gebiihren beim Liegenschaftsverkauf

Zu den anfallenden Gebiihren bei einem Handwechsel gehoren die Notariatsgebiihren.
Der Kaufvertrag wird durch den Notar aufgesetzt, beurkundet und anschliessend den Ein-
trag in das Grundbuch veranlasst. Die Hohe des Honorars kann variieren und wird meist
in Promille des Kaufpreises entschddigt. Des Weiteren wird bei der Anmeldung im
Grundbuch eine Grundbuchgebiihr fillig. Die Gebiihren unterscheiden sich dabei wiede-
rum kantonal — in den meisten Kantonen wird eine pauschale Gebiihr in Promille des

Kaufpreises errichtet (VZ Vermogenszentrum, 2019, S. 123-125).

Grundstiickgewinnsteuer

Um eine Spekulation mit Grundstiicken oder Liegenschaften zu verhindern, wird von den
Kantonen beim Verkauf eines Hauses oder einer Wohnung eine Grundstiickgewinnsteuer
erhoben. Die Berechnungsgrundlage ist von Kanton zu Kanton unterschiedlich und hingt
davon ab, wie lange sich die Immobilie im Besitz des Eigentiimers befunden hat. Basis
fiir die Berechnung bildet die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis, also der Wert-
zuwachsgewinn. Dabei konnen alle wertvermehrenden Investitionen wihrend der Besitz-
dauer und Kosten die beim Verkauf (Handdnderungssteuern, Notariatskosten usw.) ange-
fallen sind, abgezogen werden. Die Grundstiickgewinnsteuer wird iiblicherweise vom

Verkéufer bezahlt (VZ Vermdgenszentrum, 2019, S. 117-119).

2.3.4 Kosten und Gebiihren im Betrieb

Neben den anfallenden Transaktionskosten trdgt der private Anleger iiber die gesamte
Laufzeit der Vermietung periodisch und aperiodisch anfallende Kosten. Folgende Dar-
stellung verdeutlicht den Lebenszyklusprozess einer Immobilie mit den Kostenerforder-
nissen, wobei ausschliesslich die Nutzungsphase gemiss Abbildung 5 fiir die Modellrech-

nung von Bedeutung ist:

Riickbau- und

Planungs- und Nutzungsphase E h
Realisierungsphase ntsorgungsphase
- Erstellungskosten (einmalig) - Riickbaukosten (einmalig)

Bewirtschaftungskosten

- Betriebskosten: Versicherungen, Liegenschaftssteuern, Gebiihren und Abgaben

- Verwaltungskosten: Honorare fiir Immobilienbewirtschaftung (Vermietung, Buchhaltung,
Inkasso, Abrechnungen, Organisation Gebdudeunterhalte, Betreuung Mieter)

- Instandhaltungskosten/Unterhalt: Reparaturen, defekte und irreparable Einrichtungen, Erneu-
erung von abgenutzten Bauteilen (Anstriche, Bodenbeldge usw.)

- Mietzinsausfille/Leerstand: bei Mieterwechsel, insolventer oder ausgewiesener Mieter

Instandsetzungskosten

Abbildung 5: Lebenszykluskosten in der Nutzungsphase (in Anlehnung an SVKG & SEK/SVIT, 2012,
S. 84-85; King & Triibestein, 2019, S. 20).
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Zu den Bewirtschaftungskosten gehoren die Kosten, die nicht dem Mieter iiberwilzt wer-
den und somit beim Eigentiimer anfallen. Zu diesen Aufwendungen, die nicht mit dem
Gebrauch der Sache zusammenhéngen, gehoren die Kosten flir den laufenden Betrieb,
Verwaltung, Instandhaltung bzw. Unterhalt geméss Abbildung 5. Durch bestehenden
Leerstand verursachte Mietzinsausfille werden infolge der resultierenden Einnahmever-
luste gleichermassen zu den Ausgaben gezéhlt. Die genannten Ausgabepositionen entste-
hen periodisch und mindern den Bruttomietertrag des Eigentiimers. In der Regel werden
die Bewirtschaftungskosten in Prozent der Sollmiete oder in CHF/m? Nutzfliche berech-
net (SVKG & SEK/SVIT, 2012, S. 84-85).

Zu beachten ist im besonderen Fall des Stockwerkeigentums, dass die Kosten und Lasten
fiir die gemeinschaftlich genutzten Teile von der Stockwerkeigentiimergemeinschaft im
Verhiltnis der jeweiligen Wertquoten getragen werden. Fiir die Kosten, die im direkten
Zusammenhang mit der Stockwerkeigentumswohnung stehen, muss der Eigentiimer

selbst aufkommen (Birrer, 2016, S. 42-43).

Die Instandsetzungskosten fallen im Gegensatz aperiodisch an und betreffen grossere In-
vestitionsvorhaben, die an einer Liegenschaft anfallen konnen. Dazu gehdren unregel-
missig wiederkehrende Reparaturen aufgrund defekter Bauteile, damit die Sicherheit und
Gebrauchstauglichkeit wieder gegeben ist (King & Triibestein, 2019, S. 17). In der Be-
wertungspraxis werden regelméssige Riickstellungen gebildet, die dazu dienen, einen
Fonds zu bilden, aus dem zukiinftige grosszyklische Erneuerungen gedeckt werden kon-
nen (SVKG & SEK/SVIT, 2012, S. 86). Solange daher aus den erhaltenen Mietertragen
nur Riickstellungen gebildet werden, entwerten sich Bauteile. Die Entwertung sollte folg-
lich dem Geldbetrag entsprechen, der nicht fiir notwendige Erneuerungsausgaben ausge-
geben wurde. Das heisst, dass die nicht ausgegebenen Riickstellungen genau mit der Ent-
wertung libereinstimmen sollten (Canonica, 2009, S. 49-50).

Die Instandsetzung eines Bauteils erfolgt dabei erst gegen Ende der Lebensdauer und
kompensiert, wie bereits erwihnt, die Wertminderung (Altersentwertung) eines Gebau-
des. Als Faustregel gilt, dass nach ca. zwanzig bis dreissig Jahren seit dem Baujahr oder
der letzten Sanierung ca. 35% des Gebdudeneuwertes investiert werden miissen (SVKG
& SEK/SVIT, 2012, S. 86). Zur Sicherung der Kosten und Lasten im Zusammenhang mit
grosseren Unterhalts- und Erneuerungsarbeiten wird im Falle des Stockwerkeigentums
meist ein Erneuerungsfonds aufgesetzt. Die Aufnung eines derartigen Fonds ist von Ge-
setzes wegen nicht zwingend notwendig, wird aber empfohlen. Die Beitridge richten sich

nach dem Reglement oder den von der Stockwerkeigentiimergemeinschaft gefassten
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Beschliisse (Birrer, 2016, S. 42-43). Hinzu kommt, dass der Erneuerungsfonds nur fiir
die gemeinschaftlich genutzten Teile verwendet werden darf.

In diesem Kapitel wurden die wesentlichen Einflussfaktoren erldutert, die der Privatanle-
ger bei der Investition in eine Buy-to-let-Eigentumswohnung beriicksichtigen muss, je-
doch blieben die laufenden Steuern, die wahrend der Haltedauer anfallen, unberiicksich-
tigt. Dazu zdhlen die Einkommens- und Vermogenssteuer sowie die Liegenschaftssteuer.
Des Weiteren wurden die mietrechtlichen Gesetzgebungen nicht untersucht, diese werden
jedoch im empirischen Teil der Arbeit behandelt. Aufbauend auf den Einflussfaktoren
wird im folgenden Kapitel auf die Bewertungsmethode und die Messung der Rentabilitit

der Buy-to-let-Anlage eingegangen.

2.4 Methoden der Bewertung und Investitionsrechnung

2.4.1 Bewertungsmethoden

Der Zweck einer Bewertung kann verschiedene Griinde haben. In Bezug auf die fremd-
genutzte Stockwerkeigentumswohnung bieten insbesondere der Kauf und Verkauf der
Immobilie oder die Begriindung von Stockwerkeigentum Anlass zur Bewertung, die den
Banken als Finanzierungsgrundlage dient.

Die schweizerische Bewertungslehre kennt den Begriff «Verkehrswerty, im angloameri-
kanischen Raum ist der Begriff <Marktwert> bzw. Market Value gebrduchlich, d. h. der
am Markt mutmasslich erzielbare Preis. Daneben ist festzuhalten, dass der «<Wert> einer
Immobilie eine Prognose des erzielbaren Preises bei einer Transaktion darstellt. Der
<Preis> bezeichnet hingegen den tatséchlich erzielten Erlds fiir den Verkauf der Liegen-
schaft (The Royal Institution of Chartered Surveyors RICS, 2017, S. 53-54).

Zur Bewertung von Immobilien stehen eine Vielzahl an Bewertungsmethoden zur Verfii-
gung (Abbildung in Anhang 1). Im Zusammenhang mit der fremdgenutzten Stockwer-
keigentumswohnung wird in Tabelle 5 kurz auf die Sachwertmethode, die Ertragskapita-
lisierung und die Discounted-Cashflow(DCF)-Methode eingegangen. Letztere unter-
scheidet sich von den beiden zuvor genannten Methoden insofern, dass es sich hierbei um

eine dynamische und keine statische Methode handelt.

Methode Anwendung Bemerkung

Sachwertmethode

Der Wert setzt sich aus dem | Fiir alle Objektarten anwend- | Marktgegebenheiten werden
Zeitwert des Gebaudes inklu- | bar, die keinen Ertrag gene- | bei Objektarten, die einen Er-
sive Umgebung und Baune- | rieren oder deren Ertrdge trag generieren, vernachlds-
benkosten sowie dem Land- | eine nebensdchliche Rolle sigt.

wert zusammen. spielen.
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Ertragskapitalisierung

Der Wert setzt sich aus der
Kapitalisierung der jahrlich
erzielbaren Brutto- oder Net-
tomietertrage zusammen.

Fiir alle Objektarten anwend-
bar, die Ertrage abwerfen.
Geeignet fiir Liegenschaften
mit konstanten Ertragen.

Statische Ertragswert-
methode. Der Zeitwert des
Geldes wird nicht beriick-
sichtigt (Zinseffekte).

Risiken, Ertragsausfille oder
Liegenschaftsausgaben
werden mithilfe von Zuschla-
gen im Bruttokapitalisie-
rungssatz beriicksichtigt.

Discounted Cashflow (DCF)

Der Wert setzt sich aus der
Summe der diskontierten
Nettoeinnahmen zusammen.

Fiir alle Objektarten anwend-
bar, die Ertrage generieren.
Insbesondere fiir verdnderli-

Dynamische Ertragswert-
methode.

Differenzierte Betrachtung
von Kosten, Ertrdgen und
Risiko.

Vielfalt der Modelle in der
Praxis: Ein- oder Zweiperio-
denmodell, Investitionsrech-

nung anhand Internal Rate of
Return IRR usw.

Tabelle 5: Ubersicht Bewertungsmethoden (in Anlehnung an RICS, 2017, S. 63-65)

che Ertrige und Kosten.

Anwendung bei Investitions-
rechnungen oder Unterneh-
mensbewertungen.

Der Hauptvorteil der DCF-Methode liegt in der Transparenz der Bewertung und im pra-
zisen Prognosehorizont. Dabei kdnnen unterschiedliche Kosten-, Ertrdge- und Risiko-
komponenten einfliessen, bspw. innerhalb der einzelnen Betrachtungshorizonte durch die
Verdnderung von Mietertridgen, Leerstinden, Bewirtschaftungskosten und grosseren Re-
novationen. Im Gegensatz dazu geht die Ertragskapitalisierung in der Regel von konstan-
ten Ertrdgen aus, d. h., die Ergebnisse setzen sich aus statischen Periodenleistungen zu-
sammen. Dariiber hinaus erfasst die Bruttokapitalisierung die einzelnen Komponenten
eher unscharf und der Zeitwert des Geldes bleibt unberiicksichtigt (RICS, 2017, S. 63—
65). Die DCF-Methode eignet sich zudem als Kalkulationsbasis zur Modellierung der
Cashflows, die als Grundlage fiir die Investitionsrechnung dienen. Bei der Investitions-
rechnung mittels DCF-Methode werden u. a. der Nettobarwert und der interne Zinsfuss
als dynamische Methoden der Investitionsrechnung herangezogen (Rottke, 2017, S. 867).

Auf diese wird im folgenden Kapitel detailliert eingegangen.



27

2.4.2 Investitionsrechnung

Netto-Barwertmethode

Werden vom errechneten Ertrags- oder Barwert sdmtlicher Riickfliisse (Einnahmeiiber-
schiisse, Verdusserungserlos), die geforderte Investitionssumme bzw. der Kaufpreis der
Immobilie subtrahiert, resultiert daraus der Netto-Barwert (engl. Net Present Value,
NPV). Die Berechnung erfolgt, indem sdmtliche Einnahmen und Ausgaben fiir die jewei-
lige Periode summiert und dann mit dem entsprechenden Kalkulationszinsfuss auf den
Investitionszeitpunkt abgezinst werden (Schulte et al., 2016, S. 595). Der Netto-Barwert

ergibt sich durch das Aufldsen der unten stehenden Gleichung in Abbildung 6:

NPV = —I +ZT: CF.
-0 £Li(1+ k)

To: Investitionssumme zum Zeitpunkt 0
CF¢ Cashflow zum Zeitpunkt t

k: risikogerechter Diskontierungssatz
T: Projektlaufzeit

Abbildung 6: Herleitung Netto-Barwert (Wessler, 2013, S. 139)

Interne Zinssatzmethode

Aufbauend auf der Netto-Barwertmethode kann der interne Zinssatz (Internal Rate of
Return, IRR) als Rentabilitdtskennzahl ermittelt werden. Bei dieser Methode soll der
durchschnittliche Zinssatz, zu welchem sich das investierte Kapital aufgrund des Netto-
Barwertes (NPV) effektiv verzinsen lédsst, bestimmt werden (Schulte et al., 2016. S. 597—
598). Da es sich um eine relative Kennzahl handelt, ist nicht nur die Vergleichbarkeit
verschiedener Immobilieninvestitionen gegeben, es ldsst sich zudem auch ein Vergleich
zu alternativen Kapitalmarktinvestitionen ziehen, um so die relative Vorteilhaftigkeit ei-
ner Investition beurteilen zu konnen (Rottke, 2017, S. 859). Der interne Zinssatz ergibt

sich demnach durch das Auflosen der Gleichung in der unten stehenden Abbildung 7:

T
NPV—I-!—Z CF: =0
- " 4 QA+IRR)

To: Investitionssumme zum Zeitpunkt 0
CF: Cashflow zum Zeitpunkt t

IRR: interner Zinssatz

T: Projektlaufzeit

Abbildung 7: Herleitung interner Zinssatz (Wessler, 2013, S. 156)
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2.4.3 Herangehensweise in der Modellrechnung

In Bezug auf die resultierenden Geldfliisse ist zwischen Objekt- und Subjektebene zu
unterscheiden. Bei der Betrachtung auf Objektebene werden rein objektbezogene Geld-
fliisse betrachtet, d. h. nur die Zahlungsstrome, die im direkten Verhéltnis zur Immobilie
stehen, wihrend bei der Betrachtung der Subjektebene anlegerspezifische Aspekte hin-
zukommen, wie die Finanzierungsstruktur oder steuerthematische Gegebenheiten

(Rottke, 2017, S. 867-868).

Direkte Cashflows

Die anfallenden Investitionskosten enthalten u. a. den Anschaffungspreis der Immobilie
zuziiglich der Kosten fiir Steuern und Gebiihren aus der Transaktion, die im Kapitel 2.3.3
erldutert wurden. Dariiber hinaus fallen die laufenden Kosten in der jeweiligen Periode
an. Zu diesen zdhlen die periodischen Ausgaben sowie die aperiodischen Kosten gemaiss
Kapitel 2.3.4. Einnahmen fallen in der jeweiligen Periode in Form von Mieteinnahmen
an. Aus der Differenz von Einnahmen und Ausgaben resultiert ein Einnahmen- oder Aus-
gabentiberschuss, aus dem sich eine erste statische Rentabilitdtskennzahl ergibt: die Net-

toanfangsrendite gemadss folgender Abbildung 8 (Rottke, 2017, S. 867):

Nettomieteinnahmen ¢

Nettoanfangsrendite = - X
Anschaffungspreis + Transaktionskosten

Abbildung 8: Herleitung Nettoanfangsrendite (in Anlehnung an Kurzrock, 2016, S. 54)

Indirekte Cashflows

Die Verwendung des Einnahmeniiberschusses stellt den indirekten Cashflow dar. Dieser
ergibt sich bspw. durch Fremdkapitalkosten, Amortisationen oder Reinvestitionen in Fi-
nanzalternativen, in die betrachtete Immobilie oder in alternatives Anlagevermogen
(Rottke, 2017, S. 868). In der Modellrechnung wird davon ausgegangen, dass die Einnah-
meniiberschiisse zur Finanzierung der Fremdkapitalkosten und zur Amortisation des be-
trachteten Buy-to-let-Objektes verwendet werden. Mit dem Einsatz von Fremdkapital
ergibt sich zudem eine weitere Rentabilitdtskennzahl — die Eigenkapitalrendite gemiss

folgender Abbildung 9:

Nettomieteinnahmen - Fremdkapitalkosten - Amortisation

Eigenkapitalrendite = - - - -
investiertes Eigenkapital

Abbildung 9: Herleitung Eigenkapitalrendite (eigene Darstellung, in Anlehnung an Rottke, 2017, S. 868)

Ausgehend von den beiden statischen Rentabilititskennzahlen wird bei der Verdusserung
der Immobilie der Interne Zinssatz (IRR) ermittelt. Zu diesem Zeitpunkt fallen wiederum
Transaktionssteuern, namentlich die Grundstiickgewinnsteuer, an. Letztere wird mit dem

Verdusserungserlos aus der Immobilie beglichen.
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3. Empirische Untersuchung

3.1 Ausgangslage

Die Basis fiir die Modellrechnung bilden Fallbeispiele einer fremdgenutzten Eigentums-
wohnung in verschiedenen Gemeinden des Kantons Bern. Das Bundesamt fiir Statistik
definiert unterschiedliche Gemeindetypologien, die anhand eines dreistufigen Entschei-
dungsbaums klassifiziert werden. Die 2'255 Gemeinden der Schweiz (Gemeindestand
1.1.2017) wurden auf Basis einer von drei Kategorien gemiss der Definition (Raum mit
stadtischem Charakter 2012»> zugeordnet. Diese wurden danach nach neun und weiter
nach 25 Kategorien unterteilt. Die Unterscheidung der neun Kategorien erfolgte aufgrund
ihrer Dichte-, Grosse- und Erreichbarkeitskriterien. Die feine Aufteilung in 25 Kategorien
beruht auf sozio6konomischen Kriterien (BFS, 2017, S. 1-2). Durch das Bilden von Clus-
tern lassen sich folglich raumbasierende Abhéngigkeiten erkennen. Die Auswahl fiir die
Modellrechnung erfolgte nach den neun Kategorien geméss unten stehender Abbildung
10 — vereinfacht in stidtische, periurbane und landliche Rdume —, wobei jeweils drei Ge-
meinden in den stidtischen (Bern, Koniz, Thun), zwei Gemeinden in periurbanen Riu-
men (Belp, Wichtrach) sowie eine Gemeinde im ldndlichen Raum (Langnau 1. E.) ausge-
wiahlt wurden. Gemdiss einer Studie der Credit Suisse (2020) sind die Finanzierungen von
Buy-to-let-Objekten iiberproportional hoch in stddtischen, leicht iiberproportional in den

periurbanen und unterproportional in den landlichen Gebieten vertreten (S. 7-8).

B Stadt Bern

B Koniz

@ Thun

B Belp
Wichtrach

B Langnaui. E.

Il stidtische Gemeinde einer grossen Agglomeration I Periurbane Gemeinde hoher Dichte I Lindliche Zentrumsgemeinde
[ stadtische Gemeinde einer mittelgrossen Agglomeration Periurbane Gemeinde mittlerer Dichte Landliche zentral gelegene Gemeinde
Stadtische Gemeinde einer kleinen oder ausserhalb Periurbane Gemeinde geringer Dichte Landliche periphere Gemeinde

einer Agglomeration

Abbildung 10: Gemeindetypologie 2012 mit neun Kategorien und untersuchten Gemeinden und Stédten
(BFS, 2017, S. 3)
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Ausbaustandard, Gebdudealter und Grosse

Mangels verfligbarer Daten hinsichtlich des Ausbaustandards von Buy-to-let-Objekten
wurde von einem mittleren Ausbaustandard ausgegangen. In Bezug auf das Gebaudealter
wurden 33.0% der Buy-to-let-Eigentumswohnungen nach 2000 erstellt, wohingegen es
bei den Mietwohnungen, die mehrheitlich zwischen 1946 und 1970 erbaut wurden, nur
rund 15.0% sind (Credit Suisse, 2020, S. 8). Demnach sind Buy-to-let-Objekte vielfach
moderner. Hinsichtlich ihrer Grosse bzw. Wohnfldche zeigt sich, dass vermietete Eigen-
tumswohnung iiberwiegend auch grosser sind als Mietwohnungen. Der hochste Anteil
vermieteter Eigentumswohnung weist eine Hauptnutzfliche (HNF) von 90-110 m? auf

(Credit Suisse, 2020, S. 8) und somit eine mittlere Wohnfldche von 100 m?.

Ausbaustandard Grosse Gebédudealter

Mittlerer Ausbaustandard 3.5-Zi.-Whg. mit 100 m?> HNF Neubau

Tabelle 6: Annahme Ausbaustandard, Grosse und Gebdudealter der Buy-to-let-Wohnung (in Anlehnung
an Credit Suisse, 2020, S. 8)

Betrachtungszeitraum

Zur Beurteilung der Leistungsentwicklung einer Buy-to-let-Anlage wurde eine ex-post-
Betrachtung vorgenommen und somit die tatséchlich realisierte Rendite des Privatanle-
gers gemessen. Da bei einer kurzfristigen Betrachtung das Anlagerisiko nur unvollstindig

abgebildet wird, erfolgte eine langfristige Betrachtung iiber zwanzig Jahre.

Betrachtungszeitraum

20002020

Tabelle 7: Betrachtungszeitraum zur Beurteilung der finanziellen Performance

3.2 Modellkomponenten

In Kapitel 2.4.3 wurde mit der Auswahl der Investitionsrechnung durch die interne Zins-
satz-Methode (IRR) die Grundlage fiir das Modell zur Analyse der Rentabilitét einer In-
vestition in fremdgenutztes Wohneigentum gelegt. Darauf aufbauend werden nachfol-
gend die zu erfassenden Modellkomponenten auf Basis der inhaltlichen Erlduterungen im

theoretischen Teil dieser Arbeit definiert und mogliche Werteannahmen getroffen.

Anschaffungspreis und Verdusserungserlos

Die Ermittlung der durchschnittlichen Marktwerte einer 3.5-Zimmer-Wohnung mit
100 m? in den Jahren 2000 und 2020 erfolgte mithilfe von Indizes von Fahrléinder Partner
(IMBAS, 2021a). Da diese auf konstanten Qualitdten basieren, wurde jeweils der Wert
einer Neubauwohnung im Jahr 2020 zuriickindexiert, um den Wert einer solchen im Jahr

2000 zu ermitteln. Der Marktwert der Eigentumswohnung mit Baujahr 2000 entspricht
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dem Wert der Immobilie im Jahr 2020 nach Altersentwertung. Die Ermittlung der Markt-
werte wird von Fahrlédnder Partner anhand bekannter Transaktionspreise von vergleich-
baren Objekten vorgenommen. Die Angaben befinden sich in Anhang 2. In der Modell-
rechnung werden die beiden Marktwerte als Anschaffungspreis und Verdusserungserlos

behandelt und setzen sich gemaéss unten stehender Tabelle 8 zusammen:

Ort/Gemeinde

Marktwert/Anschaffungspreis
Neubau 2000 (historisch)

Marktwert/Verdusserungserlos
4. Quartal 2020 (Baujahr 2000)

Tabelle 8: Marktwert im Jahr 2000 und 2020, 3.5-Zimmer-Wohnung mit 100 m?> HNF, mittlerer Aus-
baustandard (Daten: IMBAS Fahrlander Partner, 2021a, s. Anh. 2)

Steuern und Gebiihren bei der Transaktion

Die verschiedenen Steuern und Gebiihren, die bei einer Transaktion der Liegenschaft an-
fallen, wurden in Kapitel 2.3.3 erldutert. Im Kanton Bern sind 1.8% Handénderungssteuer
auf den Kaufpreis zu entrichten und grundsitzlich vom Erwerber zu bezahlen (ESTV,
2018, S. 10, 23). Daneben fallen die Notariats- und Grundbuchgebiihren mit 0.6% auf
dem Kaufpreis an, die im Kanton Bern in der Regel ebenfalls vom Kiufer zu erstatten
sind. Die zusétzlich anfallenden Steuern und Gebiihren werden in der Modellrechnung
als prozentuale Aufschldge auf den Kaufpreis beriicksichtigt. Die Berechnung der Grund-
stiickgewinnsteuer fiir die jeweilige Gemeinde erfolgte mit dem Berechnungstool der
Steuerverwaltung des Kantons Bern (ohne Datum a). Die Grundstiickgewinnsteuer wurde
auf der Differenz des Anschaffungspreises zum Verdusserungserlos ohne wertvermeh-
rende Abziige erhoben. Ab einer Besitzdauer von mehr als fiinf Jahren reduziert sich der
Grundstiickgewinn um je zwei Prozent fiir jedes ganze Jahr seit dem Erwerb der Liegen-
schaft, maximal jedoch auf 70% (Steuerverwaltung des Kantons Bern, ohne Datum b).
Die Grundstiickgewinnsteuer wird im Falle der Verdusserung direkt beim Verkaufspreis
beriicksichtigt. Die genaue Berechnung befindet sich in Anhang 3. In Bezug auf die Mo-

dellrechnung werden gemaéss unten stehender Tabelle 9 folgende Annahmen getroffen:

Handénderungssteuer Notariats- und Grundbuchge- | Grundstiickgewinnsteuer

beim Kauf biihren beim Kauf beim Verkauf

Annahme Modellrechnung: Annahme Modellrechnung;: Annahme Modellrechnung:

1.8% des Kaufpreises 0.6% des Kaufpreises 15-20% des Wertzuwachsge-
Winms.

Tabelle 9: Steuern und Gebiihren bei der Transaktion (in Anlehnung an ESTV, 2018, S. 10, 23; Steuer-
verwaltung des Kantons Bern, ohne Datum a, s. Anh. 3)
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Mieteinnahmen

Parallel zu den Marktwerten erfolgte die Ermittlung der durchschnittlichen Marktmiete
einer 3.5-Zimmer-Wohnung mit 100 m? im Jahr 2000 mithilfe von Indizes von Fahrlin-
der Partner (IMBAS, 2021b). Ausgehend von der mittleren Marktmiete im Jahr 2020
wurden die Werte in das Jahr 2000 zuriickindexiert. Es wird die Annahme getroffen, dass
die Bestandsmiete nach zehn Jahren an die Marktmiete angepasst werden kann. Im Jahr
2010 ergibt sich letztere aus dem Baujahr und dem Ausbaustandard bzw. der Altersent-
wertung der Liegenschaft (hedonisches Marktmietmodell) geméss Tabelle 10. Die Anga-
ben befinden sich in Anhang 2. Die modellierten Marktmieten entsprechen dabei den
Vertragsmieten. Insofern handelt es sich um SOLL-Mieten aus Sicht der Eigentiimer
(bzw. IST-Mieten, nach Leerstand). Der Referenzzinssatz bleibt in der Modellrechnung
gemadss theoretischer Abhandlung in Kapitel 2.3.2 unberiicksichtigt. Es wird zudem un-
terstellt, dass es sich um keine festen Mietverhiltnisse handelt und somit keine Indexie-

rung vorgenommen wurde.

Ort / Gemeinde Marktmiete Neubau 2000 | Marktmiete 2010 (Baujahr 2000)
CHF pro Monat CHF pro Monat

Tabelle 10: Marktmiete im Jahr 2000 und bei Mietzinsanpassung im Jahr 2010, 3.5-Zimmer-Wohnung
mit 100 m> HNF (Daten: IMBAS Fahrlinder Partner, 2021b, s. Anh. 2)

Leerstand/Mietzinsausfille

Die Ermittlung des Leerstands erfolgte in Anlehnung an die Datenerhebungen des Bun-
desamts fiir Statistik (2021b), die einmal pro Jahr mit Stichtag 1. Juni fiir jede Gemeinde
der Schweiz erhoben und jeweils im Herbst publiziert werden. Die genauen Angaben
befinden sich in Anhang 4. Als leerstehende Wohnungen bezeichnet das Bundesamt fiir
Statistik (2018) alle bewohnbaren und am Stichtag leerstehenden Wohnungen, die zur
dauernden Miete (mind. drei Monate) oder zum Verkauf verfiigbar sind. Die Leerwoh-
nungsziffer gibt an, wie viele Wohnungen im Verhiltnis zum Gesamtwohnungsbestand
leer stehen bzw. verfiigbar sind (S. 25-26). Obgleich die Leerstandsquote nicht im direk-
ten Vergleich mit der Buy-to-let-Wohnung steht, da der Leerstand mehrheitlich bei &lte-
ren Liegenschaften zu verzeichnen ist und es sich in der vorliegenden Betrachtung um
eine Stockwerkeigentumswohnung handelt, die zum Zwecke der Vermietung erworben

wird, kann sie fiir ein erstes Marktgefiihl dennoch als Kennwert herangezogen werden.
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Hinzu kommt die Verifizierung hinsichtlich moglicher Mieterwechsel, wobei hier unter-
stellt wird, dass die Wohnung nicht direkt weitervermietet werden kann. In der unten
stehenden Tabelle 11 sind die getroffenen Annahmen zu den jeweiligen Gemeinden auf-
gefiihrt. Der Leerstand wird in der Modellrechnung als konstant gleichbleibend betrach-
tet.

Ort/Gemeinde Annahme Leerstand Leerstand iiber 20 Jahre hinweg

Tabelle 11: Annahme Leerstand in den Stidten und Gemeinden (in Anlehnung an BFS, 2021b, s. Anh. 4)

Kosten und Gebiihren im Betrieb

Die beim Eigentiimer anfallenden Kosten und Gebiihren wurden in Kapitel 2.3.4 erortert.
Die im Modell verwendeten Anséitze beruhen auf Indizes von Fahrldnder Partner (IM-
BAS, 2021c) und koénnen je nach Eigentiimerstruktur sowie Liegenschaftsgrosse und -

zustand variieren.

Bei den Betriebskosten bildet die hochste Kostenkomponente die Verwaltung, wobei hier
zu differenzieren ist, ob der Privatanleger seine Buy-to-let-Wohnung extern oder selbst
verwaltet. Letzteres setzt voraus, dass der Eigentlimer die notige Erfahrung sowie die
notigen rechtlichen und Marktkenntnisse besitzt und ihm die erforderliche Zeit fiir den
Verwaltungsaufwand zur Verfligung steht. Die Entscheidung fiir eine externe oder eigene
Verwaltung kann Auswirkungen auf den angenommenen Kennwert haben. Im Modell
werden die Indizes fiir eine externe Verwaltung verwendet. Sdmtliche in Tabelle 12 auf-
gefiihrten Betriebskosten werden in Prozent der SOLL-Miete bzw. der Bruttomiete er-

rechnet.

Da in den Marktwerten und -mieten die Altersentwertung bereits berticksichtigt wurde,
entfillt die Position Instandsetzung. Es wird davon ausgegangen, dass der Privatanleger
keine Riickstellungen fiir eine etwaige grosszyklische Erneuerung seiner Wohnung tétigt.
Aus diesem Grund wird fiir die Instandhaltung ein etwas hoherer Wert von CHF 15 pro
m? HNF gemiss Tabelle 12 angenommen. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden
die Betriebs- und Instandhaltungskosten als konstant betrachtet und an die Teuerung an-

gepasst.
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Betriebskosten Instandhaltung Instandsetzung

Die Kennwerte liegen fiir Fiir Wohnliegenschaften Fiir Wohnliegenschaften lie-

durchschnittliche Wohnliegen- | liegen die Kennwerte zwi- | gen die Kennwerte zwischen

schaften mit vollstindig ausge- = schen CHF 10 pro m> HNF | CHF 11 pro m> HNF (Neu-

lagerten Nebenkosten und (Neubau, bzw. kiirzlich bau, bzw. kiirzlich total-

keinen Steuerabgaben totalsaniert) und CHF 25 saniert) und CHF 40 pro m?

zwischen rund 5% und 7% der | pro m? HNF (kurz vor einer = HNF oder mehr (kurz vor

SOLL-Miete. Totalsanierung stehende einer Totalsanierung stehende
Liegenschaft). Liegenschaft).

Auf Mieter ausgelagerte

Nebenkosten:

- Hauswartung

- Versorgung (u. a. Strom,

Ol, Frisch- und Abwasser)

Annahme Modellrechnung: Annahme Modellrechnung: | Annahme Modellrechnung:

Verwaltung 4.0% CHF 15 pro m> HNF keine Instandsetzung

Ubrige Kosten 1.0%

Versicherung 1.5%

Tabelle 12: Annahme Kosten und Gebiihren im Betrieb (in Anlehnung an IMBAS Fahrlidnder Partner,
2021¢)

In Bezug auf den Erneuerungsfonds wird unterstellt, dass der Eigentlimer sich verpflich-
tet, jahrlich einen gewissen Betrag in den Fonds einzuzahlen. Der Schweizerische Stock-
werkeigentiimerverband (ohne Datum) empfiehlt hiernach, eine jéhrliche Einlage von
mindestens 0.3% des Gebaudeversicherungswertes zu errichten. Langerfristig sollte der
Erneuerungsfonds mit 6-8% des Gebdudeversicherungswertes ausgestattet sein. Letzte-
rer entspricht dabei den Wiederaufbaukosten des Gebdudes und versteht sich ohne Be-
riicksichtigung des Landwertes. Die Beitrdge an den Erneuerungsfonds richten sich im
Normalfall nach Massgabe der Wertquote (Sommer, 2007, S. 211). In der nachstehenden
Tabelle 13 wird der Zusammenhang der Wertquote in Bezug auf die jdhrliche Einlage in

den Erneuerungsfonds anhand eines Beispiels verdeutlicht:

Gebaudeversicherungswert der Liegenschaft CHF 3 Mio.
Fondseinlage der Gemeinschaft pro Jahr 0.3% CHF 9'000.-
Jahreseinlage pro 1/100 Wertquote CHF  90.-
Stockwerkeigentiimer mit einer Wertquote von 15/100 CHF 1°350.-
Stockwerkeigentiimer mit einer Wertquote von 20/100 CHF 1°800.-
Stockwerkeigentiimer mit einer Wertquote von 30/100 CHF 2°700.-

Tabelle 13: Beispielrechnung zur Aufteilung der jahrlichen Einlage in den Erneuerungsfonds (in Anleh-
nung an Sommer, 2007, S. 212)
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In der Modellrechnung wird die Annahme getroffen, dass die jéhrliche Einlage fiir den
Erneuerungsfonds 0.3% des Anschaffungspreises betrigt. Letzterer setzt sich aus Land-
und Baukosten zusammen, d. h., dass die Einlage demnach etwas hoher ausfillt. Die Bei-
trage in den Erneuerungsfonds miissen jedoch individuell bestimmt werden und sollten

in Hinblick auf die Bediirfnisse der konkreten Liegenschaft erfolgen.

Finanzierung

Zur Finanzierung der Hypothek fallen gemiss Kapitel 2.3.2 beim Eigentiimer Kosten in
Form von Hypothekarzinsen und der Amortisation an. Der Hypothekarzins wurde iiber
zwanzig Jahre als Durchschnittssatz von variablen und Festhypotheken ermittelt (BEKB,
ohne Datum). Bei der Festhypothek wird mit einer Laufzeit von zehn Jahren ausgegan-
gen. Es wird dabei keine Unterscheidung des Zinssatzes zwischen der ersten und zweiten
Hypothek vorgenommen. Die entsprechende Berechnung des Zinsniveaus befindet sich
in Anhang 5. Zur Ermittlung der Amortisationsrate gibt es verschiedene Herangehens-
weisen, es gilt jedoch, dass bei einer Belehnung von unter 66.67% keine Amortisations-
pflicht besteht. Bei einer hoheren Belehnung muss die Amortisationsrate bei Renditeob-
jekten mindestens so hoch sein, dass innerhalb von zehn Jahren nur noch zwei Drittel des
Objekts fremdfinanziert sind. Mit Ausnahme dieser Regelung kann der Privatanleger so-
mit selbst entscheiden, wie viel und zu welchem Zeitpunkt er seine Hypothek amortisiert.
Die maximale Belehnungsquote liegt bei Renditeobjekten bei 75% des Belehnungswertes
(SBVg, 2019, S. 8-9). In der Arbeit wird als Belehnungswert der Anschaffungspreis bzw.
Marktwert der Liegenschaft hinzugezogen. Folgende Wertannahmen wurden gemaiss Ta-

belle 14 getroffen:

Fremdkapitalkosten Amortisation

Annahme Modellrechnung: Annahme Modellrechnung:

Durchschnittssatz von variablen und Ab einer Belehnung von 66.67% wird innert

Festhypotheken (Laufzeit 10 Jahre) 10 Jahren auf 2/3 des Belehnungswertes di-

tiber 20 Jahre rekt amortisiert. Ansonsten erfolgt keine
Amortisation.

Tabelle 14: Annahme Hypothekarzins und Amortisation (in Anlehnung an BEKB, ohne Datum, s. Anh. 5;
SBVg, 2019, S. 8-9)

Teuerung

Das Bundesamt fiir Statistik (ohne Datum) umschreibt die Teuerung wie folgt: «Die Teu-
erung beschreibt die Preisverdnderung eines bestimmten Warenkorbes iiber einen be-
stimmten Zeitabschnitt. Der Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) misst die Teue-

rung anhand der Preisentwicklung eines fixen Warenkorbes, welcher die wichtigen
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Konsumgiiter der privaten Haushalte beinhaltet». In der Modellberechnung bildet der
Landesindex der Konsumentenpreise (LIK) die Grundlage fiir die Teuerungsentwicklung
der vergangenen zwanzig Jahre (BFS, 2021c). Die entsprechende Tabelle befindet sich
im Anhang 6.

3.3 Modellrechnung

3.3.1 Untersuchung Haltephase der Immobilie

Ausgehend von den getroffenen Wertannahmen im vorangegangenen Kapitel 3.2 werden
folgend nun die Ergebnisse vorgestellt. Der Anlageprozess in eine Buy-to-let-Wohnung
kann dabei in drei Phasen eingeteilt werden: der Anschaffung, der Haltephase und der
Verdusserung.

In einem ersten Schritt erfolgt die Zusammensetzung der Einnahmen und Ausgaben aus
Sicht des Eigentlimers in einer statischen Betrachtung im Erwerbsjahr 2000 und einer
dynamischen Sichtweise wihrend der Haltephase iiber den gewihlten Betrachtungszeit-
raum von zwanzig Jahren. Diese Herangehensweise soll dem Privatanleger verdeutlichen,
mit welchem Nettoertrag er nach Abzug der anfallenden Ausgaben rechnen kann. Nicht
beriicksichtigt wird hierbei vorerst die Grundstiickgewinnsteuer, die erst zum Zeitpunkt
der Verdusserung der Wohnung anfillt. Die Wertentwicklungsrisiken werden zunichst in
Bezug auf eine hohere Fremdfinanzierung untersucht. In der Modellrechnung werden ei-
nerseits die Nettoanfangsrendite sowie die Eigenkapitalrendite als statische Kennzahlen
gemadss der Herleitung in Kapitel 2.4.3 ausgewiesen. Hinzu kommen verschiedene Sen-
sitivititen hinsichtlich des Fremdkapitaleinsatzes vorerst auf Basis der Berechnungen der
Stadt Bern und der Gemeinde Langnau i. E. als repridsentativ kontrire Beispiele. Samtli-

che Berechnungen der einzelnen Stidte und Gemeinden befinden sich in Anhang 7.

Betrachtung Nettoanfangs- und Eigenkapitalrendite im Erwerbsjahr 2000

Nach Abzug des Mietzinsausfallrisikos bzw. Leerstands, der Betriebs- und Instandhal-
tungskosten sowie von Beitrdgen in den Erneuerungsfonds bleiben rund 70 bis 80% des
urspriinglichen Bruttomietertrags iibrig (siche Abbildung 11). Als grésste Ausgabenposi-
tionen sind die Instandhaltungskosten zu verzeichnen. Daraus resultiert eine Nettoan-
fangsrendite in der Stadt Bern von 3.56 % bzw. in der Gemeinde Langnau i. E. von

2.67%.
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Stadt Bern, Nettoanfangsrendite 3.56% Gemeinde Langnau i. E., Nettoanfangsrendite 2.67%

1L0% ¢.59% 2.0%

6.5%

10.0%
6.5% Leerstand

Betriebskosten
8.0%

® Instandhaltung
= Erneuerungsfonds

Nettomietertrag

73.5%
78.8%

Abbildung 11: Zusammensetzung Bruttomietertrag ohne Fremdkapital, Erwerbsjahr 2000 (s. Anh. 7)

Ausgehend von dieser Berechnung werden die Fremdkapitalkosten in Form der Hypothe-
karzinsen in Abzug gebracht. Wie bereits in Kapitel 2.4.3 erldutert, werden die Fremdka-
pitalkosten und die Amortisation der Hypothek aus den Einnahmeiiberschiissen der ver-
mieteten Eigentumswohnung finanziert. Bei einer Belehnung von 50% des Kaufpreises
werden vorerst die Fremdkapitalkosten beriicksichtigt. Wie in der unten stehenden Ab-
bildung 12 ersichtlich, bleiben noch rund 17% bzw. 34% des urspriinglichen Bruttomiet-
ertrages bestehen. Der errechnete Hypothekarzinssatz lag im Jahr 2000 bei 4.17%. Mit
dem Einsatz von Fremdkapital wird nun die Eigenkapitalrendite vor Steuern ausgewie-
sen, die in Bern bei 3.13% und in Langnau i. E. bei 1.29% liegt.
Stadt Bern, Eigenkapitalrendite 3.13 %  Gemeinde Langnau i. E., Eigenkapitalrendite 1.29%
1.0%  6.5% 2.0%

17.5% 6.5%

10.0%
% Leerstand
Betriebskosten
8.0%  mInstandhaltung
m Emneuerungsfonds
= Fremdkapitalkosten

Nettoertrag vor Steuern

45.0% 56.0%

Abbildung 12: Zusammensetzung Bruttomietertrag mit 50% Fremdkapital, Erwerbsjahr 2000 (s. Anh. 7)

Wird der Fremdkapitaleinsatz auf 75% des Belehnungswertes erhéht, kommt zusétzlich
die Amortisation hinzu, damit die Wohnung in zehn Jahren nur noch zu 66.67% fremdfi-
nanziert ist. Die Abbildung 13 zeigt auf, dass mit der Amortisation der Hypothek kein
positiver Nettoertrag resultierte. Damit einhergehend stiegen die Fremdkapitalkosten auf-
grund der hoheren Belehnung. Die Eigenkapitalrendite sank gleichermassen, trotz hohe-
rem Fremdkapitaleinsatz, jedoch negativem Nettoertrag. Unter Beriicksichtigung der ge-

troffenen Modellannahmen bilden die Fremdkapitalkosten die grosste Ausgabenposition.



38

Stadt Bern, Eigenkapitalrendite -1.17 % Gemeinde Langnau i.E., Eigenkapitalrendite -4.84%

1.0% ¢.50% 2.0% 6.5%

18.0% 22.0%

6.5% 8.0%

Leerstand
Betriebskosten
m Instandhaltung
m Emeuerungsfonds
m Fremdkapitalkosten
m Amortisation

67.0% 84.0%
Abbildung 13: Zusammensetzung Bruttomietertrag mit 75% Fremdkapital, Erwerbsjahr 2000 (s. Anh. 7)

Nettoertrige und Eigenkapitalrendite im Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2020

Die vorangehenden Betrachtungen beziehen sich auf das Erwerbsjahr 2000 und bilden
dementsprechend potenzielle Risiken liber den Betrachtungszeitraum von zwanzig Jahren
nur ungeniigend ab. Im Folgenden werden die Einnahmen und Ausgaben sowie die Ei-
genkapitalrendite daher in einer dynamischen Betrachtung iiber die Haltedauer von zwan-
zig Jahren herangezogen. Die nachstehenden Abbildungen 14 und 15 zeigen die jéhrli-
chen Bruttomietertrige und deren Verwendung in den einzelnen Perioden mit einem
Fremdkapitaleinsatz von 50%. Zu Beginn des Anlagezeitraums intensivieren sich die
Ausgaben. Ab einer Haltedauer von elf Jahren stieg der Nettoertrag in der Stadt Bern
aufgrund des tieferen Hypothekarzinsniveaus und der héheren Mietertrdge von durch-
schnittlich CHF 8'000 auf CHF 12'500 p. a. an. In der Gemeinde Langnau i. E. erhohte
sich der Nettoertrag von durchschnittlich CHF 3'500 auf 9'700 p. a. In diesem Zeitraum
verbesserte sich auch die Eigenkapitalrendite.

Stadt Bern, Fremdkapitalquote von 50%

CHF 25'000 10.00%

curF20000 B B0 | | W N W 8.00%

CHF 15'000 6.00%

5.51% 5.51% 5.52% 5.52% 5.52% 5.54% 5.54% 5.54% 5.52% 5.52% 5.53%

CHF 10'000 it . 4 T 1 4.00%

s
AR 3.70% 3.75% 379% 3 6o, 200 3.8

3.13% 3.08% i

CHF 5'000 I I I 2.00%

|
CHFOI\\\\\\\\\\\\ a2 2 R R B \\\\II\\\\\\O.OO%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Leerstand Betriebskosten mmm [nstandhaltung

mmm Erneuerungsfonds mmm Fremdkapitalkosten Nettoertrag vor Steuern

—e—Eigenkapitalrendite vor Steuern

Abbildung 14: Dynamische Betrachtung der Nettoertrige und Eigenkapitalrendite, Stadt Bern (s. Anh. 7)
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Langnau i. E., Fremdkapitalquote von 50%

CHF 25'000 10.00%
CHF 20'000 8.00%
CHF 15'000 O OB J B E BE B B BN

CHF 10'000

CHF 5'000 .
1.81% 1.86% 1.92% 1.96% 181% | gov, 2.03%
1.46% . l . . £ l
1.29% o,
i 22 W .

cyro =/ = &= U U & B B B 0.00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

>' - S 4.00%

Leerstand Betriebskosten mmm [nstandhaltung
mmm Erneuerungsfonds mmm Fremdkapitalkosten Nettoertrag vor Steuern
—e—TFigenkapitalrendite vor Steuern

Abbildung 15: Dynamische Betrachtung der Nettoertrige und Eigenkapitalrendite, Gemeinde Langnau
1.E. (s. Anh. 7)

Die nachstehenden Abbildungen 16 und 17 zeigen die Bruttomietertrige und deren Ver-
wendung in den einzelnen Perioden mit einem Fremdkapitaleinsatz von 75%. Zu Beginn
iibersteigen die Ausgaben die Mieteinnahmen. In der Gemeinde Langnau 1. E. resultierten
in den ersten zehn Jahren ausschliesslich negative Nettoertrage von -5'000 bis -2'000 p. a.
In der Stadt Bern resultierte im gleichen Zeitraum ein Nettoertrag von -1'300 bis 2'400
p. a. Ab einer Haltedauer von elf Jahren stiegen die Nettoertridge aufgrund des wiederum
tieferen Hypothekarzinsniveaus von 1.93% und hoherer Mieteinnahmen. Hinzu kommt
die nicht mehr vorzunehmende Amortisation, welche die Ausgabenseite zugunsten der
resultierenden Nettoertrdge minderte. Die Eigenkapitalrendite verbesserte sich gleicher-
massen und iiberstieg jene mit einem Fremdkapitaleinsatz von 50% aufgrund des héheren
Fremdfinanzierungsgrades. Der Nettoertrag schmaélerte sich jedoch aufgrund héherer Be-
lastungen in Bezug auf die iiberwiegende Fremdfinanzierung.

Stadt Bern, Fremdkapitalquote von 75%
CHF 25'000 15.00%

CHF 20'000

12.00%

A
9.74% 9.73% 9.75% 9.76% 9.76% 9.79% 9.80% 9.79% 9.76% 9.75% 9.77%  9.00%

6.00%
I I I I I I I o

CHF 15'000

CHF 10'000

CHF 5'000
CHF 0 — 0.00%
-0.40%
-117% -117%
-CHF 5'000 -3.00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Leerstand Betriebskosten mmm [nstandhaltung
mmm Erneuerungsfonds mmm Fremdkapitalkosten mmm Amortisation
Nettoertrag vor Steuern —o—Eigenkapitalrendite vor Steuern

Abbildung 16: Dynamische Betrachtung der Nettoertridge und Eigenkapitalrendite, Stadt Bern (s. Anh. 7)
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Langnau i. E., Fremdkapitalquote von 75%

CHF 25'000 15.00%
CHF 20'000 I I 12.00%
CHF 15'000 ' I I I I I I I 9.00%
8.00% 8.20% 8.31% 8.31% 8.31% 8.34% 8.35% 8.34% 8.329 831% 8.33%
CHEF 10'000 6.00%
CHF 5'000 3.00%

CHF 0 0.00%

Y -_— — 7/ - 9 -
-CHF 5000 =20 ) 550,4.07% 3 64, -2-34% 2 11% 2309, 1 50, 3.00%
2.92%
-CHF 10'000 -6.00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Leerstand Betriebskosten mmm [nstandhaltung
mmm Erneuerungsfonds Fremdkapitalkosten mmm Amortisation
Nettoertrag vor Steuern —e—FEigenkapitalrendite vor Steuern

Abbildung 17: Dynamische Betrachtung der Nettoertrdge und Eigenkapitalrendite, Gemeinde Langnau
i.E. (s. Anh. 7)

Aus den vorgingigen Modellrechnungen ergaben sich bereits erste Einflussfaktoren und

mogliche Risiken fiir den Privatanleger, auf die nachstehend vertieft eingegangen wird.

Verschuldungsrisiko in Bezug auf die Fremdkapitalkosten und Amortisation

Die einflussreichsten Aufwendungen sind in den gewéhlten Fallbeispielen nicht die lau-
fenden Ausgaben fiir Betrieb und Unterhalt, sondern die Fremdkapitalkosten aufgrund
der gewéhlten Fremdkapitalquote, des Zinsniveaus und der Amortisation. Gerade bei ei-
ner hohen Belehnung von 75% ergeben sich in den ersten zehn Jahren des Betrachtungs-
zeitraums fiir den Privatanleger finanzielle Belastungen, die sowohl die wirtschaftliche
Existenz des finanzierten Buy-to-let-Objektes als auch ggf. die des Privatanlegers gefahr-
den. Dabei ist festzuhalten, dass die Mittel aus der beruflichen und der gebundenen Vor-
sorge (Sdule 2 und 3a) nicht einbezogen werden konnen (Kunzmann & Nestic, 2018,
S. 34).

Die finanzielle Belastung aufgrund erhohter Hypothekarzinsen und eines hoheren Fremd-
kapitaleinsatzes muss zudem unter dem Gesichtspunkt der Altersvorsorge diskutiert wer-
den. Eine angenommene Einkommenssteigerung wére ein schlechter Beweggrund fiir
eine Buy-to-let-Investition, auch vor dem Hintergrund des Anlagehorizonts oder der auf-
genommenen Hypothek im Falle der Pensionierung, wenn das Einkommen wegfallt und
Mietertrage ausbleiben. Im letzteren Fall verlangen Finanzinstitute hdufig eine ausseror-
dentliche Amortisation der Hypothek (Kunzmann & Nestic, 2018, S. 87). Ausgehend von
einem mittleren Jahreseinkommen von CHF 80'000 p. a. hitte die in Kapitel 2.1.1 be-
schriebene Vorsorgeliicke von rund 55% bzw. CHF 44'000 p. a. bei allen betrachteten
Buy-to-let-Objekten — unabhingig vom Verschuldungsgrad — nicht gedeckt werden
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konnen. Um die vom Bund in der Schweizerischen Bundesverfassung angesetzten 60%
erreichen zu konnen, fehlten rund 5% bzw. CHF 4'000 p. a (Credit Suisse, 2021, S. 23).
Mit den resultierenden Nettoertragen konnte gerade bei einer hoheren Belehnung von
75% in den ersten Jahren auch diese Vorsorgeliicke nicht gedeckt werden. Bei einer Be-
lehnung von 50% wire dies hingegen moglich gewesen.

Damit der Leverage-Effekt zum Tragen kommt, muss die Eigenkapitalrendite hoher aus-
fallen als der Fremdkapitalzins (Spremann & Gantenbein, 2017, S. 128). Dies verdeut-
licht die Gefahr eines negativen Leverage-Effekts wie in Abbildungen 16 und 17 darge-
stellt. Aber nicht nur die Eigenkapitalrendite kann im Falle einer hoheren Belehnung ab-
nehmen, auch das Risiko eines Eigenkapitalverlustes nimmt zu. In der unten stehenden
Tabelle 15 wird am Beispiel der Stadt Bern aufgezeigt, dass die Wertverluste relativ zum
eingesetzten Eigenkapital steigen, je hoher die Belehnung ausfillt. Ein Wertverlust der
Liegenschaft von 5% hitte somit zur Folge, dass bei einer Belehnung von 75% ein Ei-
genkapitalverlust von 20% resultierte. Ferner ist zu beachten, dass von den Finanzinsti-
tuten eine Nachdeckung oder Abzahlung eines Teils der Hypothek verlangt werden
konnte. Zur Erfiillung der Eigenkapitalanforderungen kann diese Nachdeckung auch im

Falle von Festhypotheken gefordert werden.

-5% Wertverlust | -10% Wertverlust | -20% Wertverlust

Marktwert bei Anschaffung CHF 451'000 CHF 451'000 CHF 451'000
Wertverlust CHF 22'550 CHF 45'100 CHF 90200
Bereinigter Wert CHEF 428'450 CHF 405'900 CHF 360'800
Verdnderung Eigenkapital ohne Belehnung CHF 428'450 CHF 405'900 CHF 360'800
(-5%) (-10%) (-20%)

Verdnderung Eigenkapital 50% Belehnung: CHF 202'950 CHF 180'400 CHF 135'300
Einsatz Eigenkapital CHF 225'500 (-10%) (-20%) (-40%)
Verdnderung Eigenkapital 75% Belehnung: CHF 90200 CHF 67'650 CHF 22'550
Einsatz Eigenkapital CHF 112'750 (-20%) (-40%) (-80%)

Tabelle 15: Auswirkung Wertverluste auf Eigenkapital am Beispiel der Stadt Bern (eigene Darstellung,
Daten: IMBAS Fahrldnder Partner, 2021a)

Abhingig vom Vermdgen des Privatanlegers sollte der Eigenkapitalanteil hoher ausfal-
len, um die damit verbundenen Fremdkapitalkosten zu senken und das Verschuldungsri-
siko zu minimieren. Im Gegensatz dazu beeinflusste das eingesetzte Fremdkapital die
Eigenkapitalrendite allerdings erst zu dem Zeitpunkt, in dem sich das Zinsniveau nach
Ablauf der ersten zehn Jahre von durchschnittlich 3.80% auf 1.93% im Jahr 2010 gesun-
ken ist. Beim Einsatz von Fremdkapital konnen sich somit die Kosten einer notwendigen
Anschlussfinanzierung dndern. Diesem Umstand muss gleichermassen Rechnung getra-

gen werden, da der Effekt auch in die andere, negative Richtung zielen kann,
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insbesondere, wenn bei einer hohen Belehnungsquote auf eine laufende Amortisation ver-
zichtet wurde. Eine laufende Amortisation des Fremdkapitals wiirde in der Konsequenz
dazu fiihren, dass die Hypothekarschuld und die Zinsbelastung sich verringern. Mit einer
hoheren Amortisation wird allerdings oftmals auch die finanzielle Flexibilitdt des Privat-
anlegers eingeschréinkt. In der Modellrechnung wurde indessen eine stetig lineare Amor-
tisation des Fremdkapitals bis zu zwei Dritteln des Belehnungswertes geméss regulatori-
schen Vorschriften angenommen (SBVg, 2019, S. 9). Es konnte somit eine Option dar-
stellen, danach die Amortisation an die Zinsbelastung und die Laufzeit der Hypothek an-
zupassen. Die Vor- und Nachteile sind daher sorgfiltig gegeneinander abzuwégen und

hingen letztendlich auch von der Risikobereitschaft und -fahigkeit des Privatanlegers ab.

Einflussfaktor Anschaffungspreis

Ausgangspunkt fiir die Eigenkapital- und Nettoanfangsrendite bilden die Marktwerte und
-mieten auf Basis der Indizes von Fahrlander Partner (IMBAS, 2021a, b). Bei einem ho-
heren Anschaffungspreis miisste der Eigentiimer die Mietpreise allerdings in einem Be-
reich ansetzen, der je nach Marktumfeld nicht konkurrenzfahig wére. Das heisst, wenn
der Anschaffungspreis im Jahr 2000 fiir die Buy-to-let-Wohnung bspw. 20% hoher aus-
gefallen wire, miisste die Bruttomiete (aus Eigentiimersicht) am Beispiel der Stadt Bern
von CHF 1'740 auf CHF 2'060 pro Monat angehoben werden, um die gleiche Rentabilitét
nach den anfallenden Ausgaben zu erwirtschaften. Der Anschaffungspreis muss somit
stets in Relation zu den erzielbaren Marktmieten gesetzt werden. Wird der Kaufpreis
bspw. ins Verhiltnis zum Bruttomietertrag im Jahr 2000 gesetzt, wiirde es fiir das Buy-
to-let-Objekt in Bern 22 Jahre dauern, bis der Anschaffungspreis wieder entrichtet wire,
in Langnau i. E. indessen sogar 27 Jahre. Ausgehend von dieser Betrachtung wére das
Buy-to-let-Objekt in Bern die bessere Investition gewesen, was zudem aufzeigt, dass der

Standortwahl grosse Bedeutung beizumessen ist.

Einflussfaktor Mietertrag

Der Investitionserfolg hdngt neben der Entwicklung der Immobilienpreise massgeblich
von den erzielbaren Mietzinseinnahmen bzw. der erzielbaren Erstmiete sowie dem Miet-
zinsanpassungspotenzial ab. Diese stehen nicht nur im Zusammenhang mit dem Objekt
selbst, sondern auch mit der Attraktivitidt des Wirtschaftsraumes, wie es in Kapitel 2.2.5
verdeutlicht wurde (Gantenbein et al., 2009). So fiihren gute konjunkturelle Rahmenbe-
dingungen, erhdhte Beschiftigung, positive Zuwanderungssalden und tiefe Zinsen zu ei-
ner erh6hten Nachfrage nach Wohnraum. Damit einhergehend steigen die Mieten und

Wohneigentumspreise verbunden mit sinkenden Leerstinden. Ein Blick auf den
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Mietzinsverlauf der Index-Werte von Fahrldnder Partner (2021a) in Abbildung 18 ver-
deutlicht, dass die Marktmieten iiber den Betrachtungszeitraum von 15 Jahren kontinu-
ierlich gestiegen sind. In den Jahren 2015 bis 2017 sank der Mietpreisindex in den Regi-
onen Bern, Koniz und Belp um eine prozentuale Verdnderungsrate von 2.63%. In der
Gemeinde Wichtrach betrug die prozentuale Verdnderungsrate indessen sogar 2.99%. Bis
ins Jahr 2020 erholten sich die Marktmieten wieder, erreichten teilweise jedoch nicht das
Niveau der Jahre 2014 bzw. 2015 (Fahrldnder Partner, 2021a). Ein gleiches Bild zeigt
sich auch bei den Marktmietindizes im gesamtschweizerischen Kontext. Hier konnten seit
Anfang 2015 bedingt durch den weiter steigenden Leerstand leichte Abwirtstendenzen
festgestellt werden (Fahrlédnder Partner, 2020, S. 47-48).

Index Marktmieten
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Abbildung 18: Verdnderungen der indexierten Marktmieten iiber den Betrachtungszeitraum, Basisjahr
2000 = 100 (eigene Darstellung, Daten: Index-Werte Fahrlander Partner, 2021a)

Es darf jedoch nicht unterschétzt werden, dass das Anpassungspotenzial aufgrund laufen-
der Mietverhaltnisse und mietrechtlicher Einschrinkungen oder der zunehmenden Alters-
entwertung nicht kontinuierlich auf die Marktmiete angehoben werden kann. Der An-
fangsmietzins gestaltet sich somit als wesentliche Determinante.

In der Modellrechnung wurde eine Mietzinserhohung im Jahr 2010 beriicksichtigt, bspw.
im Zuge eines Mieterwechsels. Der Anfangsmietzins kann indessen unter verschiedenen
Bedingungen angefochten werden, u. a., wenn die Miete gegeniiber dem Vormieter er-
heblich erhoht wurde (Art. 270 Abs. 1 lit. b OR). In gewissen Kantonen wie Genf, Zug
oder Ziirich gilt die sogenannte Formularpflicht, wobei der Vermieter verpflichtet wird,
dem neuen Mieter den Mietzins des Vormieters mitzuteilen und eine Erh6hung ggf. zu
begriinden (Oberle, 2018, S. 48). Wéhrend eines laufenden, unbefristeten Mietvertrags-
verhéltnisses kann der Vermieter den Mietzins nur aufgrund von Verdnderungen des Re-
ferenzzinssatzes, zur Kaufkraftsicherung des risikotragenden Kapitals, fiir Kostensteige-
rungen im Allgemeinen oder aufgrund von Mehrleistungen anpassen (Oberle, 2018, S.

62). Im Betrachtungszeitraum ist der Referenzzinssatz im Zusammenhang mit den
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Hypothekarzinsen indessen kontinuierlich gesunken (BWO, 2021). Damit einhergehend
hétten die Mieter Anspruch auf eine Mietzinsreduktion gehabt, was folglich die urspriing-

liche Modellrechnung negativ beeinflusst hétte.

Einflussfaktor Leerstand

Einen weiteren Faktor bildet zudem das Leerstandsrisiko, das aufgrund der getroffenen
Annahmen in der vorliegenden Betrachtung in den Hintergrund riickt. Sollte es sich al-
lerdings erhohen oder sind insolvente Mieter in der Wohnung, ist die urspriingliche Mo-
dellrechnung dementsprechend volatiler. Auch in Zeiten von Mietzinsausfillen werden
gewisse Ausgaben wie Betriebskosten, Instandhaltungskosten oder Beitrdge in den Er-
neuerungsfonds dennoch geschuldet. Des Weiteren kann bei einem allfalligen Leerstand
das Risiko nicht durch weitere Mieteinnahmen diversifiziert werden. Fiir den Privatanle-
ger resultiert somit ein Klumpenrisiko.

Daneben sollte das Leerstandsrisiko auch in Hinblick auf den Gesamtwohnungsmarkt be-
urteilt werden. In den untersuchten Gemeinden unterschied sich die Leerstandsquote iiber
den Betrachtungszeitraum von zwanzig Jahren bei durchschnittlich 0.24% in Thun bis
hin zu 2.91% in Wichtrach (BFS, 2021b). Wird die Entwicklung auf dem Gesamtwoh-
nungsmarkt der Schweiz betrachtet, so betrug die Leerstandsquote im Jahr 2010 gerade
einmal 1.4%. Bis ins Jahr 2019 verdoppelte sich die Leerstandsquote auf 2.7%. In Kan-
tonen wie Solothurn, Tessin, Aargau, Jura und Thurgau sind die hochsten Leerstdnde zu
verzeichnen. Neben der Analyse der Leerstandquote kann die Anzahl der eingegangenen
Neubaubewilligungen ein weiteres Indiz fiir eine potenzielle Verdnderung der Leer-
standsquote darstellen. Im Jahr 2010 betrug die Anzahl der Baubewilligungen noch
15'800. Bis ins Jahr 2020 verdoppelte sie sich gleichermassen auf 29'400. Des Weiteren
konnte festgestellt werden, dass sich die Zahl der Suchabonnemente, die sich jeweils auf
eine spezifische Gemeinde beziehen, weiter erhoht hat, wihrend die Zahl der Suchabon-
nemente, die sich auf mehrere Gemeinden beziehen, gesunken ist. Im Umkehrschluss
fiihrte die zunehmende Anzahl an Mietwohnungen dazu, dass mieterseitig zielgerichteter
gesucht wird (Wiiest Partner, 2020a, S. 29-30). Einhergehend mit den sinkenden Markt-
mieten seit 2015 ist der Standortwahl dementsprechend grosse Bedeutung beizumessen.
In diesem Zusammenhang wird hdufig von illiquiden und liquiden Mérkten gesprochen.
Ein illiquider Markt wére bspw. die Stadt Bern oder das Zentrum der Stadt Ziirich. Die
Mirkte in Aargau oder Solothurn sind im Gegensatz dazu gewissermassen liquide
Mirkte. Im heutigen Marktumfeld bietet ein eher illiquider Markt mit unterdurchschnitt-

lichem Leerstand eine tiefere, aber sicherere Rendite, ein recht liquider Markt mit



45

hoherem Leerstand weist ein dementsprechend hoheres Risiko auf (Neff, 2020). Die Vor-

und Nachteile sind somit sorgféltig gegeneinander abzuwégen.

Einflussfaktor Instandsetzung/Erneuerungsfonds

In der Modellrechnung wurde von einer Neubauwohnung ausgegangen. Da sich die Lie-
genschaft somit in einem guten baulichen Zustand befand, fielen die Geb4dudekosten folg-
lich geringer aus als bei einer élteren Liegenschaft. Mit zunehmendem Alter der Immo-
bilie konnte das Thema des Unterhaltsstaus demnach zur Herausforderung werden. Dies
wire insbesondere dann ungiinstig, wenn keine geniigend hohen Riickstellungen fiir eine
Instandsetzung der Wohnung entrichtet wurden oder sich aufgrund des Zustandes der
Wohnung keine Mieter finden liessen (Credit Suisse, 2020, S. 10). In Bezug auf den Er-
neuerungsfonds ist zu bertlicksichtigen, dass die Festlegung der jahrlichen Beitrdge im
Ermessen der Stockwerkeigentiimerschaft liegt. Die Beitragshohe richtet sich in der Re-
gel nach der im Stockwerkeigentiimerreglement festgelegten jéhrlichen Einlage. Mittels
einfachem Mehr an der Eigentiimerversammlung kann die Beitragsh6he aber auch ange-
passt werden (HEV Region Winterthur, ohne Datum). Ein Privatanleger muss sich somit
bewusst sein, dass die jahrlichen Einlagen in den Erneuerungsfonds durchaus auch héher
ausfallen konnen, da unterschiedliche Eigentlimerstrategien aufeinandertreffen oder Son-
dereinzahlungen fiir grossere Instandhaltungsmassnahmen entrichtet werden miissen, so-

fern der Erneuerungsfonds zu tief angesetzt wurde.

3.3.2 Untersuchung Veriusserung der Immobilie

In einem zweiten Schritt wird nun die Verdusserung der Immobilie im Jahr 2020 unter-
stellt und somit der nominale IRR auf dem eingesetzten Kapital bzw. dem Eigenkapital
nach Beriicksichtigung der Fremdkapitalien der Buy-to-let-Wohnung errechnet. Das Mo-
dell ist auf einem nachschiissigen Zahlungsfluss aufgebaut. Zur Ermittlung des IRR sind
zunidchst alle anfallenden Zahlungen zu ermitteln. Im Zusammenhang mit der Anlage in
eine Immobilie fallen die Investitionsausgaben (historischer Marktwert Neubau 2000)
einschliesslich der Transaktionssteuern und -gebiihren, die laufenden Einnahmen und
Ausgaben in den Perioden und der Verdusserungserlds im Jahr 2020 (Marktwert Neubau
mit Baujahr 2000) abziiglich der Grundstiickgewinnsteuer als direkte und indirekte Zah-
lungen an. Des Weiteren muss das aufgenommene Fremdkapital in die Betrachtung ein-
bezogen werden. Sofern am Ende der Haltedauer das Fremdkapital nicht vollstindig
amortisiert wurde, ist der restliche Fremdkapitalbestand in Abzug zu bringen. Die Mo-

dellrechnungen iiber die einzelnen Gemeinden befinden sich in Anhang 8.
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Einflussfaktor Standortwahl

Ausgehend von den Betrachtungen in Kapitel 3.3.1 werden wiederum die Fremdkapital-
und Marktsensitivititen untersucht. Aus der unten stehenden Abbildung 19 wird ersicht-
lich, dass sich der IRR im Vergleich zum Ausgangsfall mit einer 100%igen Eigenfinan-
zierung durch den Fremdkapitaleinsatz von 50% um maximal 1.72 Prozentpunkte (Stadt
Thun) verbesserte. Wurde der Fremdkapitaleinsatz auf 75% erhoht, konnte der IRR um
maximal 3.37 Prozentpunkte (Stadt Thun) gesteigert werden. Der Fremdkapitaleinsatz
entfaltet demnach seine Hebelwirkung, den Leverage-Effekt, der sich in einer Chance,
aber auch in Form eines Risikos auswirken kann, wie dies in Kapitel 3.3.1 veranschaulicht
wurde. Die Abbildung 19 verdeutlicht zudem, dass gerade in den stadtischen Agglome-
rationsgemeinden wie Koniz und Thun oder einer periurbanen Gemeinde wie Belp eine
hohere Rentabilitidt zu erwarten war als in einer stddtischen Lage wie Bern. Diese Er-
kenntnis kann mit der Tatsache begriindet werden, dass der Anschaffungspreis in diesen
Regionen tiefer ausfiel und die Marktmiete im prozentualen Vergleich zur Stadt Bern
nach zehn Jahren leicht hoher angesetzt werden konnte. Die Wertentwicklung betrug in
den drei Gemeinden iiber den Betrachtungszeitraum von zwanzig Jahren rund 70% aus-
gehend vom Anschaffungspreis. In einer lindlichen Gemeinde wie Langnau 1. E. wurde
die schlechteste Rentabilitdt gemessen. Der Anschaffungspreis fiel hier im Verhiltnis
zum Mietpreisniveau hoher und die Wertentwicklung des Buy-to-let-Objektes mit rund
25% geringer aus als in den anderen Gemeinden und Stddten. Diese regionalen Dispari-
téten fithren folglich zu grossen Unterschieden bei der Rentabilitdt und dem Anlagerisiko

des Privatanlegers.
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Abbildung 19: Sensitivititen des IRR mit dem Einsatz von Fremdkapital in unterschiedlichen Regionen
(eigene Darstellung, Daten auf Basis der Modellkomponenten in Kapitel 3.2, s. Anh. 8)
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Einflussfaktoren Mietertrag, Fremdkapital und Wertentwicklung

In einem néchsten Schritt wird nun der IRR und dessen Zusammensetzung untersucht.
Gegenstand der Betrachtung bilden dabei die Einflussfaktoren Mietertrag, das eingesetzte
Fremdkapital und die Wertentwicklung der Immobilie. Den Ausgangsfall stellt die Be-
wertung zu gleichbleibenden Einflussfaktoren dar, d. h. konstante Mietertridge, vollstian-
dige Eigenfinanzierung und unveridnderte Marktwerte. Die entsprechenden Abbildungen

iber simtliche Gemeinden befinden sich in Anhang 9.

Am Beispiel der Stadt Bern in Abbildung 20 resultierte bei gleichbleibender Bewertung
somit ein durchschnittlicher Zinssatz von 3.45%. Mit der Erhohung der Mietertrdge im
Jahr 2010 konnte der IRR um 0.14 Prozentpunkte gesteigert werden. Wurden durch den
Privatanleger zusitzlich 50% Fremdkapital aufgenommen, konnte der IRR um zusétzli-
che 0.58 Prozentpunkte verbessert werden. Den grossten Einfluss auf den IRR hatte je-
doch die Wertentwicklung, die den IRR von 4.18% auf 6.44% ansteigen liess. Im Zusam-
menhang mit der Entwicklung der Marktmieten und den Marktwerten fiir Eigentumswoh-
nungen lésst sich zudem ein Ungleichgewicht feststellen: Waren im Jahr 2000 noch 22
Bruttojahresmieten fiir den Erwerb einer Buy-to-let-Liegenschaft nétig, so sind es im Jahr
2020 gar 36 Bruttojahresmieten. Dies verdeutlicht die Abkoppelung der Wertentwicklung
von den Mietpreisen der vergangenen Jahre. Diese Erkenntnis wird auch durch den UBS
Swiss Real Estate Bubble Index erhértet, auf den in Kapitel 2.2.6 Bezug genommen
wurde und der im ersten Quartal 2021 in der Risikozone zu liegen kommt (Holzhey et al.,

2021, S. 1).

Zusammensetzung IRR, Bern
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Abbildung 20: Zusammensetzung IRR, am Beispiel der Stadt Bern (eigene Darstellung, Daten auf Basis
der Modellkomponenten in Kapitel 3.2, s. Anh. 8)
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Am Beispiel der Gemeinde Langnau i. E. in Abbildung 21 erwies sich der durchschnitt-
liche Zinssatz bereits im Ausgangsfall tiefer und konnte durch die Mietzinserhohung im
Jahr 2010 beinahe auf den gleichen IRR wie den der Stadt Bern angehoben werden. Im
Vergleich zur Stadt Bern konnte die Wertentwicklung jedoch nur um 0.06 Prozentpunkte
des schliesslich resultierenden IRR von 3.92% beitragen.

Zusammensetzung IRR, Langnau 1. E.
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Abbildung 21: Zusammensetzung IRR, am Beispiel der Gemeinde Langnau i. E. (eigene Darstellung, Da-
ten auf Basis der Modellkomponenten in Kapitel 3.2, s. Anh. 8)

Der Vergleich zu den restlichen untersuchten Gemeinden und Stddten in Tabelle 16 ver-
deutlicht, dass auch hier die Wertentwicklung den hochsten Einfluss auf den resultieren-
den IRR hatte. Die Marktmiete stieg im Jahr 2010, im Zuge der Mietzinserh6hung, in der

Gemeinde Belp am meisten an.

Gemeinde Stadt Gemeinde Gemeinde
Koniz Thun Belp Wichtrach
IRR bei gleichbleibender
Bewertung
Einfluss Mieterhohung 2010
IRR mit
Mietertragssteigerung
Einfluss Fremdkapital 50%
IRR mit
Fremdkapitalaufnahme
Einfluss Wertentwicklung
2000-2020
IRR mit
Wertentwicklung

Tabelle 16: Zusammensetzung IRR, weitere Gemeinden und Stadte (eigene Darstellung, Daten auf Basis
der Modellkomponenten in Kapitel 3.2, s. Anh. 8)
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Einflussfaktor Anlagehorizont

Es lésst sich feststellen, dass sich der langere Anlagehorizont hinsichtlich der Wertzu-
wachsgewinne und der sinkenden Hypothekarzinsen fiir den Privatanleger ausbezahlt hat.
Wie in Kapitel 2.1.2 erldutert, wiegt jedoch der Konsumverzicht schwerer, und das mit
der Anlage verbundene Risiko hitte sich ebenfalls erhohen kdnnen (Bernet, 2014, S. 38).
Der langere Anlagehorizont hat sich zudem auch in Bezug auf die Grundstiickgewinn-
steuer positiv ausgewirkt. Diese lag in der Stadt Bern bei einer Haltedauer von zwanzig
Jahren bei CHF 60'500 und entsprach damit einem prozentualen Anteil von 20% auf dem
Wertzuwachsgewinn. Bei einer Haltedauer von flinf Jahren und gleichbleibenden Markt-
werten wire die Grundstlickgewinnsteuer bei CHF 129'500 zu liegen gekommen und
wiirde somit 40% des Wertzuwachsgewinns ausmachen. In den anderen Gemeinden und
Stddten machte die Grundstiickgewinnsteuer rund 15-19% des Wertzuwachsgewinns aus

(Angaben in Anhang 3).

3.3.3 Zwischenfazit

Der Anlageprozess in eine Immobilie kann in drei Phasen eingeteilt werden: Anschaf-
fung, Haltephase und Verdusserung. Alle Phasen sollten angesichts ihrer gegenseitigen
Abhingigkeiten in Hinblick auf eine allféllige Investition weitestgehend gepriift werden.
Unter Berticksichtigung der Rendite-Risiko-Erwartung des Privatanlegers, bestimmen
die erzielbaren Einnahmen somit den Anschaffungspreis. Umgekehrt bestimmt das fiir
die Investition eingesetzte Fremdkapital und die damit verbundenen Kosten zum einen
die resultierende Rendite, zum anderen das eingegangene Risiko.

Eine unvollstindige Investitionsrechnung stellt ein Risiko fiir den Anleger dar, wenn bei
dieser nicht saimtliche Transaktionskosten und weiteren Ausgabenpositionen z. B. Miet-
zinsausfille, notwendige Instandhaltungs- und Betriebskosten, Beitrdge in den Erneue-
rungsfonds oder Kosten in Zusammenhang mit der Aufnahme von Fremdkapital, bertick-
sichtigt werden. Insbesondere die Wahl des Fremdfinanzierungsgrades und das vorherr-
schende Zinsniveau erwies sich aus Sicht des Privatanlegers als entscheidend und bildete
die hochste Ausgabenposition. Des Weiteren sollte in Hinblick auf eine allféllige Ver-
dusserung der Immobilie gepriift werden, unter welchen Bedingungen sich ein Weiter-
verkauf als sinnvoll erweist. Aus der quantitativen Studie ging hervor, dass insbesondere
die Wertentwicklung die wesentliche Einflussgrosse fiir den Erfolg der Buy-to-let-Anlage
bildet. Die Preisentwicklung fiir Wohneigentum wuchs dabei iiberproportional zu den
Marktmieten. Dies kann u. a. mit den indirekten Folgen der tiefen Zinsen und der daraus

befliigelten Nachfrage in Zusammenhang gebracht werden.
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An dieser Stelle lohnt sich deshalb ein Vergleich zum heutigen Marktumfeld. Aufgrund
der zinsinduzierten Anlagemdglichkeiten trifft sich vermehrt eine Vielzahl institutionel-
ler und privater Investoren im Wettbewerb um Objekte auf dem Markt. Der Spread zwi-
schen den negativen Renditen der zehnjdhrigen Bundesobligation und den positiven Im-
mobilienrenditen fiihrt dazu, dass die Renditeanforderungen der Anleger sinken. In der
Konsequenz werden hohere Preise bezahlt. Es findet somit eine einseitige Erhdhung der
Nachfrage auf dem Vermdgensmarkt statt, welche die Preise erhdht und die Anfangsren-
diten sinken ldsst. Ohne erhoffte Erhohung der Flichennachfrage oder Aussicht auf Er-
héhungen der Mietzinseinnahmen verdndert sich der Wert der Immobilie folglich nicht.
Wiirde das Zinsniveau daher bspw. auf 3% oder sogar 5% steigen, wird der Druck auf
eine heute gekaufte Immobilie massgeblich erhoht (Stamm, Stoll, Fischer, Pedergnana,
Kloess & Fahrliander, 2011, S. 30). Aufgrund sinkender Immobilienpreise bei Erh6hung
des Zinsniveaus sind Wertverluste mdglich. Zudem ist die Uberwiilzung héherer Zins-
kosten auf den Mieter beschriankt. Wie bereits erldutert, sind die Mieten an den dusserst
trage reagierenden Referenzzinssatz gekoppelt und lassen eine Mietzinserh6hung nur zu,
sofern der Referenzzinssatz steigen sollte (Credit Suisse, 2020, S. 10). In Bezug auf den
zukiinftigen Werterhalt der Immobilie sollte der Privatanleger deshalb verstirkt die La-

gequalitit und das Objekt selbst sowie die realisierbaren Mietertrige im Auge behalten.

3.3.4 Vergleich Kapitalmarktinvestitionen

Um einen Vergleich zu den alternativen Anlagen ziehen zu konnen, wurden {iber densel-
ben Zeitraum die Anlageklassen Schweizer Aktien (Swiss Performance Index, SPI) und
Obligationen (10-jdhrige eidgendssische Staatsanleihe) hinsichtlich ihrer Rendite-Risiko-
Eigenschaften untersucht. Als Rentabilititskennzahl dient der Total Return auf Basis der
jéhrlichen Performancedaten der Privatbank Pictet (Pictet Wealth Management, 2021,
S. 4-5). Als Risikokennzahl wurde geméss Kapitel 2.2.1 die Volatilitit ermittelt, die sich
aus der Standardabweichung ergibt (Meins & Burkhard, 2014, S. 34). Zur Berechnung
der Gesamtperformance der Buy-to-let-Immobilie wird neben der indirekten Rendite,
welche die Wertverdnderung ins Verhéltnis zum eingesetzten Kapital setzt, die direkte
Rendite aus dem Nettomietertrag im Verhiltnis zum eingesetzten Kapital errechnet. Fiir
die Beurteilung der Wertentwicklung werden die jéhrlichen Transaktionspreisindizes fiir
Eigentumswohnungen hinzugezogen (Fahrlidnder Partner, 2021b). Dabei ist anzumerken,
dass in dieser Betrachtung die Altersentwertung der Immobilie nicht beriicksichtigt
wurde. Die Ergebnisse fallen dementsprechend hoher aus als in Kapitel 3.3.2. Um die
Vergleichbarkeit der untersuchten Anlageklassen zu gewihrleisten, werden die Transak-

tionssteuern und Gebiihren nicht beriicksichtigt.
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Neben den tieferen Liquidititseigenschaften von direkten Immobilienanlagen erschwert
ein weiterer Unterschied den Vergleich mit Aktien und Obligationen. So investieren Pri-
vatanleger in fremdgenutztes Wohneigentum in der Regel unter Zuhilfenahme von
Fremdkapital, das in Form von langfristigen Krediten aufgenommen wird und meist den
tiberwiegenden Teil der Investition bestreitet. Investitionen in Aktien und Obligationen
werden hingegen nur in Ausnahmefillen mit Hilfe von Fremdkapital getétigt. Falls dies
doch der Fall sein sollte, ist der Belehnungswert in der Regel tiefer und die Finanzierung
wird mit kurzlaufenden Lombardkrediten vorgenommen. Da diese Unterschiede in der
Finanzierungsgestaltung massgeblich die Rendite- und Risikoeigenschaften beeinflussen,
wird an dieser Stelle von einem Vergleich unter Einsatz von Fremdkapital bei Aktien und
Obligationen abgesehen. Die entsprechenden Berechnungen befinden sich in Anhang 10

und 11.

Die Abbildung 22 zeigt, dass Obligationen im Vergleich zu Aktien im Durchschnitt we-
niger Rendite generiert haben, aber eine wesentlich geringere Volatilitit aufweisen. Dies
verdeutlicht auch der Vergleich der Risikokennzahlen, die bei den Obligationen bei
3.28% und bei den Aktien bei 18.62% liegen. Dabei erzielten die Obligationen im Be-
trachtungszeitraum eine durchschnittliche Rendite von 3.06%, wobei Aktien mit 4.41%
rentierten. Sofern Aktien und Obligationen zu gleichen Teilen gemischt wurden, konnte
eine Rendite von 4.35% und einem Risiko von 8.68% erreicht werden. Pro Risikoeinheit
wurden die Investoren mit Anlagen in Obligationen demnach héher kompensiert, als dies
bei der Aktienanlage der Fall war. Diese Erkenntnis kann insbesondere damit begriindet
werden, dass der Kursverlauf der Aktien im Jahr 2000 mit der geplatzten Dotcom-Blase
und 2008 im Zuge der Finanzkrise zwei einschneidende Tiefpunkte erlitt. Seit 2016 liegen
die Renditen von Obligationen aber im niedrigen einstelligen Bereich. Der Betrachtungs-
zeitraum ist somit entscheidend fiir die Beurteilung der Performance verschiedener An-
lageklassen. Wére die Aktienanlage bspw. zwei Jahre spiter getdtigt worden, hitte sich

die Rendite entsprechend verdoppelt.
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Abbildung 22: Jéhrliche Renditen von Aktien und Obligationen, Betrachtungszeitraum 2000-2020 (ei-
gene Darstellung, Daten: Pictet Wealth Management, 2021, s. Anh. 10)

Der Vergleich der Renditen einer Buy-to-let-Investition in der Stadt Bern zu jenen von
Aktien und Obligationen in der nachfolgenden Abbildung 23 zeigt, dass der Erwerb einer
Wohnung zum Zweck der Vermietung durchaus eine attraktive Anlagealternative dar-
stellt. Mit einer Belehnungsquote von 75% des Marktwertes konnte eine Rendite von
9.33% erzielt werden, die jedoch mit einem deutlich hoheren Risiko einherging. Die
Volatilitét betrug hierbei 7.16%. Pro Risikoeinheit wurde der Privatanleger mit Investiti-
onen in fremdgenutztes Wohneigentum dennoch héher kompensiert, als dies bei der
Aktien- oder Obligationenanlage der Fall war. Das geringste Risiko tridgt der Privatanle-
ger demzufolge, wenn er die Liegenschaft nicht fremdfinanziert. Die jéhrliche Rendite
lag in diesem Fall bei 6.61% mit einer Volatilitdt von 3.00% und befand sich somit {iber
jener eines reinen Obligationen- oder Aktienportfolios, die zudem eine hohere Volatilitit
aufwiesen. Grundsétzlich kann also festgehalten werden, dass ein hoherer Eigenkapital-
anteil das Gesamtrisiko minimiert, wiahrend ein geringerer Eigenkapitalanteil es entspre-
chend erhoht — jeweils unter der Berticksichtigung der entsprechenden Auswirkungen auf
das Ertragspotenzial. Wird das Buy-to-let-Objekt massgeblich iiber Eigenkapital finan-
ziert, ndhert es sich einer Anlage in eine risikoarme Obligation an. Im Weiteren wird in
der unten stehenden Abbildung 23 ersichtlich, dass der Wert der Immobilie im Vergleich
zum Vorjahr auch negativen Schwankungen unterliegt, wie dies in den Jahren 2007 und
2016 der Fall war. Ferner wird der Effekt einer positiven sowie einer negativen Wertkor-

rektur mit zunehmendem Fremdfinanzierungsgrad erhoht.
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Abbildung 23: Jéhrliche Renditen Buy-to-let in der Stadt Bern, Betrachtungszeitraum 2000-2020 (eigene
Darstellung, Daten: Fahrlander Partner, 2021b, s. Anh. 11)

Einflussfaktor Illiquiditdt

Die Rendite-Risiko-Eigenschaften miissen jedoch um den Aspekt der Liquiditét ergénzt
werden, da sich die verglichenen Anlagen dahingehend stark unterscheiden. Wie bereits
in Kapitel 2.2.4 erlautert, gelten direkte Immobilienanlagen als illiquide — eine Investition
lasst sich somit nicht schnell riickgdngig machen oder verdussern (Sebastian et al., 2011,
S. 12). Fiir den Privatanleger bedeutet dies, dass er sich iiber den Anlagehorizont bewusst
sein muss, da das Kapital langfristig gebunden und der Verkauf einer Wohnung in der
Regel zeitaufwendig ist. Gerade in einem hoheren Zinsumfeld, wie dies in den ersten
Jahren des Betrachtungszeitraums der Fall war, konnte die Liquiditét eingeschrénkt sein,
u. a. aufgrund finanzieller Hiirden in Anbetracht des hoheren Zinsniveaus oder der neuen
regulatorischen Vorschriften der Banken fiir die Vergabe von Hypotheken. Ein kurzfris-
tiger Verkauf der Immobilie wére somit unter Umstdnden nicht méglich oder nur mit
finanziellen Einbussen verbunden gewesen. Des Weiteren muss beachtet werden, dass
bei Direktanlagen in Immobilien die Losgrosse hoch und nicht teilbar ist (Sebastian et al.,

2011, S. 5-9).

3.3.5 Erginzende Einflussfaktoren zur finanziellen Modellrechnung

Die nachfolgenden ergéinzenden Einflussfaktoren zur finanziellen Modellrechnung in Ta-
belle 17 sind nicht als abschliessend zu betrachten. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit
konnten die weiteren Einflussfaktoren nur in einem begrenzten Umfang erarbeitet wer-
den. Die Analyse beschrinkt sich dabei auf die wesentlichen Punkte, die aus Sicht der

Verfasserin relevant sind und im Folgenden erortert werden.
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Quantitative Einflussfaktoren Qualitative Einflussfaktoren
Objektebene | 1) Objekt- und Lagequalitit 4) Konfliktpotenzial
(Immobilie) 2) Konfliktpotenzial Stockwerkeigentum Stockwerkeigentum
3) Erschwerter Verkauf mit Mietvertrag 5) Hiirden Mietrecht
Subjektebene | 6) Diversifikation | Klumpenrisiko 8) Liebhaberei |
(Anleger) 7) Steuern bzw. Steuerprogression Frage der Selbstnutzung

Tabelle 17: Quantitative und qualitative Einflussfaktoren zur finanziellen Modellrechnung

1) Objekt- und Lagequalitdt

Bereits in der finanziellen Modellrechnung konnten regionale Disparititen aufgezeigt
werden, die unter dem Gesichtspunkt der Einflussfaktoren wie Anschaffungspreis, Mie-
tertrage und Wertentwicklung untersucht wurden. Die Wahl des Buy-to-let-Objektes
muss aber auch aus der Perspektive des Mieters bzw. des Nachfragers betrachtet werden,
und es sind dessen Entscheidungsfaktoren bei der Suche einer geeigneten Wohnung zu
beriicksichtigen. Die Studie «Immo-Barometer», die gemeinsam mit der Neuen Ziircher
Zeitung und Wiiest Partner durchgefiihrt wurde, kommt dabei zu interessanten Ergebnis-
sen. Sie basiert auf einer reprasentativen Umfrage von 1200 Personen aus der Wohnbe-
volkerung der Deutschschweiz im Alter von 15 bis 79 Jahren (NZZ & Wiiest Partner,
2017, S. 4)

Neben dem Mietzins erwiesen sich auf Objektebene bei Wohnungssuchenden der Rei-
henfolge nach folgende Faktoren als relevant: die Wohnungsgrosse, die Verfiigbarkeit
und Grosse der Aussenflichen (Balkon, Terrasse) sowie die Helligkeit der Wohnung.
Hingegen beurteilten die Befragten die Anzahl der Nasszellen oder die Asthetik und Ar-
chitektur sowie an letzter Stelle die Ausstattung der Wohnung mit einem kontrollierten
Liiftungssystem als weniger relevante Faktoren (NZZ & Wiiest Partner, 2017, S. 12). Auf
Ebene der Lagequalitdt sind fiir Suchende nach einer Mietwohnung neben dem Anschluss
an 6ffentliche Verkehrsmittel (OV), die Nihe zu Einkaufsméglichkeiten fiir den tiglichen
Bedarf und die Distanz des Arbeitsweges zentral. Dafiir nehmen sie auch larmexponier-
tere Wohnlagen in Kauf (NZZ & Wiiest Partner, 2017, S. 13). Die Erreichbarkeit und
infrastrukturelle Einrichtung sowie Standorte, die einen erhohten Beschiftigungsgrad

aufweisen, sind fiir eine langfristige Vermietbarkeit somit von zentraler Bedeutung.

2) Konfliktpotenzial Stockwerkeigentum (quantitativ)
Die Thematik des Erneuerungsfonds und baulicher Mingel wurde bereits in Kapitel 3.3.1
behandelt. Die fortfolgenden Ausfiithrungen sind als ergdnzende Einflussfaktoren zu ver-

stehen, die in Zusammenhang mit dem Erwerb einer Eigentumswohnung berticksichtigt
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werden sollten. Ein Privatanleger muss sich bewusst sein, dass er beim Erwerb einer Ei-
gentumswohnung nur Miteigentiimer eines gesamten Gebdudes und Grundstiickes wird.
Bevor in eine Stockwerkeigentumswohnung investiert wird, sollte er sich deshalb einge-
hend mit dem Gebdudezustand befassen und sich vergewissern, ob bereits zeitnah gros-
sere Sanierungen anstehen. Konnen aus dem dazu errichteten Erneuerungsfonds die Kos-
ten nicht gedeckt werden, verpflichtet sich der Kéufer, fiir die Kosten aufzukommen, die
eigentlich der Vorgédnger hétte begleichen bzw. ansparen miissen. Des Weiteren gilt es,
die Begriindungsurkunde mit den Aufteilungspldnen, das Stockwerkeigentiimerregle-
ment, die Hausordnung sowie die Beschliisse der Stockwerkeigentiimergemeinschaft zu
priifen. Daraus gehen Rechte und Pflichten hervor, die iiber den Kaufvertrag hinausgehen,
wie Sondernutzungsrechte und deren Beschrankungen oder Verwaltungskosten (Kunz-
mann & Nestic, 2018, S. 16).

Bauliche Anpassungen und Renovationen setzen zudem die Zustimmung einer Mehrheit
der Stockwerkeigentiimergemeinschaft voraus. Dahingehend kdnnen unterschiedliche In-
teressen, Blockaden und langwierige Verhandlungen zu Verzogerungen und Mehrkosten
fiihren (Zulliger, 2016a, S. 10). Es zeigt sich zudem, dass das gedufnete Vermogen des
Erneuerungsfonds in der Praxis auch fiir den reguldren Unterhalt verwendet wird. Die
Grenze zwischen Unterhalt und Erneuerung ist zwar meistens fliessend und in der Praxis
sind die beiden Aspekte hiufig schwierig voneinander zu trennen, der Erneuerungsfonds
sollte allerdings nicht leichtfertig verwendet werden, da somit unter Umstédnden Mittel
fehlen, die zur Finanzierung dringender kostenintensiver Erneuerungen bendtigt werden
(Birrer, 2016, S. 182). Der Erneuerungsfonds deckt dabei lediglich die Kosten fiir die
gemeinschaftlich genutzten Gebdudeteile, daher sollte auch die Wohnung selbst auf einen
etwaigen Sanierungsstau untersucht und entsprechende Riickstellungen gebildet werden.
Grundsétzlich scheinen fiir Buy-to-let-Investoren Neubauten daher eher geeignet als Alt-
bauten. Im Gegensatz dazu konnen éltere Liegenschaften meist giinstiger erworben wer-

den als Neubauten. Die Vor- und Nachteile sollten also gewissenhaft gepriift werden.

3) Erschwerter Verkauf mit Mietvertrag

Bei der Vermietung von Wohnliegenschaften wird oftmals keine feste Laufzeit des Miet-
verhiltnisses eingegangen (Sekula, 2021). In Hinblick auf einen anstehenden Verkauf der
Eigentumswohnung sollte der Eigentiimer deshalb beriicksichtigen, dass eine Kiindigung
des laufenden Mietverhéltnisses unter Umstédnden Verzogerungen mit sich bringen kann
und gesetzliche Kiindigungsfristen und -termine einzuhalten sind. Eine Kiindigung beim
Verkauf der Liegenschaft ist von Gesetzes wegen zwar nicht untersagt, deren rechtliche

Giiltigkeit muss allerdings im Einzelfall gepriift werden (Mieterinnen- und Mieter-
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verband, ohne Datum). Daneben ist zu beachten, dass bei nicht erfolgter Kiindigung der
Verkauf die Miete nicht bricht; der neue Eigentiimer iibernimmt somit das bestehende

Mietvertragsverhiltnis (Art. 261 OR).

4) Konfliktpotenzial Stockwerkeigentum (qualitativ)

Bei der Vermietung einer Eigentumswohnung birgt zudem das Nebeneinander von Mie-
tern und Eigentiimern weiteres Konfliktpotenzial. Die Vermietung von Eigentumswoh-
nungen wird von Gesetzes wegen nicht untersagt, kann aber wie bereits in Kapitel 2.3.1
erldutert, durch die Gemeinschaftsordnung eingeschrankt werden. Statuiert wird lediglich
das Prinzip der schonenden Rechtsausiibung. Demnach darf die Ausiibung des Sonder-
rechts die Rechte der anderen Stockwerkeigentiimer nicht beeintrachtigen und gemein-
schaftliche Bauteile nicht beschddigen oder deren Gebrauch erschweren (Biro & de Ro-
che, 2020, S. 22). Bei der Vermietung seiner Rdumlichkeiten hat der Eigenttimer folglich
darauf zu achten, dass dem Mieter nicht mehr Rechte zugesprochen werden als ihm selbst
zukommen. Der Mieter sollte deshalb an die Gemeinschaftsordnung der Stockwerkeigen-
tiimer gebunden werden (Sommer, 2007, S. 84-85). Die Aufgabe des vermietenden Ei-
gentlimers besteht auch darin, den Mieter {iber die gefassten Beschliisse an der Stockwer-

keigentumsversammlung in Kenntnis zu setzen (Oberle, 2018, S. 157).

5) Hiirden Mietrecht

Ein Vermieter muss sich mit den Rechten und Pflichten des Mietrechts auskennen. Das
Gesetz gliedert sich dabei in die allgemeinen Bestimmungen (Art. 253-268 OR), die
Bestimmungen betreffend den Schutz vor missbrauchlichen Mietzinsen und weiteren
missbrauchlichen Forderungen des Vermieters (Art. 269—-270e OR) sowie Bestimmungen
beziiglich des Kiindigungsschutzes bei Wohn- und Geschéftsraummiete (Art. 271-273¢
OR). Die liberwiegende Anzahl der Bestimmungen ist zwingender bzw. relativ zwingen-
der Natur, d. h., eine freie Vertragsgestaltung wird weitestgehend unterbunden (Oberle,
2018, S. 9). Bevor eine Wohnung vermietet wird, miissen somit die vertraglichen Bedin-
gungen, bspw. die Abgrenzung und Regelung der Nebenkosten, die Festlegung der Miet-
kaution sowie das Ubergabeprotokoll, einwandfrei geregelt werden. In Bezug auf die Ne-
benkosten ist zu kldren, welche Kosten und Gebiihren von Gesetzes wegen umlagefahig
sind und welche nicht (Art. 257a-b Abs. 1 OR). Bei der Festsetzung des Mietzinses kann
sich der Privatanleger sowohl auf die Orts- und Quartiersiiblichkeit berufen als auch auf
seine effektiven Kosten und Auslagen (Zulliger, 2016b). Es gilt ebenfalls zu beachten,
dass bei Liegenschaften, die nicht dlter als zehn Jahre sind, die Bruttorendite nicht mehr

als zwei Prozentpunkte {iber dem jeweils vorherrschenden Referenzzinssatz liegen darf.
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Bei élteren Liegenschaften darf die Nettorendite nicht iiber 0.5% des aktuellen Referenz-
zinssatzes zu liegen kommen (Mieterinnen- und Mieterverband Schweiz, ohne Datum).
Ansonsten wird ein libersetzter Ertrag erzielt und der Mietzins gilt als missbrauchlich
(Art. 269 lit. ¢ OR). Daneben miissen Mietzinsanpassungen hinsichtlich geltender Ge-
setzgebungen veranlasst werden, wie dies bereits in Kapitel 3.3.1 unter dem Punkt <Mie-
tertrag> erldutert wurde. Eigentlimer, die sich nicht mit den geltenden Gesetzgebungen

vertraut machen, riskieren somit finanzielle Einbussen.

6) Diversifikation/Klumpenrisiko

In der finanziellen Modellrechnung wurde keine Aussage zu den Vermogensverhaltnis-
sen des Privatanlegers gemacht. Es stellt sich somit die Frage, {iber welches Reinvermo-
gen ein privater Haushalt verfligen miisste, um in Wohneigentum zum Zweck der Ver-
mietung investieren zu konnen. Gegenstand der Betrachtung bildet dabei das heutige
Marktumfeld. Die mittleren Transaktionspreise von Eigentumswohnungen in der
Schweiz lagen im zweiten Quartal 2020 bei CHF 7'500 pro m? (Wiiest Partner, 2020a,
S. 148). Fiir eine 3.5-Zimmer-Wohnung mit 100 m? ergibt sich demnach ein mittlerer
Transaktionspreis von CHF 750'000. Wird davon ausgegangen, dass 25% des Kaufprei-
ses mit Eigenmitteln erfolgen miissen, resultiert daraus ein erforderliches Eigenkapital in
Hohe von CHF 187'500. Werden die iiblichen Transaktionsgebiihren und -kosten beste-
hend aus Handénderungssteuer, Notariatskosten und Grundbuchgebiihren hinzuaddiert,
summiert sich das erforderliche Eigenkapital auf CHF 205'000 und kommt mindestens
im Segment <Mass Affluenty (SBVg, 2011, S. 21) zu liegen. Mit einem Nettofinanzver-
mogen von CHF 500'000 wiirde die Immobilie somit 40% der Vermdgenswerte eines
privaten Haushaltes ausmachen. Bevor jedoch in eine Buy-to-let-Immobilie investiert
wird, erfolgt gewohnlich der Kauf von selbstgenutztem Wohneigentum. Diese Anlage
wird meist nicht unter investiven Gesichtspunkten getitigt, sondern als Konsumgut gese-
hen, obwohl es sich gleichwohl um ein Investitionsgut handelt. Die aufgenommene Hy-
pothek des Eigentums unterliegt den Regeln des Finanzmarktes. Der Wert der Immobilie
wird durch die Marktgegebenheiten beeinflusst. In der Konsequenz ist das Eigenheim ein
Vermogenswert, der in die Betrachtung der Vermdgensplanung einfliesst (Schonemann,
2021, S. 4). Wird dazu die selbstbewohnte Immobilie bspw. mit dem prozentualen Anteil
des Immobilienvermdgens der SNB gemiss Abbildung 3 in die Betrachtung einbezogen
—wobei es sich hier wohl um ein Mischverhiltnis von selbst- und fremdgenutztem Wohn-
eigentum handelt —, ist bereits ein Grossteil des Vermdgens bzw. 80% in Immobilien

gebunden.
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Hinzu kommt das Problem der ungeniigenden Diversifikation. Aus einer Studie der Cre-
dit Suisse (2020) geht hervor, dass 90% der Privatanleger bloss ein Buy-to-let-Objekt
besitzen und somit ungeniigend diversifiziert sind, auch in rdumlicher Hinsicht (S. 10).
Zusammen mit dem eingangs beschriebenen Anteil des gebundenen Vermdgens in Im-
mobilien und der ungeniigenden Diversifikation besteht fiir den Privatanleger ein erh6h-
tes Klumpenrisiko, das im Zuge steigender Zinsen und sinkender Immobilienwerte weiter

verscharft wird.

7) Steuern bzw. Steuerprogression

Der Wert der Eigentumswohnung unterliegt der Vermdgenssteuer. Der von der Steuerbe-
horde eingeschétzte amtliche Wert liegt dabei meist unter dem Marktwert der Immobilie.
Daneben kann die aufgenommene Hypothek vom steuerbaren Vermogen abgezogen wer-
den, was sich entsprechend positiv auf die Steuerbelastung auswirkt. Des Weiteren un-
terliegen die laufenden Einnahmen aus der Vermietung der Liegenschaft der Einkom-
menssteuer. Hier konnen wiederum die Fremdkapitalkosten bzw. Hypothekarzinsen so-
wie gewisse Unterhalts- und Nebenkosten in Abzug gebracht werden (Bernet, 2014, S.
223). Ein Privatanleger konnte mit fremdgenutztem Wohneigentum demnach in eine ho-
here Steuerprogression fallen. Ausserdem ist in einigen Kantonen die Liegenschaftssteuer
oder auch Grund-/Grundstiickssteuer auf dem vollen Steuerwert zu entrichten (HEV Kan-
ton Bern, ohne Datum). Die in der Modellrechnung ausgewiesenen Renditen wiirden sich
dementsprechend um die mit der Liegenschaft verbundene zusitzliche Steuerbelastung
schmilern. Im Weiteren gilt es, auch die regionalen Unterschiede hinsichtlich deren steu-

erlichen Auswirkungen zu beachten.

8) Frage der Selbstnutzung/Liebhaberei

Die Investition in fremdgenutztes Wohneigentum kann auch unter nicht investiven Ge-
sichtspunkten getitigt werden, bspw. der Kauf einer Wohnung im Alter oder eine Inves-
tition fiir die eigenen Kinder. Dabei steht nicht primér die Rendite im Vordergrund, son-
dern der Vermogenserhalt (Credit Suisse, 2020, S. 10). In jedem Fall sollte beim Kauf
der Wohnung eine Investitionsstrategie vorhanden sein. Daneben gilt es zu beachten, dass
auch emotionale Faktoren das Investment beeinflussen konnen, wie dies in Kapitel 2.2.3
verdeutlicht wurde. Je mehr Geld und Arbeit in die Immobilie investiert werden, desto
hoher steigt der ideelle Wert. Die personlichen Verbesserungen miissen aber nur bedingt
den Anspriichen der heutigen Gesellschaft entsprechen (Schonemann, 2021, S. 3—4). Bei
einem allfélligen Verkauf oder in Hinblick auf die Mietpreisbildung kann dies teuer wer-

den.
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4. Schlussbetrachtung

4.1 Fazit

Das Ziel der Arbeit bestand darin, Privatanlegern die wesentlichen Einflussfaktoren und
Risiken aufzuzeigen, die mit einer Buy-to-let-Investition einhergehen, und einen relativen
Vergleich zu alternativen Kapitalmarktinvestitionen herzustellen. Anhand der finanziel-
len Modellrechnung iiber den Betrachtungszeitraum von zwanzig Jahren sollte zudem die
Frage beantwortet werden, inwiefern sich eine solche Anlage auch in Bezug auf die Al-
tersvorsorge als alternative Investition erweist. Die dazugehorigen Forschungsfragen lau-

teten wie folgt:

- Welche ergebniswirksamen Einflussfaktoren sollte der Privatanleger einer fremdge-
nutzten Eigentumswohnung beriicksichtigen?

- Welche Hauptrisiken trigt der Privatanleger durch diese Investitionsart?

- Wie attraktiv ist diese Art der direkten Immobilienanlage im Vergleich zu alternati-

ven Kapitalmarktinvestitionen?

Samtliche in das Modell eingeflossenen direkten und indirekten Ausgaben wurden iden-
tifiziert und inhaltlich hergeleitet. Zu beriicksichtigen sind dabei nicht nur die Mietzins-
ausfille, die Instandhaltungskosten bzw. der Unterhalt, die Betriebskosten sowie die Ein-
lagen in den Erneuerungsfonds des Stockwerkeigentums, sondern auch die Transaktions-
kosten und -gebiihren sowie die Kapitalkosten, die aus den Amortisationsraten und dem
Zins fiir die Hypothek bestehen. Letztere bilden die grosste Ausgabenposition iiber den
Betrachtungszeitraum.

Bei der finanziellen Modellanalyse stellte sich heraus, dass der Verdusserungserlos die
bedeutendste Determinante fiir den Erfolg der Buy-to-let-Anlage bildete. Die Preisent-
wicklung von Wohneigentum wuchs wéhrend des Betrachtungszeitraums iiberproportio-
nal zu den Marktmieten an und kann u. a. mit den indirekten Folgen der tiefen Zinsen und
der daraus befliigelten Nachfrage in Zusammenhang gebracht werden. Der potenzielle
Marktwert unterliegt dabei zyklischen Schwankungen, auf die im Rahmen des theoreti-
schen Teils in Kapitel 2.1.2 und 2.2.5 sowie empirischen Teils in Kapitel 3.3.3 und 3.3.4
dieser Arbeit eingegangen wurde. Einhergehend mit einer erhohten Fremdfinanzierung
und dem verbundenen Verschuldungsrisiko in Bezug auf steigende Zinsen und moglicher
Wertverluste bilden diese beiden Faktoren das Hauptrisiko in der finanziellen Modell-
rechnung bzw. der Buy-to-let-Anlage. Ist zusétzlich ein grosser Anteil des Vermdgens in
eine einzige Immobilie gebunden, resultiert daraus ein erhebliches Klumpenrisiko, das

durch den Effekt der steigenden Zinsen und Wertverluste zusétzlich erhoht wird. Dabei
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gilt es zu beachten, dass eine Uberwilzung der steigenden Zinsen auf den Mieter aufgrund
gesetzlicher Einschrankungen und des trige reagierenden Referenzzinssatzes nur be-
schrankt stattfinden kann. Zudem gehen hohere Zinsen meist mit steigenden Inflationsra-
ten einher, und da die Wohnungsmieten meist nicht vollstindig an den Konsumenten-
preisindex gekoppelt sind, fiihrt eine Inflation zu einer teils realen Reduktion der Mietein-
nahmen.

Die Betrachtung iiber die verschiedenen Mérkte — je nach Standort der Liegenschaft —
verdeutlichte zudem, dass die regionalen Disparitdten zu grossen Unterschieden in der
Rentabilitdt und im Anlagerisiko des Privatanlegers fithren kdnnen und ein weiteres Ri-
siko fiir die Buy-to-let-Anlage darstellen. In Bezug auf den Werterhalt der Immobilie
sollte der Privatanleger deshalb vor allem die Lagequalitidt und das Objekt beurteilen.
Hinsichtlich der Frage, ob sich ein solches Investment auch in Hinblick auf die Alters-
vorsorge lohnt, ist dem Umstand Rechnung zu tragen, dass eine Einkommenssteigerung
wohl eher ein schlechter Beweggrund fiir eine Buy-to-let-Strategie ist. Die resultierenden
Nettoertrdage iiber den Betrachtungszeitraum erwiesen sich insbesondere bei einer hohe-
ren Belehnung als eher tief und konnten die Vorsorgeliicke (s. Kapitel 2.1.1, Abb. 1) bei
einem durchschnittlichen Schweizer Jahreslohn von CHF 80'000 nicht schliessen. Dar-
iber hinaus muss die Investitionsstrategie um den Aspekt des Anlagehorizonts erweitert
werden, der mit zunehmendem Alter abnimmt. Ausserdem spielen die Risikofdhigkeit
und -bereitschaft des Privatanlegers eine wesentliche Rolle: Vermogensverluste durch
sinkende Immobilienpreise kdnnen im Alter, insbesondere nach der Pensionierung, nicht
mehr durch Einkommen aus Erwerbstétigkeit ausgeglichen werden, dementsprechend
nimmt auch die Risikofdhigkeit ab. Neben der finanziellen Modellrechnung konnten wei-
tere Einflussfaktoren aufgezeigt werden, die fiir das Buy-to-let-Unterfangen ebenfalls zu
beachten sind und nachfolgend kurz diskutiert werden.

Ein Privatanleger muss sich dessen bewusst sein, dass er beim Erwerb einer Eigentums-
wohnung nur Miteigentliimer eines gesamten Gebdudes und Grundstiickes wird. Unter-
schiedliche Eigentiimerstrategien in der Gemeinschaft konnen die Buy-to-let-Anlage da-
her vor eine grosse Herausforderung stellen. Ferner gilt es zu beachten, dass Vermieter
sich mit den geltenden mietrechtlichen Gesetzgebungen auskennen sollten. Auch emoti-
onale Faktoren konnen das Investment beeinflussen und ein Risiko darstellen, da Ent-

scheidungen irrational getroffen werden und zu Verlusten flihren kénnen.

Der Vergleich mit den Anlageklassen Schweizer Aktien und Bundesobligationen zeigte
hingegen, dass die Buy-to-let-Strategie iiber die letzten zwanzig Jahre durchaus eine at-

traktive Alternative darstellen kann. Es war mdglich, die Rendite der Immobilie {iber den



61

Betrachtungszeitraum durch den Einsatz von Fremdkapital nochmals zu verbessern, dies
ging allerdings mit einem deutlich hdheren Risiko einher. Es gilt ferner zu beachten, dass
die Risiko-Rendite-Eigenschaften um die Variable der Liquiditét erweitert werden miis-
sen: In einem schwachen wirtschaftlichen Umfeld ist der Verkauf einer Immobilie nur
unter zeitlich gegebenen Umstéinden moglich und meistens mit finanziellen Einbussen
verbunden. Die Illiquiditdt von Immobilien sollte deswegen als mogliches Risiko einkal-

kuliert werden.

Die Entscheidung fiir eine Buy-to-let-Anlage sollte somit nicht leichtfertigt erfolgen. Ein
aus Mangel an alternativen Anlageklassen und tiefen Finanzierungskosten heraus finan-
zierter Immobilienerwerb beriicksichtigt hdufig nicht die gleichzeitig eingegangenen Ri-
siken. Die Liegenschaft muss auch in einem hoheren Zinsumfeld effektiv tragbar bleiben,
und es sollte nicht auf weitere Wertentwicklungsgewinne als Investitionsstrategie gesetzt
werden. Daraus lésst sich schliessen, dass insbesondere die Mieteinnahmen iiber den Er-

folg oder Misserfolg der Buy-to-let-Anlage entscheiden.

4.2 Diskussion der Ergebnisse

Die Herangehensweise iiber die finanzielle Modellrechnung und die riickgewandte Be-
trachtung iiber zwanzig Jahre erwies sich zur Beantwortung der Forschungsfragen als
zielfithrend. Es wurden wesentliche Einflussfaktoren sowie potenzielle Risiken erkannt
und hergeleitet. Auch wenn der Blick in die Vergangenheit keine Riickschliisse auf die
Zukunft zuldsst, konnten doch Erkenntnisse aus der quantitativen und der abschliessen-
den qualitativen Analyse gewonnen werden. Zumindest in der Vergangenheit kann aus
der Strategie <Buy-to-let> eine positive Bilanz gezogen werden, die auf die Preissteige-
rungen der vergangenen zwanzig Jahre zuriickzufiihren ist.

Es besteht jedoch das Risiko, dass nach den Preisanstiegen der vergangenen Jahre bzw.
Jahrzehnte in den ndchsten Jahren eine Wertkorrektur stattfinden konnte, sodass die Ri-
sikobeurteilung flir eine Buy-to-let-Anlage in Zukunft anspruchsvoller sein wird.

Neben der Wertentwicklung héngt ihre Rentabilitét auch von einer Vielzahl anderer Fak-
toren ab, bspw. der Hohe der Belehnung sowie der Objekt- und Lagequalitit der Woh-
nung oder den Zinsdnderungsrisiken, die es zu beriicksichtigen gilt und die in der vorlie-

genden Arbeit analysiert und diskutiert wurden.

4.3 Ausblick
In der finanziellen Modellrechnung wurde primér die Sensitivitdt der Fremdkapitalien
und der Mérkte untersucht. Mit der Analyse der Zusammensetzung des IRR konnte an-

schliessend der Einfluss der Wertentwicklung, der Mietertrdge und der Fremdkapitalien
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aufgezeigt werden. In einem néchsten Schritt konnten nun die weiteren Modellkompo-
nenten noch detaillierter betrachtet und verschiedene Sensitivitdten berechnet werden,
bspw. durch sich verdndernde Anschaffungspreise, Wohnungsgréssen, Amortisationsra-
ten, Leerstinde, Beitrdge in den Erneuerungsfonds oder Mietertrdge. Neben den Verdn-
derungen dieser Parameter wurden die steuerlichen Auswirkungen der Buy-to-let-Inves-
tition nicht behandelt. Diese konnten auf Basis der Modellrechnung betrachtet werden.
Auch der Einfluss politischer Entscheidungen auf zukiinftige Mietzinsertrdage privater In-
vestoren und das damit verbundene zusétzliche Risiko einer Buy-to-let-Investition konnte
vertieft untersucht werden. Ein Beispiel hierfiir ist der im Jahr 2011 von den Stimmbe-
rechtigten der Stadt Ziirich angenommene wohnpolitische Grundsatzartikel, der eine Er-
hohung des Anteils gemeinniitziger Wohnungen auf ein Drittel der Gesamtwohnungen in
der Stadt Ziirich bis zum Jahr 2050 festschreibt (Stadt Ziirich, ohne Datum). Damit wichst
das Konkurrenzangebot an Wohnungen mit niedrigeren Mietzinsen.

In Bezug auf den relativen Vergleich zu anderen Anlageklassen blieb die Portfoliooptik
durch Investitionen in Alternativanlagen bspw. mit indirekten Anlagen in Immobilien un-
beriicksichtigt. Eine Analyse des Diversifikationspotenzials im Rahmen einer fortfiihren-

den Arbeit wiirde weitere Entscheidungsgrundlagen fiir eine Buy-to-let-Anlage liefern.
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Vergleichswertmethode
Vergleichswertmethodel—| Vergleichsobjekte [—  Vergleichswerte Hedonische Methode
Kennwertmethode
Sachwertmethode |—|Bauwerte & Landwerte Substanzwert Methode
Ertragskaptialierung
Ertragswertmethode | Mietwerte — Ertragswerte Barwertmethode

Abbildung: Basis Bewertungsmethoden (in Anlehnung an RICS, 2017, S. 62-65)

Discounted-Cash-

Flow-Methode




Anhang 2: Marktwerte und Marktmieten FPRE

Ort/ Gemeinde-  MS-
Gemeinde nummer Region
BFS

Stadt Bern

(gewichteter

Durchschnitt) 351 11

Koéniz 355 11

Thun 942 20

Belp 861 11

Wichtrach 632 18

Langnau i.E. 902 17
Grundlage fiir Berechung

Marktwert
(Neubau),
Datenstand
4. Quartal
2020%

931'080
783'007
757674
722'978
621'563
612'057

*IBjigentumswohnung (EWG) / Mietwohnung (MWG):
Neubau mit Baujahr 2020, 3.5 Zimmer, 100m? HNF, durchschnittlicher Ausbaustandard, neuwertiger

Zustand.

*2Eigentumswohnung (EWG) / Mietwohnung (MWG):
Baujahr 2000, 3.5 Zimmer, 100m?> HNF, durchschnittlicher Ausbaustandard, intakter-guter Zustand.
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Marktwert Indexstand  historischer

(Baujahr MS-Region  Marktwert

2000), 4. Quartal Neubau im

Datenstand 2020 Jahr 2000

4. Quartal (zurtickinde-

2020% xiert)
762'900 206.1 451'678
642'518 206.1 379'846
620'826 210.4 360'072
592'110 206.1 350725
509'521 182.2 341'182
501'314 150.9 405'562

Quelle: IMBAS Fahrlander Partner (2021a). Transaktionspreisindizes Fahriinder Partner. Datensample
zur Verfligung gestellt von Fahrlidnder Partner auf Anfrage vom 10.06.2021. Ziirich: Autor.

Ort/ Gemeinde-  MS-

Gemeinde nummer Region
BFS

Stadt Bern

(gewichteter

Durchschnitt) 351 11

Koéniz 355 11

Thun 942 20

Belp 861 11

Wichtrach 632 18

Langnau i.E. 902 17

Grundlagen fiir Berechnung

Marktmiete
Neubau,

CHF/Monat

Datenstand 4.
Quartal
2020%

2'119
1'946
1'871
1'720
1'715
1'594

*IBjigentumswohnung (EWG) / Mietwohnung (MWG):
Neubau mit Baujahr 2020, 3.5 Zimmer, 100m? HNF, durchschnittlicher Ausbaustandard, neuwertiger

Zustand.

*2Eigentumswohnung (EWG)/ Mietwohnung (MWG):
Baujahr 2000, 3.5 Zimmer, 100m?> HNF, durchschnittlicher Ausbaustandard, intakter-guter Zustand.

Marktmiete  Indexstand  historische

(Baujahr MS-Region 4. Marktmiete

2000), Quartal 2020 Neubau 2000

Datenstand (zurtickinde-

1. Quartal xiert)

2010%
1'790 121.7 1'742
1'663 121.7 1'600
1'695 123.0 1'520
1'591 121.7 1'414
1'550 121.1 1'417
1'491 126.9 1'256

Quelle: IMBAS Fahrliander Partner (2021b). Mietpreisindizes Fahrlinder Partner. Datensample zur Ver-
fiigung gestellt von Fahrldnder Partner auf Anfrage vom 10.06.2021. Ziirich: Autor.
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Berechnung Grundstiickgewinnsteuer

Anhang 3

Quelle: Steuerverwaltung des Kantons Bern (ohne Datum). Online-Berechnung Grundstiickgewinn-

steuer. Gefunden unter https://www.belogin.directories.be.ch/taxme-vagg/onlinesimgrunddaten
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Ermittlung Leerstand

Anhang 4

Quelle: BFS (2021b). Leer stehende Wohnungen nach institutionellen Gliederung, Anzahl Wohnrdume und Typ
der Leerwohnung. Gefunden unter https://www.pxweb.bfs.admin.ch/ pxweb/de/px-x-0902020300 101/px-x-

0902020300_101/

px-x-0902020300_101.px
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Anhang S: Ermittlung Finanzierung Hypothek
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Monat Zinsband Zinsband Durchschnittssatz

var. Hypotheken Festhypothek var. Hypothek und

Festhypothek (10
Jahre)
Dez 00 4.25% 5.25% 4.625% - 5.375% 4.31%
Nov 00 4.25% 5.25% 4.750% - 5.500% 4.31%
Okt 00 4.25% 5.25% 4.875% - 5.500% 4.31%
Sep 00 4.25% 5.25% 4.875% - 5.500% 4.31%
Aug 00 4.25% 5.25% 5.000% 5.750% 4.31%
Jul 00 3.75% 4.75% 5.000% - 5.750% 4.06%
Jun 00 3.75% 4.75% 5.000% - 5.625% 4.06%
Mai 00 3.75% 4.75% 5.000% - 5.625% 4.06%
Apr 00 3.75% 4.75% 5.000% - 5.625% 4.06%
Mair 00 3.75% 4.75% 5.000% - 5.625% 4.06%
Feb 00 3.75% 4.75% 4.750% - 5375% 4.06%
Jan 00 3.75% 4.75% 4.375% - 5.250% 4.06%
4.17%
Dez 01 3.750% 4.750% 3.875% - 4.750% 4.06%
Nov 01 3.750% 4.750% 3.750% - 4.750% 4.06%
Okt 01 4.000% 4.750% 3.750% - 4.750% 4.19%
Sep 01 4.000% 5.000% 3.875% - 4.750% 4.19%
Aug 01 4.000% 5.250% 4.000% - 4.750% 4.19%
Jul 01 4.000% 5.250% 4.375% - 5.000% 4.19%
Jun 01 4.000% 5.250% 4.375% - 5.000% 4.19%
Mai 01 4.000% 5.250% 4.375% - 5.000% 4.19%
Apr 01 4.250% 5.250% 4.250% - 5.000% 4.31%
Mair 01 4.250% 5.250% 4.250% - 5.000% 4.31%
Feb 01 4.250% 5.250% 4.250% - 5.250% 4.31%
Jan 01 4.250% 5.250% 4.375% - 5.250% 4.31%
4.21%
Dez 02 3.250% 4.250% 3.000% - 4.250% 3.81%
Nov 02 3.250% 4.250% 3.000% - 4.250% 3.81%
Okt 02 3.250% 4.250% 3.000% - 4.250% 3.81%
Sep 02 3.625% 4.625% 3.000% - 4.250% 4.00%
Aug 02 3.625% 4.625% 3.125% - 4.500% 4.00%
Jul 02 3.625% 4.750% 3.250% - 4.500% 4.00%
Jun 02 3.750% 4.750% 3.750% - 4.750% 4.06%
Mai 02 3.750% 4.750% 3.750% - 4.875% 4.06%
Apr 02 3.750% 4.750% 3.875% - 4.875% 4.06%
Mair 02 3.750% 4.750% 4.000% - 5.000% 4.06%
Feb 02 3.750% 4.750% 3.875% - 4.750% 4.06%
Jan 02 3.750% 4.750% 3.875% - 4.750% 4.06%
3.98%
Dez 03 2.750% 3.750% 2.625% - 4.125% 3.56%
Nov 03 2.750% 3.750% 2.500% - 4.125% 3.56%
Okt 03 2.750% 3.750% 2.375% - 4.000% 3.56%
Sep 03 2.750% 3.750% 2.375% - 4.125% 3.56%
Aug 03 2.750% 3.750% 2.375% - 4.125% 3.56%
Jul 03 2.750% 3.750% 2.250% - 4.000% 3.56%
Jun 03 2.750% 3.750% 2.125% - 3.875% 3.56%



Mai 03
Apr 03
Mir 03
Feb 03
Jan 03

Dez 04
Nov 04
Okt 04
Sep 04
Aug 04
Jul 04

Jun 04

Mai 04
Apr 04
Mir 04
Feb 04
Jan 04

Dez 05
Nov 05
Okt 05
Sep 05
Aug 05
Jul 05

Jun 05
Mai 05
Apr 05
Mir 05
Feb 05
Jan 05

Dez 06
Nov 06
Okt 06
Sep 06
Aug 06
Jul 06

Jun 06

Mai 06
Apr 06
Mir 06
Feb 06
Jan 06

Dez 07
Nov 07
Okt 07
Sep 07
Aug 07
Jul 07

3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.250%

2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%

2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.750%

2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%
2.500%

3.000%
3.000%
3.000%
2.750%
2.750%
2.750%

4.000%
4.000%
4.000%
4.250%
4.250%

3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%

3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.750%

3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%
3.500%

4.000%
4.000%
4.000%
3.750%
3.750%
3.750%

2.250%
2.500%
2.375%
2.625%
2.750%

2.500%
2.500%
2.500%
2.625%
2.625%
2.875%
2.875%
2.625%
2.375%
2.125%
2.250%
2.375%

2.750%
2.750%
2.500%
2.500%
2.500%
2.375%
2.375%
2.500%
2.500%
2.375%
2.375%
2.500%

3.400%
3.375%
3.375%
3.375%
3.375%
3.375%
3.250%
3.250%
3.125%
3.125%
2.750%
2.750%

3.500%
3.500%
3.650%
3.750%
3.750%
4.050%

3.875%
3.875%
3.875%
3.750%
3.875%

3.625%
3.625%
3.750%
3.875%
3.875%
4.125%
4.125%
4.000%
4.000%
3.875%
4.000%
4.125%

3.625%
3.625%
3.375%
3.250%
3.375%
3.375%
3.375%
3.375%
3.500%
3.500%
3.375%
3.625%

3.800%
3.750%
3.875%
3.875%
4.000%
4.125%
4.000%
4.000%
4.000%
3.875%
3.625%
3.625%

4.150%
4.050%
4.200%
4.300%
4.300%
4.550%

3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.81%

3.63%
3.56%

3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%

3.56%
3.44%

3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.56%

3.49%
3.44%

3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%
3.44%

3.44%
3.69%

3.69%
3.69%
3.56%
3.56%
3.56%
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Jun 07
Mai 07
Apr 07
Mir 07
Feb 07
Jan 07

Dez 08
Nov 08
Okt 08
Sep 08
Aug 08
Jul 08

Jun 08

Mai 08
Apr 08
Mir 08
Feb 08
Jan 08

Dez 09
Nov 09
Okt 09
Sep 09
Aug 09
Jul 09

Jun 09

Mai 09
Apr 09
Mir 09
Feb 09
Jan 09

Dez 10
Nov 10
Okt 10
Sep 10
Aug 10
Jul 10

Jun 10
Mai 10
Apr 10
Mir 10
Feb 10
Jan 10

Dez 11
Nov 11
Okt 11
Sep 11
Aug 11

2.750%
2.750%
2.750%
2.750%
2.500%
2.500%

2.500%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.500%
2.500%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

3.750%
3.750%
3.750%
3.750%
3.500%
3.500%

3.500%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%
4.000%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.500%
3.500%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.950%
3.750%
3.500%
3.600%
3.600%
3.600%

2.250%
2.500%
3.400%
3.600%
3.700%
3.950%
3.950%
3.850%
3.750%
3.500%
3.350%
3.350%

1.600%
1.600%
1.600%
1.600%
1.700%
1.700%
1.800%
1.800%
1.800%
1.800%
1.800%
2.000%

1.450%
1.450%
1.450%
1.450%
1.450%
1.500%
1.500%
1.500%
1.600%
1.600%
1.600%
1.600%

1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%

4.550%
4.050%
3.850%
3.850%
3.850%
3.850%

3.150%
3.300%
3.700%
3.900%
4.100%
4.350%
4.350%
4.250%
4.250%
4.050%
3.950%
4.000%

3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.100%
3.200%
3.300%
3.000%
3.000%
3.000%
3.000%
3.100%

2.850%
2.550%
2.450%
2.450%
2.450%
2.700%
2.700%
2.700%
2.900%
2.900%
3.000%
3.000%

2.250%
2.250%
2.400%
2.400%
2.400%

3.56%
3.56%
3.56%
3.56%
3.44%
3.44%

3.57%
3.44%

3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.69%
3.69%

3.67%
3.31%

3.31%
3.31%
3.31%
3.31%
3.31%
3.31%
3.31%
3.31%
3.31%
3.44%
3.44%

3.33%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
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Jul 11
Jun 11
Mai 11
Apr 11
Mir 11
Feb 11
Jan 11

Dez 12
Nov 12
Okt 12
Sep 12
Aug 12
Jul 12

Jun 12
Mai 12
Apr 12
Mir 12
Feb 12
Jan 12

Dez 13
Nov 13
Okt 13
Sep 13
Aug 13
Jul 13

Jun 13
Mai 13
Apr 13
Mir 13
Feb 13
Jan 13

Dez 14
Nov 14
Okt 14
Sep 14
Aug 14
Jul 14

Jun 14
Mai 14
Apr 14
Mir 14
Feb 14
Jan 14

Dez 15
Nov 15
Okt 15
Sep 15

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

1.400%
1.500%
1.700%
1.750%
1.500%
1.500%
1.450%

1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%

1.250%
1.250%
1.350%
1.400%
1.300%
1.250%
1.250%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%

1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.250%
1.250%
1.250%
1.250%
1.250%
1.250%

1.200%
1.200%
1.200%
1.200%

2.700%
2.850%
2.950%
3.150%
2.950%
2.950%
2.850%

1.900%
1.900%
1.900%
1.900%
1.900%
1.900%
1.900%
1.900%
2.000%
2.000%
2.000%
2.100%

2.350%
2.400%
2.450%
2.550%
2.400%
2.300%
2.300%
1.900%
1.900%
1.900%
1.900%
1.900%

1.700%
1.750%
1.750%
1.850%
1.850%
1.950%
2.000%
2.000%
2.100%
2.200%
2.300%
2.350%

1.600%
1.600%
1.650%
1.750%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
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Aug 15
Jul 15

Jun 15
Mai 15
Apr 15
Mir 15
Feb 15
Jan 15

Dez 16
Nov 16
Okt 16
Sep 16
Aug 16
Jul 16

Jun 16
Mai 16
Apr 16
Mir 16
Feb 16
Jan 16

Dez 17
Nov 17
Okt 17
Sep 17
Aug 17
Jul 17

Jun 17
Mai 17
Apr 17
Mir 17
Feb 17
Jan 17

Dez 18
Nov 18
Okt 18
Sep 18
Aug 18
Jul 18

Jun 18
Mai 18
Apr 18
Mair 18
Feb 18
Jan 18

Dez 19
Nov 19
Okt 19

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%
2.250%

2.250%
2.250%
2.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%
3.250%

3.250%
3.250%
3.250%

1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%
1.100%

1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.200%
1.200%
1.200%
1.200%

1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%

1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%
1.100%

1.100%
1.100%
1.100%

- 1.750%
1.750%
1.950%
1.900%
1.750%
1.750%
1.650%
1.400%

1.500%
- 1.500%
1.450%
1.450%
1.450%
- 1.450%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.550%
- 1.550%
- 1.600%
- 1.600%

- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%
- 1.500%

- 1.500%
- 1.500%
- 1.550%
- 1.550%
- 1.550%
- 1.550%
- 1.550%
- 1.550%
- 1.550%
- 1.600%
- 1.650%
- 1.550%

- 1.250%
- 1.250%
- 1.200%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%
1.93%

1.93%
1.93%

1.93%
1.93%
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Sep 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.200% 1.93%

Aug 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.200% 1.93%
Jul 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.200% 1.93%
Jun 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.200% 1.93%
Mai 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.250% 1.93%
Apr 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.350% 1.93%
Mir 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.350% 1.93%
Feb 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.400% 1.93%
Jan 19 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.400% 1.93%

1.93%
Dez 20 2.250% - 3.250% 1.050% - 1.250% 1.93%
Nov 20 2.250% - 3.250% 1.050% - 1.250% 1.93%
Okt 20 2.250% - 3.250% 1.050% - 1.200% 1.93%
Sep 20 2.250% - 3.250% 1.050% - 1.250% 1.93%
Aug 20 2.250% - 3.250% 1.050% - 1.250% 1.93%
Jul 20 2.250% - 3.250% 1.050% - 1.200% 1.93%
Jun 20 2.250% - 3.250% 1.050% - 1.200% 1.93%
Mai 20 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.200% 1.93%
Apr 20 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.250% 1.93%
Mir 20 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.250% 1.93%
Feb 20 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.150% 1.93%
Jan 20 2.250% - 3.250% 1.100% - 1.250% 1.93%

1.93%

Quelle: BEKB (ohne Datum). Entwicklung Zinssdtze. Gefunden unter https://www.bekb.ch/-/me-
dia/bekb/portal/documents/privatkunden/hypotheken-und-finanzierungen/bekb-hypotheken-zinssaetze-
tabelle.pdf?la=de&vs=17&hash=0E14104182829C465BAFE0DD4C26DD1921873375


https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/privatkunden/hypotheken-und-finanzierungen/bekb-hypotheken-zinssaetze-tabelle.pdf?la=de&vs=17&hash=0E14104182829C465BAFE0DD4C26DD1921873375
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/privatkunden/hypotheken-und-finanzierungen/bekb-hypotheken-zinssaetze-tabelle.pdf?la=de&vs=17&hash=0E14104182829C465BAFE0DD4C26DD1921873375
https://www.bekb.ch/-/media/bekb/portal/documents/privatkunden/hypotheken-und-finanzierungen/bekb-hypotheken-zinssaetze-tabelle.pdf?la=de&vs=17&hash=0E14104182829C465BAFE0DD4C26DD1921873375

Anhang 6: Ermittlung Teuerung
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Jahr Jahrliche Teuerung Durchschnittliche ~ Anzahl Jahre seit

Teuerung seit 1914 1914
1999 945.4 0.80% 2.66% 86
2000 960.2 1.57% 2.65% 87
2001 969.7 0.99% 2.63% 88
2002 975.9 0.64% 2.60% 89
2003 982.1 0.64% 2.58% 90
2004 990.0 0.80% 2.56% 91
2005 1001.6 1.17% 2.55% 92
2006 1012.2 1.06% 2.53% 93
2007 1019.6 0.73% 2.51% 94
2008 1044.4 2.43% 2.51% 95
2009 1039.4 -0.48% 2.48% 96
2010 1046.5 0.68% 2.46% 97
2011 1049.0 0.24% 2.44% 98
2012 1041.7 -0.70% 2.41% 99
2013 1039.4 -0.22% 2.38% 100
2014 1039.2 -0.02% 2.36% 101
2015 1027.4 -1.14% 2.32% 102
2016 1022.9 -0.44% 2.29% 103
2017 1028.4 0.54% 2.28% 104
2018 1038.0 0.93% 2.26% 105
2019 1041.8 0.37% 2.25% 106
2020 1034.2 -0.73% 2.22% 107

Quelle: BFS (2021c). LIK, Totalindex auf allen Indexbasen. Gefunden unter https://www.bfs.ad-
min.ch/asset/de/cc-d-05.02.08


https://www.bfs.admin.ch/asset/de/cc-d-05.02.08
https://www.bfs.admin.ch/asset/de/cc-d-05.02.08

Anhang 7: DCF-Berechnungen
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DCF | IRR-Kalkulation

Stadt Bern, 3.5 Zi.-Whg. 100 m2 HNF

MS Daten gem. FPRE

Marktwerte und Marktmieten 2000 / 2020

1) NCF Verlauf mit 100% Eigenkapital
Marktwert FPRE 2000 451'678
/. Handénderunassteuer

./ Notariat und Grundbuch

Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten
Hauptnutzfldche (HNF) m2 100

225'839
225'839

1.80%
0.60%

Fremdkantial 50%
Eigenkanital 50%

Fremdkantial 75% 338'759
Eigenkanital 25% 112'920

1
Betrdge in CHF 2000
LIK anfangs Jahr
jahrliche Teuerung
LIK Ende Jahr

Summe Ertrag 20'696

Betriebskosten

Verwaltung 836
Allgemeiner Betrieb 209
Versicherungen 314
Summe Betriebskosten 1'359

Gebéudekosten
Emeuerungsfonds 1'355
Instandhaltung 1'500
Anteil Emeuerungfonds
Anteil Instandhaltung
Summe Gebzudekosten

Summe Kosten

\I
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
=)
o
o
o

1.1) Rei inn mit F il von 50%, keine Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a.

FK Bestand 225'839
FK-Zinssatz 417%
FK-Zins (Hypo-Zins) 9410
Summe Finanzierunaskosten 9'410

1.2) Rei inn mit F il von 75%, mit Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a. 3762
FK Bestand 338'759

EK Bestand

FK-Zinssatz

FK-Zins (Hypo-Zins)

Summe Finanzierunaskosten

SIEER
3838
© JIX o

Wertannahmen gemass Herleitung Kapitel 3.2

2
2001
969.7
0.99%
975.9
100.0% 20'905
1.0% 209
99.0% 20'696
4.0% 844
1.0% 21
15% 317
6.5% 1'372
0.30% 1'355
15.00 1515
6.5%
7.2%
13.7% 2'870
20.2% 4242

3
2002
975.9
0.64%
982.1
20'905

209
20'696

1'355
1'625

2'880

4261

1'355
1'534

2'889

4219

1'355
1'547

2'902

4'303

6
2005
1001.6
1.17%
10122
20'905

209
20'696

1'355
1'565

2'920

4'337

1'355
1'681

2'936

4'369

1'355
1'593

2'948

4'391

9
2008
1044.4
243%
1039.4
20'905

209
20'696

1'355
1'632

2'987

4'465

1'355
1'624

2'979

4'450

11
2010
1046.5
0.68%
1049.0
21480

215
21'265

1'355
1'635

2'990
441

12
2011
1049.0
0.24%
1041.7

21480

215
21'265

1'355
1'639

2'994
4'478

1'355
1'627

2'982

4'457

14
2013
1039.4
-0.22%
1039.2
21480

215
21'265

1'355
1'624

2'979

4'450

15
2014
1039.2
-0.02%
10274

21480

215
21'265

4'449

16
2015
10274
-1.14%
1022.9
21480

215
21'265

1'355
1'605

2'960

4'414

17
2016
1022.9
-0.44%
1028.4
21480

215
21'265

1'355
1'598

2'953

4'401

18
2017
10284
0.54%
1038.0

21480

215
21'265

1'355
1'607

2'962

4417

19
2018

1038.0
0.93%
10418

21'480

215

21'265

904

226

339

1'469

1'355

1'622

2'977

4'446

20
2019
1041.8
0.37%
1034.2
21'480

215
21'265

1'355
1'627

2'983

4457

21
2020
1034.2
0.73%
1034.2

21'480
215
21'265

1'355
1616

2'971

4434

TR MG4s4. 16436 16417 16394 16959 16328 16306 16232 16247 16794 16787 16809 1616 16916 16851 16865 16%48 16820 16808 16831

0.0%
225'839
421%
9'504
9'504

45.0%

225'839
3.98%
8'998
8'998

225'839
3.63%
8187
8187

225'839
3.56%
8046
8'046

225'839
3.49%
7'881
7'881

225'839
3.44%
7763
7763

225'839
3.57%
8'069
8'069

225'839
3.67%
8281
8281

225'839
3.33%
7528

7'528

225'839
1.93%
4'347

4'347

225'839
1.93%
4'347

4'347

225'839
1.93%
4'347

4'347

225'839 225'839 225'839 225'839 225'839 225'839 225'839 225'839
1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
4'347 4'347 4'347 4'347 4'347 4347 4347 4347
4'347 4'347 4'347 4'347 4'347 4347 4347 4347

BH 690 TMR 8B BMS @8 g5 8,7 79 g7TI9 124 12440 2461 12468 12469 2504 2507 d2sM 12412 2461 124e

3762
334'996
109'157

421%
14019
17'781

18.0%

67.1%

3762
331234
105'395

3.98%
13123
16'885

3762
327471
101'632

3.63%
11'803
15'565

3762
323709
97'870
3.56%
11'465
15'228

3762
319'946
94'107
3.49%
11'099
14'862

3762
316'184
90'345
3.44%
10'804
14'567

3762
312'421
86'582
3.57%
11'095
14'858

3762
308'659
82'820
3.67%
11249
15'011

3762
304'896
79'057
3.33%

10101

13'863

0
301134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301'134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301'134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301134
79'057
1.93%
5797
5'797

0
301134
79'057
1.93%
5797
5797

0
301134
79'057
1.93%
5797
5797

0

301134

79'057
1.93%
5797
5797

0% 243 33 4615 49 5260 sS4 5200 493 G146 1098 10990 10tz 11019 11019 40054 qT08 41051 11023 Ato12 4104

Parameter

102.7% Ertraassteiaerunasfaktor
1.0% Leerstand

Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)

Zunahme geméss Teuerung (LIK)



DCF | IRR-Kalkulation
Koniz, 3.5 Zi.-Whg. 100 m2 HNF

MS Daten gem. FPRE
Marktwerte und Marktmieten 2000 / 2020

1) NCF Verlauf mit 100% Eigenkapital

Marktwert FPRE 2000

/. Handénderunassteuer

./ Notariat und Grundbuch

Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten
Hauptnutzfldche (HNF)

Fremdkantial
Eigenkanital

Fremdkantial
Eigenkanital

Betrdge in CHF
LIK anfangs Jahr
jahrliche Teuerung
LIK Ende Jahr

Summe Ertrag

Betriebskosten
Verwaltung

Allgemeiner Betrieb
Versicherungen

Summe Betriebskosten

Gebéudekosten
Ermeuerungsfonds
Instandhaltung

Anteil Emeuerungfonds
Anteil Instandhaltung
Summe Gebzudekosten

Summe Kosten

379'846
1.80% 6'837
0.60% 2279
388'962
m2 100
50% 189'923
50% 189'923
75% 284'884
25% 94'961
2000
960.2
1.57%
969.7
19199
192
19'007
768
192
288
1'248
1'140
1'500
2'640
3'887

1.1) Reil inn mit F

Finanzierungskosten
FK-Amortisation p.a.

FK Bestand

FK-Zinssatz

FK-Zins (Hypo-Zins)

Summe Finanzierunaskosten

il von 50%, keine Amortisation

~
<
=
o

1.2) Rei inn mit F
Finanzierungskosten
FK-Amortisation p.a.
FK Bestand

EK Bestand
FK-Zinssatz

FK-Zins (Hypo-Zins)

Summe Finanzierunaskosten

il von 75%, mit Amortisation

3164
284'884
94'961
447%
11'804
14'968

100.0%
1.0%
99.0%

4.0%
1.0%
1.5%
6.5%

0.30%
15.00
5.9%
7.8%
13.7%

20.2%

Wertannahmen gemass Herleitung Kapitel 3.2

1140
1515

2'654
3'915

1140
1'625

2'664

3'932

1140
1'534

2'674

3'950

1140
1'547

2'686

3973

1140
1'565

2'704

4'006

1140
1'681

271

4'036

1140
1'593

2'732

4'057

1140
1'632

2
4'128

1140
1'624

2'763

4'114

11
2010
1046.5
0.68%
1049.0
19'957

19'757

1140
1'635

2'774

4'134

12
2011
1049.0
0.24%
1041.7
19'957

19'757

1140
1'639

2778

4'142

13
2012
1041.7
-0.70%
1039.4
19'957

19'757

1140
1'627

2'767

4121

2013
1039.4
-0.22%
1039.2
19'957

19'757

1140
1'624

2'763

4'114

15
2014
1039.2
-0.02%
10274
19'957

19'757

1140
1'623

2'763
4'114

16
2015
10274
-1.14%
1022.9

19'957
19'757

4'080

2016
1022.9
-0.44%
1028.4
19'957

19'757

1140
1'598

2737

4'067

18
2017
10284
0.54%
1038.0

19'957
19'757

4'083

19
2018
1038.0
0.93%
10418

1140
1'622

2'761

4110

2019
1041.8
0.37%
1034.2

1

9'957

19'757

1140
1'627

2'767

4121

1140
1616

2'755

4099

TeEh| 45093 5075 15057 15034 5001 14971 14950 14979 14803 15%28) 15616 15636 15430 15644 15677 15690 15674 45647 15636 15658

0.0%

41.2%

189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923 189'923
421% 3.98% 3.63% 3.56% 3.49% 3.44% 3.57% 3.67% 3.33% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
7'993 7567 6'885 6766 6'628 6'529 6786 6'964 6'331 3656 3656 3656 3656 3656 3656 3656 3656 3656 3656 3656
7'993 7'567 6'885 6'766 6'628 6'529 6'786 6'964 6'331 3'656 3'656 3'656 3'656 3'656 3'656 3'656 3'656 3'656 3'656 3'656

IS TI0 TS g2 8% @4 g2 8164 7915 gse 1197 11959 11980 199 11988 2021 12034 12018 At 41980 12002

16.5%

61.5%

3164
281720
91'797
421%
11789
14'953

3164
278'556
88'633
3.98%
11'036
14200

3164
275'392
85'469
3.63%
9'926
13'090

3164
272228
82'305
3.56%
9'642
12'806

3164
269'064

79141

3.49%
9'334
12'498

3164
265'900
75977
3.44%
9'086
12250

3164
262'736
72813
3.57%

9'331

12495

3164
259'572
69'649
3.67%
9460
12'624

3164
256'407
66'484
3.33%
8494
11'658

0
253243
66'484
1.93%
4875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4'875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4'875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4'875
4'875

0
253243
66'484
1.93%
4'875
4'875

853% 333 403 5131 53§67 585 5619 5419 639 1074 0741 0761 10768 10769 0%02 405 1080 10772 0761 10783

Parameter

103.9% Ertraassteiaerunasfaktor
1.0% Leerstand

Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)

Zunahme geméss Teuerung (LIK)



DCF | IRR-Kalkulation
Thun, 3.5 Zi.-Whg. 100 m2 HNF

MS Daten gem. FPRE
Marktwerte und Marktmieten 2000 / 2020

1) NCF Verlauf mit 100% Eigenkapital

Marktwert FPRE 2000

/. Handénderunassteuer

./ Notariat und Grundbuch

Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten
Hauptnutzfldche (HNF)

Fremdkantial
Eigenkanital

Fremdkantial
Eigenkanital

Betrdge in CHF
LIK anfangs Jahr
jahrliche Teuerung
LIK Ende Jahr

Summe Ertrag

Betriebskosten
Verwaltung

Allgemeiner Betrieb
Versicherungen

Summe Betriebskosten

Gebéudekosten
Ermeuerungsfonds
Instandhaltung

Anteil Emeuerungfonds
Anteil Instandhaltung
Summe Gebzudekosten

Summe Kosten

1.1) Reil inn mit F

Finanzierungskosten
FK-Amortisation p.a.

FK Bestand

FK-Zinssatz

FK-Zins (Hypo-Zins)

Summe Finanzierunaskosten

1.80%
0.60%

m2

50%
50%

75%
25%

il von 50%, keine Amortisation

360'072
6481
2160

368'714

100

180'036
180'036

270'054
90018

1'186

1'080
1'500

e
o
S
~

1.2) Rei inn mit F il von 75%, mit Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a. 2'999
FK Bestand 270'054

EK Bestand

FK-Zinssatz

FK-Zins (Hypo-Zins)

Summe Finanzierunaskosten

- s n @
=388
==33
®»od 2
B8 SX >

100.0%
1.0%
99.0%

4.0%
1.0%
1.5%
6.5%

0.30%
15.00
5.9%
8.2%
14.1%

20.6%

Wertannahmen gemass Herleitung Kapitel 3.2

1'080
1515

2'595

3793

1'080
1'625

2'605

3'810

1'080
1'534

2'614

3'827

1'080
1'547

2'627

3'850

3'882

1'080
1'681

2'661

3'912

1'080
1'593

2'673

3'932

1'080
1'632

2712
4'002

1'080
1'624

2'704
3'988

1'080
1'635

2'715

4'008

1'080
1'639

2'719

4'015

1'080
1'627

2'708

3'994

1'080
1'624

2'704

3'988

1'080
1'623

2'704

3'987

1'080
1'605

2'685

3'954

17 18

2016 2017
1022.9 10284
-0.44% 0.54%
1028.4 1038.0

20'340 20'340

203 203

20137 20137

77 782

194 195

292 293

1'263 1270

1'080 1'080

1'598 1'607

2'678 2'687

3'942 3'957

19
2018
1038.0
0.93%
10418

1'080
1'622

2'702

3'984

20
2019
1041.8
0.37%
1034.2
20340

203
20137

1'080
1'627

2'708

3'994

2'696

3'973

A% MM 4253 1426 4214 181 1482 310 4062 140760 16M20 6122 deMd2 16149 1649 deMe2  16M95 16180 16153 6142 16163

0.0%

41.1%

180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036 180'036
421% 3.98% 3.63% 3.56% 3.49% 3.44% 3.57% 3.67% 3.33% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
7577 773 6'526 6414 6283 6'189 6433 6'601 6'001 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3466 3466 3466
7577 ™73 6'526 6'414 6'283 6'189 6'433 6'601 6'001 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466 3'466

I 2% 64 TOS 7T 7800 T8 793 768 7460 gO74 12663 12656 2677 12683 12684 2707 2729 f2T4 12e®7 12676 1269

16.4%

61.3%

2999
267'055
87'019
421%
11175
14175

2999
264'055
84'019
3.98%
10'461
13'461

2999
261'056
81'020
3.63%
9409
12'408

2999
258'057
78'020
3.56%
9140
12'139

2999
255057

75'021

3.49%
8'848
11'848

2999
252'058
72'022
3.44%
8613
11'612

2999
249'058
69'022
3.57%
8'845
11'844

2999
246'059
66'023
3.67%
8'967
11'967

2999
243060
63'023
3.33%
8052
11051

0
240'060
63'023
1.93%

4'621

4'621

0
240'060
63'023
1.93%

4'621

4'621

0
240'060
63'023
1.93%

4'621

4'621

0
240'060
63'023
1.93%

4'621

4'621

0
240'060
63'023
1.93%

4'621

4'621

0
240'060
63'023
1.93%

4'621

4'621

0 0
240'060 240'060
63'023 63'023
1.93% 1.93%
4'621 4'621
4'621 4'621

0
240'060
63'023
1.93%

4621
4621

0
240'060
63'023
1.93%

4621
4621

0
240'060
63'023
1.93%
4621
4621

825% 395 ¥Te2 4% 5074 §33 559 5,6 5094 G024 11508 41501 US98 1088 AUSe1 AvST4 A0S s st 15

Parameter

111.5% Ertraassteiaerunasfaktor
1.0% Leerstand

Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)

Zunahme geméss Teuerung (LIK)



DCF | IRR-Kalkulation

Belp, 3.5 Zi.-Whg. 100 m2 HNF

MS Daten gem. FPRE

Marktwerte und Marktmieten 2000 / 2020

1) NCF Verlauf mit 100% Eigenkapital

350'725
1.80% 6'313
0.60%

Marktwert FPRE 2000

/. Handénderunassteuer

/.Notariat und Grundbuch

Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten
Hauptnutzfldche (HNF) m2 100

50% 175'363
50% 175'363

Fremdkantial
Eigenkanital

263'044
87'681

75%
25%

Fremdkantial
Eigenkanital

2000
960.2
1.57%
969.7

Betrdge in CHF
LIK anfangs Jahr
jahrliche Teuerung
LIK Ende Jahr
Ertrag

Mietertrag
Leerstand
Summe Ertrag

16'964
339
16'625

Betriebskosten
Verwaltung

Allgemeiner Betrieb
Versicherungen

Summe Betriebskosten

679
170
254
1103

Gebéudekosten
Ermeuerungsfonds
Instandhaltung

Anteil Emeuerungfonds
Anteil Instandhaltung
Summe Gebzudekosten

1'052
1'500
2'552

Summe Kosten 3'655

1.1) Rei mit F il von 50%, keine Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a.

FK Bestand 175'363
FK-Zinssatz 4.17%
FK-Zins (Hypo-Zins) 7307
Summe Finanzierunaskosten 7'307

1.2) Rei mit F il von 75%, mit Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a. 2922
FK Bestand 263'044
EK Bestand 87'681
FK-Zinssatz 4.17%
FK-Zins (Hypo-Zins) 10'899
Summe Finanzierunaskosten 13'821

Wertannahmen geméss Herleitung Kapitel 3.2

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
969.7 975.9 982.1 990.0 1001.6 1012.2 1019.6 1044.4 1039.4 1046.5 1049.0 1041.7 1039.4 1039.2 10274 1022.9 1028.4 1038.0 10418 1034.2
0.99% 0.64% 0.64% 0.80% 1.17% 1.06% 0.73% 243% -0.48% 0.68% 0.24% -0.70% 0.22% -0.02% -1.14% -0.44% 0.54% 0.93% 0.37% -0.73%
975.9 982.1 990.0 1001.6 1012.2 1019.6 1044.4 1039.4 1046.5 1049.0 1041.7 1039.4 1039.2 10274 1022.9 1028.4 1038.0 1041.8 1034.2 1034.2
100.0% 16'964 16'964 16'964 16'964 16'964 16'964 16'964 16'964 16'964 19'097 19'097 19'097 19'097 19'097 19'097 19'097 19'097 19'097 19'097 19'097
2.0% 339 339 339 339 339 339 339 339 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382 382
98.0% 16'625 16'625 16'625 16'625 16'625 16'625 16'625 16'625 16'625 18'715 18'715 18'715 18'715 18'715 18'715 18'715 18'715 18'715 18'715 18'715
4.0% 685 690 694 700 708 715 71 738 735 740 1 736 735 734 726 723 721 734 736 731
1.0% 17 172 174 175 177 179 180 185 184 185 185 184 184 184 182 181 182 183 184 183
15% 257 259 260 262 265 268 270 277 275 277 278 276 275 275 272 271 273 275 276 274
6.5% 1114 1121 1128 1137 1'150 1162 17 1199 1194 1202 1'205 1'196 1194 1193 1'180 1175 1181 1192 1196 1188
0.30% 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052 1'052
15.00 1515 1'625 1534 1'547 1'565 1'681 1'593 1632 1'624 1'635 1'639 1627 1'624 1'623 1'605 1'598 1'607 1'622 1'627 1'616
6.2%
8.8%
15.0% 2'567 2'577 2'586 2'599 2'617 2'633 2'645 2'684 2'676 2'687 2'691 2'679 2'676 2'676 2'657 2'650 2'659 2'674 2'680 2'668
21.5% 3'681 3'697 3714 3'736 3767 3'796 3'816 3'883 3'870 3'889 3'896 3'876 3'870 3'869 3'837 3'825 3'840 3'866 3'876 3'855

0.0% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363 175'363

4.21% 3.98% 3.63% 3.56% 3.49% 3.44% 3.57% 3.67% 3.33% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%

43.1% 7'380 6'987 6'357 6247 6119 6'028 6266 6'430 5845 3376 3376 3376 3376 3376 3376 3376 3376 3376 3376 3376
7'380 6'987 6'357 6'247 6119 6'028 6'266 6'430 5'845 3'376 3'376 3'376 3'376 3'376 3'376 3'376 3'376 3'376 3'376 3'376

Ba% sS4 S0 Es4 62 673 6801 654 6312 6910 141 104 itdee 140 41470 4102 SIS TS0 a4 11463 1ued

17.2% 2922 2922 2922 2922 2922 2922 2922 2922 2922 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
260122 257201 254279 251'358 248436 245515 242'593 239'672 236'750 233'828 233828 233'828 233'828 233828 233'828 233828 233'828 233'828 233'828 233'828

84'760 81'838 78917 75'995 73'074 70'152 67'231 64'309 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387 61'387

4.21% 3.98% 3.63% 3.56% 3.49% 3.44% 3.57% 3.67% 3.33% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%

64.2% 10'885 10'190 9'165 8'903 8618 8389 8615 8734 7'843 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4501 4501 4501
13'807 13111 12086 11'824 11'540 11311 11'537 11'656 10'765 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501 4'501

S67% 2080 2738 ¥M6 3T 423 440 4194 4007 492 1035 10318 033 034 1035 10977 039 1034 1038 1038 10358

Parameter

112.6% Ertraassteiaerunasfaktor

2.0% Leerstand

Zunahme geméss Teuerung (LIK)
Zunahme geméss Teuerung (LIK)
Zunahme geméss Teuerung (LIK)

Zunahme gemass Teuerung (LIK)



DCF | IRR-Kalkulation

Wichtrach, 3.5 Zi.-Whg. 100 m2 HNF

MS Daten gem. FPRE

Marktwerte und Marktmieten 2000 / 2020

1) NCF Verlauf mit 100% Eigenkapital

Marktwert FPRE 2000 341'182
/. Handénderunassteuer 1.80% 6141
./ Notariat und Grundbuch 0.60% 2047
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 349'371
Hauptnutzfldche (HNF) m2 100

170'591
170'591

Fremdkantial 50%
Eigenkanital 50%

Fremdkantial 75% 255'887
Eigenkanital 25% 85296

1
Betrdge in CHF 2000
LIK anfangs Jahr 960.2
jahrliche Teuerung 1.57%
LIK Ende Jahr 969.7

Summe Ertrag

Betriebskosten

Verwaltung 680
Allgemeiner Betrieb 170
Versicherungen 255
Summe Betriebskosten 1105

Gebéudekosten

Emeuerungsfonds 1024
Instandhaltung 1'500
Anteil Emeuerungfonds

Anteil Instandhaltung

Summe Gebzudekosten 2'524

Summe Kosten 3'628

1.1) Reil inn mit F
Finanzierungskosten
FK-Amortisation p.a.

FK Bestand

FK-Zinssatz

FK-Zins (Hypo-Zins)

Summe Finanzierunaskosten

il von 50%, keine Amortisation

3
4322
3= g

3
SEEE
® & X =

1.2) Rei inn mit F il von 75%, mit Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a. 2842
FK Bestand 255'887
EK Bestand 85'296
FK-Zinssatz 417%
FK-Zins (Hypo-Zins) 10'603

Summe Finanzierunaskosten

Wertannahmen gemass Herleitung Kapitel 3.2

2
2001
969.7
0.99%
975.9
100.0% 16'998
3.0% 510
97.0% 16'488
4.0% 687
1.0% 172
15% 257
6.5% 1116
0.30% 1024
15.00 1515
6.0%
8.8%
14.8% 2'538
21.3% 3'654

4
2002 2003
975.9 982.1
0.64% 0.64%
982.1 990.0

16'998 16'998

510 510

16'488 16'488

691 695

173 174

259 261

1123 1130

1'024 1'024

1'625 1'634

2'548 2'558

3671 3'688

1024
1'547

2'570

3'709

1024
1'565

2'588

3741

1024
1'681

2'605

3770

1024
1'593

2'616

3'790

1024
1'632

2'655

3'857

10 11

2009 2010
1039.4 1046.5
-0.48% 0.68%
1046.5 1049.0

16'998 18'600

510 558

16'488 18'042

736 741

184 185

276 278

1196 1204

1024 1024

1'624 1'635

2'647 2'658

3'843 3'863

1024
1'639

2'662

3'869

1024
1'627

2'651

3'850

14 15 16
2013 2014 2015

1039.4 1039.2 10274
-0.22% -0.02% -1.14%
1039.2 10274 1022.9

18'600 18'600 18'600

558 558 558

18'042 18'042 18'042

736 736 728

184 184 182

276 276 273

1196 1196 1182

1024 1024 1024

1'624 1'623 1'605

2'647 2'647 2'629

3'843 3'843 3811

17 18 19 20 21
2016 2017 2018 2019 2020

1022.9 10284 1038.0 1041.8 1034.2
-0.44% 0.54% 0.93% 0.37% 0.73%
1028.4 1038.0 10418 1034.2 1034.2

18'600 18'600 18'600 18'600 18'600

558 558 558 558 558

18'042 18'042 18'042 18'042 18'042

724 728 735 738 732

181 182 184 184 183

272 273 276 277 275

1177 1183 1194 1199 1190

1024 1024 1024 1024 1024

1'598 1'607 1'622 1'627 1616

2'621 2'630 2'645 2'651 2'639

3'799 3'813 3'839 3'850 3'829

TG A28340 A28N7 128000 2779 248 127M9 A2'690 2631 12645 479 4173 A4Me2 44190 4199 1421 4243 420 4203 192 42

0.0%
170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591 170'591
421% 3.98% 3.63% 3.56% 3.49% 3.44% 3.57% 3.67% 3.33% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
41.8% 779 6797 6184 6077 5'953 5'864 6'095 6255 5'686 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284
™79 6'797 6'184 6'077 5'953 5'864 6'095 6'255 5'686 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284 3284

BgH 65 600 667 6702 6795 685 664 66 6959 10996 10989 0909 10915 10915 10947 10960 10945 10919 10908 10929

16.7% 2842
253045
82'454
4.21%
10'589
13'431

62.4%

2842 2842
250203 247'361
79611 76'769
3.98% 3.63%
9912 8915
12'754 11'757

2842
244'519
73927
3.56%
8'660
11'502

2842
241'676
71'085
3.49%
8'384
11226

2842
238'834
68243
3.44%

8161

11'003

2842
235'992

65401

3.57%

8'381

11223

2842

233150

62'559
3.67%

8497
11'339

2842 0
230'308 227'466
59717 59717
3.33% 1.93%
7'630 4'379
10'472 4379

0
227'466
59717
1.93%
4379
4379

0
227'466

59717

1.93%
4379
4379

0 0 0
227'466 227'466 227'466
59717 59717 59717
1.93% 1.93% 1.93%
4379 4379 4379
4379 4379 4379

0 0 0 0 0
227'466 227'466 227466 227'466 227'466
59717 59717 59717 59717 59717
1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
4379 4379 4'379 4'379 4'379
4379 4379 4379 4379 4379

622% 2.5 2905 ¥ 4119 4% 458 4318 415 5015 9801 974 9814 980 g8 9853 95 980 9e4 983 9w

Parameter

109.4% Ertraassteiaerunasfaktor
3.0% Leerstand

Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)

Zunahme geméss Teuerung (LIK)



DCF | IRR-Kalkulation

Langnau i.E., 3.5 Zi.-Whg. 100 m2 HNF
MS Daten gem. FPRE

Marktwerte und Marktmieten 2000 / 2020

1) NCF Verlauf mit 100% Eigenkapital

405'562
1.80% 7'300

Marktwert FPRE 2000

/. Handénderunassteuer
./ Notariat und Grundbuch 0.60% 2433
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 415'295
Hauptnutzfldche (HNF) m2 100

202781
2021781

Fremdkantial 50%
Eigenkanital 50%

304171
101'390

Fremdkantial 75%
Eigenkanital 25%

1

Betrdge in CHF 2000
LIK anfangs Jahr 960.2
jahrliche Teuerung 1.57%

LIK Ende Jahr 969.7
Ertrag

Mietertrag 15072
Leerstand 301
Summe Ertrag 14771

Betriebskosten

Verwaltung 603
Allgemeiner Betrieb 151
Versicherungen 226
Summe Betriebskosten 980

Gebéudekosten

Emeuerungsfonds 1217
Instandhaltung 1'500
Anteil Emeuerungfonds

Anteil Instandhaltung

Summe Gebzudekosten 277

Summe Kosten 3'696

1.1) Rei inn mit F il von 50%, keine Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a.

FK Bestand 202781
FK-Zinssatz 417%
FK-Zins (Hypo-Zins) 8449
Summe Finanzierunaskosten 8'449

1.2) Rei inn mit F il von 75%, mit Amortisation

Finanzierungskosten

FK-Amortisation p.a. 3378
FK Bestand 304171
EK Bestand 104'769
FK-Zinssatz 417%
FK-Zins (Hypo-Zins) 12'603
Summe Finanzierunaskosten 15'982

Wertannahmen gemass Herleitung Kapitel 3.2

Parameter

118.7% Ertraassteiaerunasfaktor

2.0% Leerstand

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
969.7 975.9 982.1 990.0 1001.6 10122 1019.6 1044.4 1039.4 1046.5 1049.0 1041.7 1039.4 1039.2 10274 1022.9 10284 1038.0 1041.8 1034.2
0.99% 0.64% 0.64% 0.80% 1.17% 1.06% 0.73% 243% -0.48% 0.68% 0.24% -0.70% -0.22% -0.02% -1.14% -0.44% 0.54% 0.93% 0.37% 0.73%
975.9 982.1 990.0 1001.6 10122 1019.6 1044.4 1039.4 1046.5 1049.0 1041.7 1039.4 1039.2 10274 1022.9 1028.4 1038.0 10418 1034.2 1034.2
100.0% 15'072 15'072 15'072 15'072 15'072 15'072 15'072 15'072 15'072 17'892 17'892 17'892 17'892 17'892 17'892 17'892 17'892 17'892 17'892 17'892
2.0% 301 301 301 301 301 301 301 301 301 358 358 358 358 358 358 358 358 358 358 358
98.0% 14771 14771 14771 14771 14771 14771 14771 14771 14771 17'534 17'534 17'534 17'534 17'534 17'534 17'534 17'534 17'534 17'534 17'534
4.0% 609 613 617 622 629 636 640 656 653 657 659 654 653 652 645 642 646 652 654 649
1.0% 152 153 154 155 157 159 160 164 163 164 165 164 163 163 161 161 161 163 164 162
15% 228 230 231 233 236 238 240 246 245 246 247 245 245 245 242 241 242 244 245 244
6.5% 989 996 1'002 1'010 1'022 1'033 1'040 1'066 1'060 1'068 1'070 1'063 1'060 1'060 1'048 1'044 1'049 1'059 1'063 1'055
0.30% 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217 1217
15.00 1515 1'625 1'534 1'547 1'565 1'681 1'593 1'632 1'624 1'635 1'639 1'627 1'624 1'623 1'605 1'598 1'607 1'622 1'627 1616
8.1%
10.0%
18.0% 2'732 2741 2751 2'763 2781 2'798 2'809 2'848 2'840 2'852 2'855 2'844 2'840 2'840 2'822 2'815 2'823 2'838 2'844 2'832
24.5% 3721 3737 3'753 3773 3'803 3'831 3'850 3'914 3'901 3'919 3'926 3'907 3'901 3'900 3'870 3'858 3'872 3'897 3'907 3'887

RS AT0S0. 034 41018 M0'997 0967 10940 M09 097 10870 A¥15. 13608 1367 16330 43634 %664 AT q¥G62 4%y 36 1347

0.0%

56.1%

202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781 202781
421% 3.98% 3.63% 3.56% 3.49% 3.44% 3.57% 3.67% 3.33% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
8'534 8'080 7'351 7224 7076 6971 7245 7'435 6759 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3904 3904 3904
8'534 8'080 7'351 7224 7076 6'971 7245 7'435 6'759 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904 3'904

w4k 2516 294 367 g3 ¥ 3% 366 a2 4M0 9T 9705 974 90 973 9761 972 97 9T 974 9743

224%

83.6%

3378

300'793
101'390

421%
12'587
15'966

3378
297415
98'012
3.98%
11783
15'161

3378
294'036
94'634
3.63%
10'598
13'976

3378
290'658
91'255
3.56%
10295
13'673

3378
287280
87'877
3.49%
9'966
13'344

3378
283'901
84'499
3.44%
9701
13'079

3378
280'523
81120
3.57%
9'963
13'341

3378
277145
77742
3.67%
10100
13'478

3378 0
273766 270'388
74'364 74'364
3.33% 1.93%
9'069 5205
12'448 5'205

0
270'388
74'364
1.93%
5205
5'205

0 0 0 0
270'388 270'388 270'388 270'388
74'364 74'364 74'364 74'364
1.93% 1.93% 1.93% 1.93%
5205 5205 5205 5205
5'205 5'205 5'205 5'205

0
270'388
74'364
1.93%
5205
5'205

0
270'388
74'364
1.93%
5205
5'205

0
270'388
74'364
1.93%
5205
5'205

0

270'388
74'364

1.93%

5205

5'205

0
270'388
74'364
1.93%
5205
5'205
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Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)
Zunahme gemass Teuerung (LIK)

Zunahme geméss Teuerung (LIK)



Anhang 8: IRR-Berechnungen (auf Basis DCF-Berechnung Anhang 7)
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2. Schritt: Verkauf, Errech IRR 100% Ei Stadt Bern
Marktwert FPRE 2000 451'678
./. Handanderungssteuer 1.80% 8'130
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2710
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 462'518
davon Fremdkapital 0% 0
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 22

Cash Flow (NCF) ohne Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebtihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundstii i er

Total Cash Flow (NCF) 36

Total Cash Flow (NCF) 22

IRR Multiple expansion (36)

IRR Multiple constant (22)

Verkauf, Errect IRR 50% Fi ikapital Stadt Bern

Marktwert FPRE 2000 451'678
./. Handanderungssteuer 1.80% 8'130
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2710
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 462'518
davon Fremdkapital 50% 225'839
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 22

Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten
Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) 36

Total Cash Flow (NCF) 22

IRR Multiple expansion (36)

IRR Multiple constant (22)

Verkauf, Errechnung IRR 75% F Stadt Bern

Marktwert FPRE 2000 451'678
./. Handanderungssteuer 1.80% 8'130
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2710
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 462'518
davon Fremdkapital 5% 338'759
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 22
Cash Flow (NCF) mit Fi 1 und nach Al

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) 36
Total Cash Flow (NCF) 22
IRR Multiple expansion (36)

IRR Multiple constant (22)

2 3 4
2000 2001 2002 2003
16483 16454 16436 16417
462518
0
462518 161483 16454 16436 16417
462518 161483 16454 16436 16417

IRR zum heutigen Faktor 36 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
7073 6'950 7438 8231
-462'518
225'839
-236'679 7073 6'950 7438 8231
-236'679 7073 6'950 7438 8231

IRR zum heutigen Faktor 36 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
-1'316 -1'327 -449 852
-462'518
338759
-123760  -1'316 -1'327 -449 852
-123760  -1'316 -1'327 -449 852

IRR zum heutigen Faktor 36 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

5
2004

16'394

16'394

16'394

2004

8348

8'348

8'348

2004

1166

1166

1166

6
2005

16'359

16'359

16'359

2005

8478

8478

8478

2005

1498

1'498

1'498

7
2006

16'328

16'328

16'328

2006

8565

8'565

8'565

2006

1761

1761

1761

8
2007

16'306

16'306

16'306

2007

8237

8237

8237

2007

1448

1'448

1'448

9
2008

16'232

16232

16232

2008

7'951

7'951

7'951

2008

1221

1221

1221

10
2009

16'247

16247

16247

10
2009

8719

8719

8719

10
2009

2384

2'384

2'384

1
2010

16'794

16'794

16'794

11
2010

121447

12'447

12'447

11
2010

10'998

10'998

10'998

12
2011

16'787

16787

16787

12
2011

12440

12'440

12'440

12
2011

10'990

10'990

10'990

13
2012

16'809

16'809

16'809

13
2012

12'461

12'461

12'461

13
2012

11'012

11012

11012

14
2013

16'816

16'816

16'816

14
2013

12468

12'468

12'468

14
2013

11019

11019

11019

15
2014

16'816

16'816

16'816

15
2014

121469

12'469

12'469

15
2014

11'019

11'019

11'019

16
2015

16'851

16'851

16'851

16
2015

12'504

12'504

12'504

16
2015

11'054

11'054

11'054

17
2016

16'865

16'865

16'865

17
2016

12517

12'617

12'517

17
2016

11'068

11'068

11'068

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

16'848

16'848

16'848

19
2018

16'820

16'820

16'820

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

12'501

12'501

12'501

19
2018

12472

12472

12472

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

11'051

11'051

11'051

19
2018

11'023

11'023

11'023

12'413

298'809

20
2019

16'808

16'808

16'808

12'413

298'809

20
2019

12461

12'461

12'461

12'413

298'809

20
2019

11012

11'012

11'012

762'900
61'500

701'400
0

464'091
36

762'900

21
2020

16'831

0
701400

718231

480'922

762'900
61'500

701'400
225'839

464'091
36

762'900

21
2020

12484

-225'839
701'400

488'045

250735

762'900
61'500

701'400
301134

464'091
36

762'900

21
2020

11'034

-301'134
701'400

411'300

173'991

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 22
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 36
(Marktbewertung im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 22
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 36
(Marktbewertung im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital (nach Amortisation)

Marktwert 2020 mit Multiple 22
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 36
(Marktbewertung im 2020)



IRR 100% Ei

inde Kéniz

2. Schritt: Verkauf, Errech

Marktwert FPRE 2000

./. Handénderungssteuer

/. Notariat und Grundbuch

Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten
davon Fremdkapital

Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000

Cash Flow (NCF) ohne Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundstii i er

Total Cash Flow (NCF) (32)
Total Cash Flow (NCF) (20)
IRR Multiple expansion (32)

IRR Multiple constant (20)

1.80%
0.60%

0%

Verkauf, Errect IRR 50% Fi ikapital inde Koniz
Marktwert FPRE 2000

./. Handénderungssteuer 1.80%
/. Notariat und Grundbuch 0.60%
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten

davon Fremdkapital 50%

Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000

Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundstii i er

Total Cash Flow (NCF) (32)
Total Cash Flow (NCF) (20)
IRR Multiple expansion (32)

IRR Multiple constant (20)

Verkauf, Errect g IRR 75% Fi ikapital inde Koniz
Marktwert FPRE 2000

./. Hand&nderungssteuer 1.80%
/. Notariat und Grundbuch 0.60%
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten

davon Fremdkapital 5%

Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000

1und nach A

Cash Flow (NCF) mit Fi

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundstii i er

Total Cash Flow (NCF) (32)
Total Cash Flow (NCF) (20)
IRR Multiple expansion (32)

IRR Multiple constant (20)

379'846
6'837
2279

388'962

0

20

379'846
6'837
2279

388'962

189'923

20

379'846
6'837
2219

388'962

284'884

20

2 3 4 5
2000 2001 2002 2003 2004
15120 15'093 15'075 15'057 15'034
-388'962
0
-388'962  15'120 15'093 15075 15057 15'034
-388'962  15'120 15'093 15075 15057 15'034

IRR zum heutigen Faktor 32 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4 5
2000 2001 2002 2003 2004
7'206 7'100 7508 8172 8268
-388'962
189'923
-199'039 7'206 7100 7'508 8172 8268
-199'039 7'206 7100 7'508 8172 8268

IRR zum heutigen Faktor 32 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4 5
2000 2001 2002 2003 2004
151 139 875 1'967 2229
-388'962
284'884
-104'078 151 139 875 1'967 2229
-104'078 151 139 875 1'967 2229

IRR zum heutigen Faktor 32 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

6
2005

15'001

15001

15001

6
2005

8'374

8374

8374

6
2005

2'503

2503

2503

7
2006

14971

14'971

14'971

7
2006

8442

8442

8442

7
2006

2721

2721

2721

8
2007

14'950

14'950

14'950

8
2007

8'164

8164

8164

8
2007

2455

2455

2455

9
2008

14'879

14879

14879

9
2008

9
2008

7915

7915

7915

2255

2255

2255

10
2009

14'893

14'893

14'893

10
2009

10
2009

8'562

8562

8562

3235

3235

3235

1
2010

15'623

15'623

15'623

1
2010

11'967

11'967

11'967

1
2010

10'748

10'748

10'748

12
2011

15'616

15'616

15'616

12
2011

11'959

11'959

11'959

12
2011

10741

10741

10741

13
2012

15'636

15'636

15'636

13
2012

11'980

11'980

11'980

13
2012

10761

10'761

10761

14
2013

15'643

15'643

15'643

14
2013

11'987

11'987

11'987

14
2013

10'768

10768

10768

15
2014

15'644

15'644

15'644

15
2014

11'988

11'988

11'988

15
2014

10'769

10'769

10'769

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

16 17 18 19
2015 2016 2017 2018
15'677 15'690 15'674 15'647
15'%677 15'690 15'674 15'647
15'%677 15'690 15'674 15'647
Bewertungsdifferenz
Bewertungsdifferenz
16 17 18 19
2015 2016 2017 2018
12'021 12'034 12018 11'991
12021 12'034 12018 11'991
12021 12'034 12018 11'991
Bewertungsdifferenz
Bewertungsdifferenz
16 17 18 19
2015 2016 2017 2018
10'802 10'815 10'800 10772
10'802 10'815 10'800 10772
10'802 10'815 10'800 10772

14'987

247'685

20
2019

15'636

15'636

15'636

14'987
247'685

20
2019

11'980

11'980

11'980

14'987

247'685

20
2019

10'761

10761

10761

642'518
50'070

592'448
0

394'833
32

642'518

21
2020

15'658

0
592'448

608'106

410'490

642'518
50'070

592'448
189'923

394'833
32

642'518

21
2020

12'002

-189'923
592'448

414'527

216'911

642'518
50070

592'448
253'243

394'833
32

642'518

21
2020

10783

-253'243
592'448

349'987

152'372

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 20 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 32 (Marktbewertung
im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 20 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 32 (Marktbewertung
im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital (nach Amortisation)

Marktwert 2020 mit Multiple 20 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 32 (Marktbewertung
im 2020)



2. Schritt: Verkauf, Errech IRR 100% Ei Stadt Thun
Marktwert FPRE 2000 360'072
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'481
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2160
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 368'714
davon Fremdkapital 0% 0
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 20

Cash Flow (NCF) ohne Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebtihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundstii i er

Total Cash Flow (NCF) 31

Total Cash Flow (NCF) 20

IRR Multiple expansion (31)

IRR Multiple constant (20)

Verkauf, Errect IRR 50% Fi ikapital Stadt Thun

Marktwert FPRE 2000 360'072
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'481
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2160
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 368'714
davon Fremdkapital 50% 180'036
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 20

Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten
Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) 31

Total Cash Flow (NCF) 20

IRR Multiple expansion (31)

IRR Multiple constant (20)

Verkauf, Errechnung IRR 75% F Stadt Thun

Marktwert FPRE 2000 360'072
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'481
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2160
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 368'714
davon Fremdkapital 5% 270'054
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 20
Cash Flow (NCF) mit Fi 1 und nach Al

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) 31
Total Cash Flow (NCF) 20
IRR Multiple expansion (31)

IRR Multiple constant (20)

2 3 4
2000 2001 2002 2003
14297 14271 14253 14236
-368714
0
-368714 14297 14271 14253 14236
-368714 14297 14271 14253 14236

IRR zum heutigen Faktor 31 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
6'796 6'694 7'080 7710
-368'714
180'036
-188'678 6'796 6'694 7'080 7710
-188'678 6'796 6'694 7'080 7710

7.21%|IRR zum heutigen Faktor 31 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
108 96 793 1'828
-368'714
270'054
-98'660 108 96 793 1'828
-98'660 108 96 793 1'828

IRR zum heutigen Faktor 31 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

5
2004

14214

14214

14214

2004

7'800

7'800

7'800

2004

2075

2075

2075

6
2005

14181

14181

14181

2005

7899

7'899

7'899

2005

2334

2334

2334

7
2006

14162

14152

14152

2006

7'963

7'963

7'963

2006

2539

2'539

2'539

8
2007

14131

14131

14131

2007

7'698

7'698

7'698

2007

2287

2287

2287

9
2008

14'062

14'062

14'062

2008

7'460

7'460

7'460

2008

2095

2'095

2'095

10
2009

14076

14'076

14'076

10
2009

8074

8074

8074

10
2009

3024

3024

3024

1
2010

16'129

16129

16129

11
2010

12'663

12'663

12'663

11
2010

11'508

11'508

11'508

12
2011

16'122

16122

16122

12
2011

12'656

12'656

12'656

12
2011

11'501

11'501

11'501

13
2012

16'142

16'142

161142

13
2012

12677

12'677

12'677

13
2012

11'521

11'621

11'621

14
2013

16'149

16149

16149

14
2013

12'683

12'683

12'683

14
2013

11'528

11'628

11'628

15
2014

16'149

16'149

16'149

15
2014

12'684

12'684

12'684

15
2014

11'628

11'628

11'628

16
2015

16'182

16182

16182

16
2015

12717

12717

12717

16
2015

11'561

11'561

11'561

17
2016

16'195

16'195

16'195

17
2016

12729

12'729

12'729

17
2016

11'574

11674

116574

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

16'180

16180

16180

19
2018

16'153

16153

16153

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

12714

12714

12714

19
2018

12'687

12'687

12'687

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

11'558

11'658

11'658

19
2018

11'532

11'632

11'632

41'327

219'427

20
2019

16'142

16'142

16'142

41'327

219427

20
2019

12'676

12'676

12'676

41'327

219427

20
2019

11521

11'621

11'621

620'826
52'000

568'826
0

401'400
31

620'826

21
2020

16'163

0
568'826

584'990

417'563

620'826
52'000

568'826
180'036

401'400
3

620'826

21
2020

12'698

-180'036
568'826

401'488

234'061

620'826
52'000

568'826
240060

401'400
3

620'826

21
2020

11'542

-240'060
568'826

340'308

172'882

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 20
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 31
(Marktbewertung im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 20
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 31
(Marktbewertung im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital (nach Amortisation)

Marktwert 2020 mit Multiple 20
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 31
(Marktbewertung im 2020)



2. Schritt: Verkauf, Errech IRR 100% Ei i inde Belp
Marktwert FPRE 2000 350'725
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'313
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2104
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 359'143
davon Fremdkapital 0% 0
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 21

Cash Flow (NCF) ohne Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebtihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundstii i er

Total Cash Flow (NCF) 31

Total Cash Flow (NCF) 21

IRR Multiple expansion (31)

IRR Multiple constant (21)

Verkauf, Errect IRR 50% Fi ikapital inde Belp

Marktwert FPRE 2000 350'725
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'313
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2104
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 359143
davon Fremdkapital 50% 175'363
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 21

Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten
Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) 31

Total Cash Flow (NCF) 21

IRR Multiple expansion (31)

IRR Multiple constant (21)

Verkauf, Errechnung IRR 75% F i inde Belp

Marktwert FPRE 2000 350'725
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'313
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2104
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 359143
davon Fremdkapital 5% 263'044
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 21
Cash Flow (NCF) mit Fi 1 und nach Al

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) 31
Total Cash Flow (NCF) 21
IRR Multiple expansion (31)

IRR Multiple constant (21)

2 3 4
2000 2001 2002 2003
12970 12944 12'928 12911
-359'143
0
-359'143 12970 12'944 12'928 12911
-359'143 12970 12'944 12'928 12911

IRR zum heutigen Faktor 31 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
5'663 5'564 5'940 6'554
-359'143
175'363
-183'780 5'663 5'564 5'940 6'554
-183'780 5'663 5'564 5'940 6'554

IRR zum heutigen Faktor 31 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
-851 -863 -184 825
-359'143
263'044
-96'099 -851 -863 -184 825
-96'099 -851 -863 -184 825

IRR zum heutigen Faktor 31 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

5
2004

12'889

12'889

12'889

2004

6'642

6'642

6'642

2004

1'065

1065

1065

6
2005

12'858

12'858

12'858

2005

6738

6738

6738

2005

1318

1318

1318

7
2006

12'829

12829

12829

2006

6'801

6'801

6'801

2006

1518

1618

1618

8
2007

12'809

12'809

12'809

2007

6'544

6544

6'544

2007

1272

1272

1272

9
2008

12'742

12742

12742

2008

6'312

6'312

6'312

2008

1'086

1086

1086

10
2009

12'755

12755

12755

10
2009

6910

6'910

6'910

10
2009

1'991

1'991

1'991

1
2010

14'826

14'826

14'826

11
2010

11'451

11'451

11'451

11
2010

10'325

10'325

10'325

12
2011

14'820

14'820

14'820

12
2011

11444

11444

11444

12
2011

10318

10'318

10'318

13
2012

14'839

14'839

14'839

13
2012

11'464

11'464

11'464

13
2012

10'338

10'338

10'338

14
2013

14'846

14'846

14'846

14
2013

11470

11'470

11'470

14
2013

10'344

10'344

10'344

15
2014

14'846

14'846

14'846

15
2014

11'470

11'470

11'470

15
2014

10'345

10'345

10'345

16
2015

14878

14'878

14'878

16
2015

11'502

11'502

11'502

16
2015

10377

10377

10377

17
2016

14'890

14'890

14'890

17
2016

11'515

11'615

11'515

17
2016

10'389

10'389

10'389

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

14875

14'875

14'875

19
2018

14'849

14'849

14'849

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

11'500

11'500

11'500

19
2018

11474

11474

11'474

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

10'374

10'374

10'374

19
2018

10'348

10'348

10'348

44094

197'291

20
2019

14'839

14'839

14'839

44'094

197'291

20
2019

11463

11'463

11'463

44'094

197'291

20
2019

10'338

10'338

10'338

592110
43'680

548'430
0

394'819
31

592'110

21
2020

14'860

0
548'430

563290

409'679

592110
43'680

548'430
175'363

394'819
3

592110

21
2020

11484

-175'363
548'430

384'551

230941

592110
43'680

548'430
233'828

394'819
3

592110

21
2020

10'358

-233'828
548'430

324'960

171'349

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 21
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 31
(Marktbewertung im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 21
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 31
(Marktbewertung im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital (nach Amortisation)

Marktwert 2020 mit Multiple 21
(Marktbewertung im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 31
(Marktbewertung im 2020)



2. Schritt: Verkauf, Errech IRR 100% Ei i inde Wich
Marktwert FPRE 2000 341'182
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'141
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2047
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 349'371
davon Fremdkapital 0% 0
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 20

Cash Flow (NCF) ohne Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebtihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundstii i er

Total Cash Flow (NCF) (27)
Total Cash Flow (NCF) (20)
IRR Multiple expansion (27)

IRR Multiple constant (20)

Verkauf, Errect IRR 50% Fi ikapital inde Wichtrach
Marktwert FPRE 2000 341'182
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'141
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2047
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 349'371
davon Fremdkapital 50% 170'591
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 20

Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten
Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) (27)
Total Cash Flow (NCF) (20)
IRR Multiple expansion (27)

IRR Multiple constant (20)

Verkauf, Errechnung IRR 75% F Wichtrach
Marktwert FPRE 2000 341'182
./. Handanderungssteuer 1.80% 6'141
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2047
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 349'371
davon Fremdkapital 5% 255'887
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 20

Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten und nach Amortisation
Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- und Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) (27)
Total Cash Flow (NCF) (20)
IRR Multiple expansion (27)

IRR Multiple constant (20)

2 3 4
2000 2001 2002 2003
12860 12834 12817 125800
3491371
0
-349371 12860 12834 12817 125800
-349371 12860 12834 12817 125800

IRR zum heutigen Faktor 27 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
5752 5'655 6'020 6'617
-349'371
170'591
-178'780 5752 5'655 6'020 6617
-178'780 5752 5'655 6'020 6617

IRR zum heutigen Faktor 27 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
-585 -597 63 1'043
-349'371
255'887
-93'484 -585 -597 63 1'043
-93'484 -585 -597 63 1'043

7.61%|IRR zum heutigen Faktor 27 bewertet
5.91%] CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

5
2004

12'779

12779

12779

2004

6702

6'702

6'702

2004

1277

12717

12717

6
2005

12'748

12748

12748

2005

6795

6795

6795

2005

1522

1522

1522

7
2006

12'719

12719

12719

2006

6'855

6'855

6'855

2006

1716

1716

1716

8
2007

12'699

12'699

12'699

2007

6'604

6'604

6'604

2007

1476

1476

1476

9
2008

12'631

12'631

12'631

2008

6'376

6'376

6'376

2008

1293

1293

1293

10
2009

12'645

12'645

12'645

10
2009

6'959

6'959

6'959

10
2009

2173

2173

2173

1
2010

14179

14179

14179

11
2010

10'896

10'896

10'896

11
2010

9'801

9'801

9'801

12
2011

14173

14173

14173

12
2011

10'889

10'889

10'889

12
2011

9794

9794

9794

13
2012

14192

14192

14192

13
2012

10'909

10'909

10'909

13
2012

9814

9814

9814

14
2013

14199

14199

14199

14
2013

10915

10915

10915

14
2013

9'820

9'820

9'820

15
2014

14'199

14199

14199

15
2014

10'915

10'915

10'915

15
2014

9'821

9'821

9'821

16
2015

14231

14231

14231

16
2015

10047

10'947

10'947

16
2015

9'853

9'853

9'853

17
2016

14243

14243

14243

17
2016

10'960

10'960

10'960

17
2016

9'865

9'865

9'865

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18 19

2017 2018
14229 14203
14229 14203
14229 14203

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18 19
2017 2018
10'945 10'919
10'945 10919
10'945 10919

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18 19
2017 2018
9'850 9'824
9'850 9'824
9'850 9'824

32'150

136'189

20
2019

14192

14192

14192

32'150

136'189

20
2019

10'908

10'908

10'908

32'150

136'189

20
2019

9813

9813

9813

509'521
30260

479'261
0

373'332
27

509'521

21
2020

14213

0
479'261

493'474

387'545

509'521
30260

479'261
170'591

373'332
27

509'521

21
2020

10'929

-170'591
479261

319'599

213'670

509'521
30260

479'261
227'466

373'332
27

509'521

21
2020

9'834

-227'466
479261

261'629

155'700

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 20 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 27 (Marktbewertung
im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 20 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 27 (Marktbewertung
im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital (nach Amortisation)

Marktwert 2020 mit Multiple 20 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 27 (Marktbewertung
im 2020)



2. Schritt: Verkauf, Errech IRR 100% Ei inde Langnau
Marktwert FPRE 2000 405'562
./. Handanderungssteuer 1.80% 7'300
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2433
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 415295
davon Fremdkapital 0% 0
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 27
Cash Flow (NCF) ohne Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\ preis nach Grundstii i ler

Total Cash Flow (NCF) 28

Total Cash Flow (NCF) 27

IRR Multiple expansion (28)

IRR Multiple constant (27)

Verkauf, Errect IRR 50% Fi ikapital inde Langnau

Marktwert FPRE 2000 405'562
./. Handanderungssteuer 1.80% 7'300
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2433
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 415295
davon Fremdkapital 50% 202'781
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 27
Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten

Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\ is nach Grundsti i ler

Total Cash Flow (NCF) 28

Total Cash Flow (NCF) 27

IRR Multiple expansion (28)

IRR Multiple constant (27)

Verkauf, Errechnung IRR 75% F Langnau

Marktwert FPRE 2000 405'562
./. Handanderungssteuer 1.80% 7'300
/. Notariat und Grundbuch 0.60% 2433
Marktwert FPRE 2000 mit Transaktionskosten 415295
davon Fremdkapital 5% 304171
Mutiple Marktwert 2000 zu Mietertrag 2000 27

Cash Flow (NCF) mit Fremdkapitalkosten und nach Amortisation
Kaufpreis nach Handanderungs & Notariats- Grundbuchgebiihren

davon Fremdkapital

\

is nach Grundsti i er

Total Cash Flow (NCF) 28
Total Cash Flow (NCF) 27
IRR Multiple expansion (28)

IRR Multiple constant (27)

2 3 4
2000 2001 2002 2003
11074 11050 11034 11018
415295
0
415295 11074 11050 11034 11018
415295 11074 11050 11034 11018

IRR zum heutigen Faktor 28 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
2'625 2516 2'954 3'667
-415295
202781
212514 2'625 2516 2'954 3'667
212514 2'625 2516 2'954 3'667

IRR zum heutigen Faktor 28 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

2 3 4
2000 2001 2002 2003
-4'907 -4916 -4127 -2'958
-415295
304171
111124 4907 -4'916 4127 -2'958
111124 -4'907 -4'916 4127 -2'958

4.31%|IRR zum heutigen Faktor 28 bewertet
CF-Rendite mit Exit bei gleichbleibender Bewertung

5
2004

10'997

10'997

10'997

2004

3773

3773

3773

2004

-2676

-2'676

-2'676

6
2005

10'967

10'967

10'967

2005

3891

3891

3891

2005

2317

23717

2377

7
2006

10'940

10'940

10'940

2006

3'969

3'969

3'969

2006

-2139

-2'139

-2'139

8
2007

10'921

10'921

10'921

2007

3676

3676

3676

2007

2420

-2'420

-2'420

9
2008

10'857

10'857

10'857

2008

3422

3422

3422

2008

2622

-2'622

-2'622

10
2009

10'870

10'870

10'870

10
2009

4110

4110

4110

10
2009

-1'578

-1'678

-1'678

1
2010

13'615

13615

13615

11
2010

9711

9711

9711

11
2010

8410

8410

8410

12
2011

13'608

13'608

13'608

12
2011

9705

9705

9705

12
2011

8403

8403

8403

13
2012

13'627

13627

13627

13
2012

9724

9724

9724

13
2012

8422

8422

8422

14
2013

13'633

13633

13633

14
2013

9730

9730

9730

14
2013

8428

8428

8428

15
2014

13'634

13'634

13'634

15
2014

9730

9730

9730

15
2014

8429

8429

8429

16
2015

13'664

13'664

13'664

16
2015

9761

9761

9761

16
2015

8459

8459

8459

17
2016

13'676

13'676

13'676

17
2016

9772

9772

9772

17
2016

8471

8471

8471

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

13'662

13662

13662

19
2018

13'637

13637

13637

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

9758

9758

9758

19
2018

9733

9733

9733

Bewertungsdifferenz

Bewertungsdifferenz

18
2017

8457

8457

8457

19
2018

8432

8432

8432

75'879

19'873

20
2019

13'627

13'627

13'627

75879

19'873

20
2019

9724

9724

9724

75'879

19'873

20
2019

8422

8422

8422

501'314
14'990

486'324
0

481'441
28

501'314

21
2020

13'647

0
486'324

499'971

495'088

501'314
14'990

486'324
202'781

481'441
28

501'314

21
2020

9743

-202'781
486'324

293287

288'403

501'314
14'990

486'324
270388

431'441
28

501'314

21
2020

8442

-270'388
486'324

224'378

219'495

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 27 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 28 (Marktbewertung
im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital

Marktwert 2020 mit Multiple 27 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 28 (Marktbewertung
im 2020)

Marktwert FPRE 2020
I Grundstiickgewinnsteuer

Marktwert FPRE 2020 nach Gewinnsteuer
.I. davon Fremdkapital (nach Amortisation)

Marktwert 2020 mit Multiple 27 (Marktbewertung
im 2000)
Mutiple Marktwert 2020 zu Mietertrag 2020

Marktwert 2020 mit Multiple 28 (Marktbewertung
im 2020)
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Anhang 9: Zusammensetzung IRR

Zusammensetzung IRR, Koniz
8.00%
7.00%

6.00%
5.00% 0.90% 4.88%

DU | I
I

Mietertrag Fremdkapital Wertentwicklung

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

Abbildung: Zusammensetzung IRR, am Beispiel der Gemeinde Koniz

Zusammensetzung IRR, Thun

8.00%
7.00%
0,
5007 1.15% 5.48%
4.34%

4.00% I
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%

Mietertrag Fremdkapital Wertentwicklung

Abbildung: Zusammensetzung IRR, am Beispiel der Stadt Thun

Zusammensetzung IRR, Belp

8.00%
7.00% 1.70% 6.78%
6.00%
0.96% 5.09%
5.00% . -
0.63% 4.12% -
oo —
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
Mietertrag Fremdkapital Wertentwicklung

Abbildung: Zusammensetzung IRR, am Beispiel der Gemeinde Belp



7.00%

6.00%

5.00%

4.00%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

3.56%

Abbildung: Zusammensetzung IRR, am Beispiel der Gemeinde Wichtrach

0.48%

Mietertrag
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Zusammensetzung IRR, Wichtrach

1.30% 6.26%
0.92% 4.96% -
Fremdkapital Wertentwicklung



Anhang 10: Jahrliche Wachstumsraten von Aktien und Obligationen

99

Jahr nominal Aktien Perfomance nominal Obligationen Perfomance
0 2000 53797.58 11.91% 2758.34 3.43%
1 2001 41947.34 -22.03% 2864.04 3.83%
2 2002 31061.38 -25.95% 3155.89 10.19%
3 2003 37914.69 22.06% 3222.98 2.13%
4 2004 40527.26 6.89% 3372.06 4.63%
5 2005 54958.26 35.61% 3492.75 3.58%
6 2006 66316.4 20.67% 3483.28 -0.27%
7 2007 66280.59 -0.05% 3473.03 -0.29%
8 2008 43714.34 -34.05% 3757.98 8.20%
9 2009 53848.00 23.18% 3932.15 4.63%
10 2010 55419.67 2.92% 4073.93 3.61%
11 2011 51140.66 -1.72% 4362.01 7.07%
12 2012 60204.01 17.72% 4472.44 2.53%
13 2013 75014.53 24.60% 4341.11 -2.94%
14 2014 84767.01 13.00% 4709.31 8.48%
15 2015 87034.69 2.68% 4814.51 2.23%
16 2016 85807.07 -1.41% 4884.53 1.45%
17 2017 102898.34 19.92% 4882.79 -0.04%
18 2018 94079.50 -8.57% 4893.24 0.21%
19 2019 122862.42 30.59% 5062.06 3.45%
20 2020 127555.71 3.82% 5040.87 0.55%
Rendite* 4.41% 3.06%
Risiko* 18.62% 3.28%

*(Schlussrendite / Anfangsrendite)*(1/2020-2000))-1

*=STABW

Quelle: Pictet Wealth Management (2021). Performance Update for Swiss Shares and Bonds. Gefunden
unter https://static.group.pictet/sites/default/files/2021-02/20210126-Performance-Swiss-Equities-and-

Bonds-EN.pdf
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Anhang 11: Jihrliche Renditen Buy-to-let



1) Total Return mit 100% Eigenkapital, Stadt Bern

Cash Flow vor Fremdkapitalkosten

Marktwerte FPRE (Neubau) 451678
Eigenkapital 451678
Werténderung Marktwerte

Eigenkapitalberechnung Anfang-EK + Wertgewinn + Amortisation
Cashflowrendite CF / Eigenkapital
Wertanderungsrendite Marktwert am Ende - Marktwert am Anfang / Eigenkapital

2) Total Return mit 50% Fremdkapital, Stadt Bern

Cash Flow mit Fremdkapitalkosten

Marktwerte FPRE (Neubau) 451678
Eigenkapital 225'839
Wertanderung Marktwerte

2000
16'483
452'368
452'368
690

2001
16'454
462195
462'195

9'827

2002
16'436
463233
463233

1'038

2003
16'417
488049
488049

24817

2004
16'394
490'994
490'994

2'945

2005
16'359
499'008
499'007

8013

2006
16'328
537'318
537'318

38'311

2007
16'306
531'880
531'880

-5'438

2008
16'232
57712
57711

45231

2009
16'247
603705
603705

26'594

2010
16'794
631'945
631'945

28'240

2011
16'787
677'910
677'910

45'966

2012
16'809
703'041
703'041

25131

2013
16'816
763343
763343

60'302

2014
16'816
772544
772544

9201

2015
16'851
788'075
788'075

15'531

2016
16'865
7715
77715

-10'960

2017
16'848
804'822
804'822

27'706

2018
16'820
834'152
834'152

29'330

2019
16'808
880723
880723

46'571

2020
16'831
931'080
931'080
50'357

2000
7073
452'368
226'529

690

2001
6715
462'195
236'356

9'827

2002
7261
463233
237'394

1038

2003
7807
488'049
262210

24817

2004
8'348
490'994
265'155

2'945

2005
8314
499'008
273169

8013

2006
8'565
537'318
311'479

38311

2007
8'542
531'880
306'041

-5'438

2008
7904
51712
351273

45231

2009
8'484
603705
377866

26'594

2010
12'447
631'945
406106

28'240

2011
12'440
677'910
452'071

45'966

2012
12'461
703041
477202

25131

2013
12'468
763343
537'504

60302

2014
12'469
772544
546'705

9201

2015
12'504
788075
562236

15'531

2016
12'517
77715
551276

-10'960

2017
12'501
804'822
578'983

27'706

2018
12472
834'152
608'313

29330

2019
12'461
880723
654'884

46'571

2020
12'484
931'080
705241
50'357

3) Total Return mit 75% Fremdkapital, Stadt Bern

Cash Flow mit Fremdkapitalkosten und Amortisation

Marktwerte FPRE (Neubau) 451678
Eigenkapital 112'920
Werténderung Marktwerte

2000
-1'316
452'368
17372

690

2001
-1'327
462'195
130'961

9'827

2002
-449
463233
135762

1'038

2003
852
488'049
164'341

24817

2004
1'166
490'994
171'048

2'945

2005
1'498
499'008
182'824

8013

2006
1761
537'318
224'897

38311

2007
1'448
531'880
223222

-5'438

2008
1221
51712
272215

45231

2009
2'384
603705
302571

26'594

2010
10'998
631'945
330811

28'240

2011
10'990
677'910
376'776

45'966

2012
11012
703041
401'908

25131

2013
11'019
763343
462209

60302

2014
11'019
772544
471411

9201

2015
11'054
788075
486'942

15'531

2016
11'068
77715
475'982

-10'960

2017
11'051
804'822
503'688

27'706

2018
11023
834'152
533019

29330

2019
11012
880723
579'590

46'571

2020
11'034
931'080
629'947
50'357
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