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Executive Summary

Sanieren oder Abbruch und neu bauen? Diese Frage zahlt mittlerweile zu den Standard-
fragen bei Eigentlimern, sobald aperiodische Sanierungsmassnahmen bei alteren Wohn-
liegenschaften anstehen. Insbesondere davon betroffen sind Mehrfamilienhduser aus
den Boomjahren (1960er bis 1980er Jahren). Wie untergeordnet im Lebenszyklus eines
Gebdaudes nach wie vor die Endphase einer Liegenschaft ist, mag man daran erkennen,
dass es noch keine allgemein gultige Definition oder Literatur kaum Uber diese Phase
gibt. Demzufolge wird sie in der vorliegenden Arbeit ,,Abbruchbewirtschaftung® ge-
nannt und befasst sich auf Objektebene mit der Phase ab dem Entscheid fir einen Er-

satzneubau bis zum Abbruch.

Ein Vergleich der Lebenszyklusmodelle aus der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre
mit dem Immobilienzyklus ist insofern problematisch, da die Immobilie standortgebun-
den ist und nicht wie Produkte in Stiickzahlen beliebig multipliziert oder miihelos vom
Markt genommen werden kann. In der technischen Lebenszyklusbetrachtung von Im-
mobilien sollten die Bauteile idealerweise periodisch alle 25 bis 30 Jahre instand ge-
stellt werden, was teilweise lediglich 50% der tatsachlichen Lebensdauer entspricht. Die
wirtschaftliche Lebensdauer ist daher auch wesentlich kirzer als die technische.

Die Restnutzungsdauer der Immobilie kann in zwei Phasen unterteilt werden: Reduzier-
ter Regelbetrieb und Zwischennutzung. Dabei sind die Unterhaltskosten auf die Vital-
funktionen (Heizung, Dach) des Gebaudes und auf Massnahmen fiir eine begrenzte wei-
tere Vermietbarkeit zu reduzieren. Die Restnutzungsdauer wird durch die Summe der
zukinftigen Netto-Ertrage und die Wertsteigerung des Grundstiicks durch den geplanten
Ersatzneubau definiert. Die Summe muss im Minimum dem Marktwert vor Sanierung
entsprechen, damit keine Wertverluste entstehen. Exogene Einfliisse welche beispiels-
weise den Diskontsatz beeinflussen, konnen die Restnutzungsdauer verkiirzen oder ver-

langern.

Aufgrund der mietrechtlichen Rahmenbedingungen und des Planungsprozesses ist fur
den Fall, dass das bestehende Gebdude durch einen Ersatzneubau ersetzt werden soll,

eine Vorlaufzeit von mindestens zwei bis drei Jahren notwendig.

Im Rahmen der Umsetzung sind die Erfolgsfaktoren: eine Multidisziplindre Prozesspla-
nung, die Positionierung des Produkts sowie eine kreative Instandhaltungs- und Instand-

setzungsplanung.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Sanieren oder Abbruch und neu bauen? Diese Frage zahlt mittlerweile zu den Standard-
fragen bei Eigentlmern, sobald aperiodische Sanierungsmassnahmen bei alteren Wohn-
liegenschaften anstehen. Insbesondere davon betroffen sind Mehrfamilienhduser aus
den 1960er und 1970er Jahren, welche letztlich nach den technisch orientieren Lebens-
zyklusmodellen die Lebensdauer noch nicht erreicht haben. Die Thematik zur Entschei-
dungsfindung zwischen Gesamtsanierung oder Ersatzneubau wurde in den letzten zehn
Jahren breit diskutiert. Dies resultierte in einem Konsens zu einem Vorzug von Ersatz-
neubauten, so dass diese mittlerweile als ,,salonfahig” betrachtet werden. Demgegen-
uber steht die marginale Beachtung zum Weg dorthin, sprich zur vorgangigen Phase des
Ersatzneubaus, der Abbruchbewirtschaftung. Das Angebot von Projektentwicklern, Ar-
chitekten, Facility Managern, Finanzierungsmodellen etc. ist weitgehend auf die Neu-
bautatigkeit ausgerichtet. Wie untergeordnet im Lebenszyklus eines Gebaudes nach wie
vor die Endphase einer Liegenschaft ist, mag man daran erkennen, dass es noch keine
allgemein giltige Definition oder Literatur fur diese Phase gibt.

Fur Schweizer Lebensversicherer, als grosste institutionelle Investoren von Wohnport-
folios, sind die Bestandsportfolios die Eckpfeiler des Total Returns. In der heutigen
Marktsituation, in welcher Immobilien zu héheren Preisen und folglich zu tieferen Ren-

diten angeboten werden, liegt der Fokus in der Bestandsoptimierung.

Auf Objektstufe werden fir alle Liegenschaften entsprechende Strategien erarbeitet.
Aus diesen Strategien wird die Ertrags- und Investitionsplanung (Objektbusinessplane)
entwickelt, welche als Grundlage fur die Bewirtschaftung dient. Der Entscheid zum
Ersatzneubau ist rasch gefallt, die Herausforderung liegt in der Erarbeitung und der in-

terdisziplindren Umsetzung dieses Businessplans.



1.2 Zielsetzung

Ziel dieser vorliegenden Arbeit ist es, anhand von Mehrfamilienhdusern aus den
Boomjahren, die Phase der Abbruchbewirtschaftung als Produkt mit einem 6konomi-
schen Ende darzustellen und zu charakterisieren. Dies soll einerseits dem Real Estate
Asset Manager (Eigentimervetreter) helfen, die Nutzungsdauer bis zum Ersatzneubau
zu definieren. Anderseits soll aus den Erkenntnissen und den Erfolgsfaktoren in der
Umsetzung die Grundlage zur Erarbeitung des Objektbusinessplans geschaffen werden.
Anhand all dieser Faktoren sollen Ruckschliisse auf Portfolioebene hinsichtlich eines

einheitlichen Umgangs mit den Bestandsimmobilien aus den Boomjahren erfolgen.

1.3 Abgrenzung

Die vorliegende Arbeit befasst sich auf Objektebene mit der Phase ab dem Entscheid fir
einen Ersatzneubau bis zum Abbruch. Eine Auseinandersetzung tber die Vor- und
Nachteile eines Ersatzneubaus wird nicht gefiihrt.' Die Phase der Bewirtschaftung auf
Abbruch wird aus der Sicht einer Versicherung (Lebensversicherungsgelder), welche in
Direktanlagen investiert, geschrieben. Dabei wird ausschliesslich auf Mehrfamilienh&u-
ser zu Renditezwecken eingegangen. Aufgrund des beschréankten Umfangs dieser Arbeit
wird auf eine mathematische Auseinandersetzung von verschiedenen Berechnungsmo-

dellen und deren Sensitivitatsanalysen verzichtet.

Immobilienokonomie

Management-Aspekte
Portfolio- l CREM PREM Immobilien- | Immobilien- flm::;:z']::g- Tmmobilien- [immobilien-] Projekt- [Bau-Projeki- Facililes

managem en analyse bewertun investition | marketing | entwicklung Jmanagement{Management
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
projektentwickler Gewerbe-
i) immobilien -]
= Imm obilien- =5
o investoren o
4 Wohn- 3
e Bauunternehmen immoaobilien B
= a
2 Immobilien- 3
© | finanzinstitutionen Industrie- >
= ™ imm obilien n
= Immobilien- o
E dienstleister %
= Immobilien- _ Sonder- 2
nutzer immabilien

Interdisziplindre Aspekte

Volkswirtschaftslehre Rechtswissenschaft Stadtplanung Architektur Ingenieurwesen

Betriebswirtschaftslehre

Abbildung 1: Abgrenzung anhand des Haus der Immobilien6konomie, Schulte/Schéfers, S.58 in Schulte
(2008), S. 3

L Fir die Vor- und Nachteile eines Ersatzneubaus wird auf zwei Arbeiten verwiesen: Ott et al. 2002,
,,Neubau statt Sanieren* und Pfister et al. 2010, ,,Ersatzneubau, Hemmnisse und Anreize*



10

1.4 Vorgehensweise
Uber die Phase der Abbruchbewirtschaftung sind keine allgemeingiiltige Grundlagen
vorhanden. Deshalb wurde fiir diese vorliegende Arbeit eine explorative und qualitative

Vorgehensweise gewahlt.

2. Grundlagen und deren Erkenntnisse

Rechtliche Immobilien als S

Grundlagen Anlageobjekt = Belsehnbpgamonel ;
- = = —
g ' | £3 3
= ! P =Y &
T | Management v. ! L || m.g ] =
c Bestandsimmobilien | | d 5o S
: . - | =i N
a = i S s ©

Lebenszyklus- | | Bauten der 4. Erfolgsfaktoren in £

modelle .Boomjahren* der Umsatzung S

Abbildung 2: Vorgehenskonzept der vorliegenden Arbeit

Im einleitenden Kapitel wird die Problemstellung definiert und das Thema abgegrenzt.
Im folgenden Hauptteil werden auf multidisziplinarer Ebene die Grundlagen und deren
Erkenntnisse zur Abbruchbewirtschaftung erarbeitet. Dabei wird versucht, auf der Basis
von verschiedenen Lebenszyklusmodellen, Analogien zum Immobilienzyklus und zur
letzten Phase des Rickgangs herauszuarbeiten. Die Erarbeitung der Grundlagen erfolgt
unter anderem aufgrund fehlender Literatur und vielschichtiger Themenbereiche auf
Experteninterviews. Mit der Verknupfung der ,,Bausteine” aus dem Kapitel 2 werden
die Voraussetzung fir die Berechnung der Abbruchbewirtschaftungsdauer sowie die
Erfolgsfaktoren geschaffen, welche folglich im Kapitel 3 beschrieben werden. Anhand
von 2 Fallbeispielen werden diese veranschaulicht. Der Schlussteil beinhaltet ein Fazit
zur vorliegenden Arbeit, eine kritische Wirdigung sowie Ruckschlisse im Umgang mit

Liegenschaftsbestanden aus den Boomjahren.



2 Grundlagen und deren Erkenntnisse zur Abbruchbewirtschaftung
2.1 Die Immobilie

2.1.1 Rechtliche Eigenschaften

Die rechtswissenschaftliche Betrachtung setzt bei der Definition des Grundstiicks an.
Nach Art. 655 ZGB stellen Grundstiicke Grundeigentum dar, welche im Grundbuchre-
gister aufzunehmen sind. Dem Eigentiimer eines Grundstticks steht das Recht zu, tber
seinen Besitz zu verfiigen, ihn zu gebrauchen, in vielféltiger Art und Weise zu nutzen,
zu andern oder zu verdussern. Grundstiicke bestehen im Sinne einer Vermdgens- und
Rechtseinheit aus einem festbegrenzten Teil der Erdoberflache, der Parzelle, sowie den
dazu gehorigen Bauten, Einrichtungen oder Pflanzen. Demzufolge kdnnen die Begriffe

Grundstiicke, Liegenschaften und Immobilien synonym verwendet werden.?

2.1.2 Physisch-materielle Eigenschaften

Die physisch-materiellen Eigenschaften beziehen sich auf das Grundstiick und das da-
rauf stehende Gebdude. Das Grundstiick und die Immobilie zeichnen sich durch ihre
Immobilitat und Heterogenitat aus. Diese Eigenschaften zeichnen auch die Handelbar-
keit der Immobilie als Wirtschaftsgut aus. Eine rein materielle Betrachtung des Gebéau-
des ist zu eng gefasst. Schlussendlich wird das Geb&ude und das Grundstlck durch ih-

ren Nutzen definiert.®

2.1.3 Wirtschaftliche Eigenschaften

Die Wirtschaftswissenschaften unterscheiden ein investitionstheoretisches und produk-
tionstheoretisches Verstandnis von Immobilien. Beim investitionstheoretischen Ver-
standnis sind Immobilien Kapitalanlagen oder Sachvermdgen, wéhrend die produktions-
theoretische Sicht vom Verstandnis der Immobilie als Produktionsfaktor ausgeht. Der
wirtschaftliche Charakter ergibt sich bei beiden Sichtweisen aus dem Nutzen. Nicht die
historischen Herstellungskosten bestimmen den zukiinftigen Wert, entscheidend ist,
welcher wirtschaftliche Wert kann damit erzielt werden. *

2.1.4 Soziale Eigenschaften
Wohnen ist ein Grundbedurfnis des Menschen. Nach der Bedurfnispyramide nach Ab-
raham Maslow gehdrt das Wohnen nach den Existenzbediirfnissen an zweiter Stelle zu

2\Vgl. Suter 1995, S. 7
*Vgl. Schulte 2005, S. 7
*Vgl. Schulte 2005, S. 10
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den materiellen Sicherheitsbedirfnissen. Erst wenn diese Bedurfnisse gestillt sind, ste-

hen Aspekte wie die Individualitat und Selbstverwirklichung an.

2.2 Einordnung Abbruchbewirtschaftung

In der Fachliteratur ist keine einheitliche und allgemeingultige Definition flr die Phase
nach dem Entscheid flir den Ersatzneubau bis zum Abbruch zu finden. Demzufolge
wird diese Phase ,,Abbruchbewirtschaftung® genannt. Die Abbruchbewirtschaftung be-
schreibt aus Eigentimersicht die Phase nach dem Entscheid flr den Ersatzneubau bis
zum tatséchlichen Abbruch. Demnach hat diese Phase einen definierten Beginn und ein

definiertes Ende.

In Anwendung der Normstrategien® von Bone-Winkel (1998) entspricht die Abbruch-
bewirtschaftung weitgehend den Eigenschaften der Abschopfungs-, Devestitions- oder
Revitalisierungsstrategie. Diese Strategien haben folgende Eigenschaften:®

e Ziel: Abschopfung der Gewinne oder Objektverkauf.

e Aktionen: Maximierung der Ausschittungsrendite unter Vermeidung von grésseren
Kapital- und Managementeinsatzes oder Kapitalfreisetzung und Realisierung von
Wertsteigerungen durch Objektverkauf. Im Ausnahmefall Redevelopment des Ob-
jekts als strategische Alternative, um in attraktivere Markt- und Wettbewerbspositi-
onen zu gelangen.

e Ausschittungsrendite: Kurzfristig positiv, langfristig negativ (vice versa bei Revita-
lisierungen).

e Wertentwicklungen: Gering.

¢ Risiko: gering (hoch bei Revitalisierungen)

e Okonomischer Horizont: Kurzfristig (mittelfristig bei Revitalisierungen)

e Bedeutung: Die Immobilien sind in der Regel dltere Bestandsobjekte und tragen
zum gegenwartigen Gewinn des Portfolios bei, ohne weitere Investitionen zu erfor-
dern. Im Allgemeinen sind tber die Haltedauer entstandene Wertsteigerungen durch

Desinvestitionen zu realisieren, um das Kapital produktiveren Zwecken zuzufthren.

Der Begriff Abbruchbewirtschaftung wird in der Allgemeinbevoélkerung negativ bewer-

tet. Dies aufgrund von gesellschaftlichen (,,Verslumung“ von Quartieren, zieht Ein-

> Bone-Winkel 1998 unterscheidet zwischen fiinf Normstrategien: Investitions- und Wachstumsstrategie,
Abschopfungs-, Desinvestitions- oder Revitalisierungsstrategie, Offensivstrategie, Ubergangsstrategie
und Defensivstrategie.

® Bone-Winkel 1998, S.254
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kommensschwache Steuerzahler an oder zerstért im Endeffekt ginstigen Wohnraum
durch die Ersatzneubauten) und ékologischen Aspekten (hohe Energiekosten und hoher
CO2-Ausstoss).

Was die okologischen Aspekte betrifft, so fihrt die Abbruchbewirtschaftung mittelfris-
tig jedoch zu einer Verbesserung der Energiebilanz.: Der Mehraufwand an Primarener-
gie fur die Erstellung des Ersatzneubaus kann durch den geringeren Betriebsenergie-

aufwand wahrend der Nutzungszeit wieder eingespart werden.’

Hinsichtlich der gesellschaftlichen Aspekte flihrt die Abbruchbewirtschaftung in erster
Linie zu bezahlbarem Wohnraum, der vor allem bei der gegenwartigen hohen Neubau-
produktion und den tiefen Leerstandquoten sehr gefragt ist. Die Verslumung ist ein
Problem, welchem durch die Bewirtschaftung (Auswahl der Mieter) sowie durch allfal-

lige ,,Soft-Sanierungen® entgegengewirkt werden kann.

2.3 Rechtliche Grundlagen

Dieses Kapitel soll eine Ubersicht tiber die wesentlichen rechtlichen Rahmenbedingun-
gen in der Abbruchbewirtschaftung aus der Eigentimersicht von Mietwohnungen auf-
zeigen. Die folgenden Ausfuhrungen basieren auf den Gesetzesgrundlagen, Vorlesungs-
unterlagen zum Thema Mietrecht und einem strukturierten Interview zu diesem Thema
mit dem Mietrechtsexperten Rechtsanwalt Lukas Polivka aus Basel.® Das Steuerrecht

und die Lex Koller wird in diesem Kapitel nicht behandelt.

2.3.1 Werkeigenttimerhaftung nach Art. 58 OR

Der Eigentlimer eines Gebaudes oder eines anderen Werkes hat den Schaden zu erset-
zen, den diese infolge von fehlerhaften Anlage oder Herstellung oder von mangelhafter
Unterhaltung verursachen. Daraus resultiert eine Unterhaltspflicht, um Unfalle wie bei-

spielsweise Stolperfallen bei Zugangswegen oder Abstlirze zu vermeiden.

2.3.2 Verantwortlichkeit des Grundeigentiimers nach Art. 679 ZGB
Wird jemand dadurch, dass ein Grundeigentimer sein Eigentumsrecht tberschreitet,
geschadigt oder droht ihm Schaden, so kann er auf Beseitigung der Schadigung oder auf

Schutz gegen drohenden Schaden und auf Schadenersatz klagen.

"Vgl. Ott et al. 2002, S. 46-47
® Der Leitfaden zum Interview ist im Anhang 4 zu finden.
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2.3.3 Mietrecht

Das Mietrecht bildet ein ideologisches Spannungsfeld zwischen Investoreninteressen
und existentiellen Grundbedurfnissen (vgl. Kapitel 2.1.4). Dabei ist bei der Auslegung
des Mietrechts besonders zu beachten, dass das Mietrecht die weitgehende Auflésung
der Vertragsfreiheit durch Einfihrung von zwingenden Bestimmungen darstellt. Diese
diirfen nicht zum Nachteil des Mieters abgeandert werden (vgl. Art. 273c OR).? Das
Mietrecht gestattet dem Vermieter Mehrleistungen am Mietobjekt auszufthren und den
Mietzins im Rahmen der gesetzlichen Mdglichkeiten zu erhdohen. Als Mehrleistungen
gelten nach Art. 14 Abs. 2 VMWG insbesondere auch energetische Massnahmen. Das
aktuelle Mietrecht sieht in seiner Konzeption keine spezifische Forderung des Ersatz-
neubaus vor. Aus Sicht des Ersatzneubaus und der Abbruchbewirtschaftung von Wohn-
objekten sind aus dem Mietrecht folgende Aspekte massgebend:

e Mietvertrag

e Gebrauchstauglichkeit
e Zumutbarkeit

e Sperrfristen

e Kindigung

e Erstreckung

e Zwischennutzung

2.3.3.1 Mietvertrag
Nach Art. 253 OR verpflichtet sich der Vermieter durch den Mietvertrag, dem Mieter

eine Sache zum Gebrauch zu Uberlassen und der Mieter, dem Vermieter dafiir einen
Mietzins zu leisten. Der Mietzins ist somit das Entgelt, das der Mieter dem Vermieter
zur Uberlassung der Sache schuldet (Art. 257b OR).

Der Vermieter ist verpflichtet, dem Mieter das Mietobjekt in einem zum vorgesehenen
Zweck geeigneten und in einem gebrauchstauglichen Zustand zu Ubergeben und in die-
sem zu erhalten (Art. 256 OR). Abweichende Vereinbarungen zum Nachteil des Woh-
nungsmieters sind nichtig (zwingendes Recht).

Der Mieter ist verpflichtet, das anvertraute Eigentum sorgfaltig zu gebrauchen und auf
Nachbarn und Hausbewohner Ricksicht zu nehmen (Art. 257f OR). Zudem muss der
Mieter Mangel, die er nicht selber zu beseitigen hat, dem Vermieter melden. Wenn er
dies nicht tut, haftet er fur den Schaden (Art. 257g OR). Der Mieter muss Arbeiten an

® Rohrer 2011, S. 4
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der Sache dulden, wenn sie zur Beseitigung von Mangeln oder zur Behebung oder zur
Vermeidung von Schaden notwendig sind (Art. 257h OR).

2.3.3.2 Gebrauchstauglichkeit (Mangel)
Basis der Gebrauchstauglichkeit ist Art. 256 Abs. 1 OR. Dieser verpflichtet den Ver-

mieter, dem Mieter die Mietsache in einem zum vorgesehenen Gebrauch tauglichen
Zustand zu Ubergeben. Als Mangel gilt, was am vorhergesehenen Gebrauch als nicht
Htauglich® gilt. Bei einer Wohnung wére dies beispielsweise ein Heizungs- oder Dach-
mangel. Anspruch auf schone Aussicht oder ruhige Lage besteht indessen nicht. Aus-
gangspunkt ist der Mietvertrag mit der Zweckbestimmung und den entsprechenden Zu-
sicherungen. Zu beriicksichtigen sind insbesondere der Mietzins, das Alter des Gebdau-
des und der Ausbaustandard, denn der Mieter hat lediglich Anspruch auf die Behebung
von Mangeln, welche mit dem Mietobjekt zusammenhangen. In unseren Breitengraden
muss jedoch davon ausgegangen werden, dass die Kiiche Bestandteil einer Mietwoh-
nung ist. Folglich muss diese im Mietvertrag nicht explizit erwéhnt werden. Fehlt je-
doch ein Geschirrspuler in der Kiiche und wurde dies im Mietvertrag nicht erwahnt,
kann dies nicht als Mangel deklariert werden. Ein fehlender Kihlschrank gilt hingegen

als Mangel.

Das Mietrecht unterscheidet drei verschiedene Formen von Mangeln:

Mangelart  Beispiele

schwerwiegende Méangel (Art. 259b lit. a = Fehlen von Warmwasser und ungentigende
OR): Wenn die Tauglichkeit zum Heizung und ungeniligender Schutz gegen
vorausgesetzten Gebrauch erheblich Witterung.

beeintrachtigt oder gar ausgeschlossen ist.

gewohnliche Mangel (Art. 259b lit. b In einem Zimmer blattert die Tapete oder
OR): Wenn die Tauglichkeit zum der Wandanstrich ab. Technische
vorausgesetzten Gebrauch zwar Einrichtungen wie Kuhlschrank,
vermindert, aber nicht ausgeschlossen oder . Waschmaschine, Kochherd usw. sind
erheblich beeintrachtigt ist. defekt.

kleinere Mangel (Art. 259 OR): Defekte Sicherungen oder Reinigen des

Beeintrachtigt den Gebrauch einer Sache verstopften Abflusses.
nicht oder nur unwesentlich und kann mit
relativ geringem Aufwand durch
Reinigung oder Ausbesserung behoben
werden.

Tabelle 1: Unterscheidung von Méngelarten
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Der Mieter hat im Weiteren folgende Mangelrechte:

Mangelrechte nach OR

Voraussetzungen™

Mangelbeseitigung
(Art. 259b ,Art. 259c
OR)

Anspruch auf Beseitigung ist grundsatzlich unbeschrankt,
ausser:

Mangel ist nicht im Einflussbereich des Vermieters, Mangel
ist rechtlich nicht behebbar oder die Behebung ist
unverhéltnisméssig.

Mietzinsherabsetzung
(Art. 259d OR)

Anspruch auf Mietzinsherabsetzung besteht ab dem
Zeitpunkt, an dem der Vermieter vom Mangel Kenntnis
erhalt bis der Mangel behoben ist oder die Beeintrachtigung
aufgehort hat. Wenn der Mangel nicht beseitigt werden
kann, ist eine definitive Herabsetzung moglich. Der
Vergleich wird zwischen dem aktuellen, mit Mangeln
behafteten Zustand der Mietsache und dem
vertragskonformen, méngelfreien Zustand angestellt. Dabei
ist der Nettomietzins massgebend. Beispiele aus der
Rechtsprechung sind unter www.mietrecht.ch zu finden.

Schadenersatz
(Art. 259e OR)

Der Mieter muss beweisen, dass ein Mangel vorliegt,
welcher vom Vermieter zu beheben ist, und dass er
deswegen einen Schaden erlitten hat (Kausalzusammenhang,
Hohe des Schadens und Verschulden des Vermieters).

Ubernahme des
Rechtsstreits (Art. 259f
OR)

Macht eine Drittperson ein dingliches Recht geltend (z.B.
Eigentum an der Wohnung), kommt Art. 259f OR zur
Anwendung.

Macht die Drittperson ein obligatorisches Recht geltend
(z.B. Doppelvermietung), kommt Art. 259f OR nicht zur
Anwendung. Dabei kann lediglich ein
Schadenersatzanspruch des Mieters gegenuiber dem
Vermieter erhoben werden.

Mietzinshinterlegung
(Art. 259¢ ff. OR)

Vorausgesetzt, dass der Mangel behoben werden kann und
mit schriftlicher Ansetzung einer "angemessenen Frist"
sowie die Hinterlegung muss vor der Félligkeit erfolgen.

Fristlose Kiindigung
(Art. 259b lit. a OR)

Bei schwerwiegendem Mangel, den der Vermieter kennt und
nicht innert ,,angemessener* Frist (keine Fristansetzung
notwendig) beseitigt oder kein gleichwertiges Ersatzobjekt
anbietet.

Tabelle 2: Méngelrechte und deren Voraussetzungen

Alle Méngelrechte kdnnen gleichzeitig ausgetibt werden, die Klindigung macht aber den

Anspruch auf Beseitigung des Mangels hinfallig. Zudem bestehen die Méngelrechte

(mit Ausnahme von Schadenersatzanspruch) unabhéngig von einem Verschulden des

Vermieters."* Bei der Beurteilung der Mangel sind auch die Hohe des Mietzinses sowie

die Zumutbarkeit massgebend.

19 \/oraussetzungen aus Vorlesungsunterlagen von Gsponer (2012), S. 24-44 und Rohrer (2011), S.63-82

1 vgl. Gsponer 2012, S. 25
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2.3.3.3 Zumutbarkeit
Die Frage der Zumutbarkeit wird insbesondere bei der Beurteilung der Mietzinsherab-

setzung und bei der Bemessung der Erstreckungsfrist gestellt. Die sogenannte Unbe-
wohnbarkeitsschwelle (vgl. Abbildung 7) ist letztendlich eine Frage der Zumutbarkeit.
Dies ist ein unbestimmter Rechtsbegriff und wird jeweils im Einzelfall ausgelegt. Bei-
spielsweise wird der Mangel eines Heizungsausfalls im Sommer anders als im Winter

beurteilt.

2.3.3.4 Kindigungssperrfrist
Die sogenannte Kindigungssperrfrist ist in Art. 271a Abs. 1 lit. e OR definiert. Vor Ab-

lauf von drei Jahren nach Abschluss eines mit dem Mietverhéltnis zusammenhéngenden
Schlichtungs- oder Gerichtsverfahrens darf der Vermieter dem Mieter nicht kiindigen.
Diese Sperrfrist kann auch bei einer aussergerichtlichen Einigung zustande kommen.
Insbesondere kann diese Sperrfrist bei Inanspruchnahme von Méngelrechten, Anfech-
tung der Nebenkostenabrechnung oder bei Senkungsbegehren durch Hypothekarzinsan-

passungen entstehen.

Ausgenommen von einer Kindigungssperrfrist sind folgende Sachverhalte (Art. 271a
Abs. 3 OR):

e Dringender Eigenbedarf

e Zahlungsverzug (Art. 257d OR)

e Vertragsverletzung seitens Mieter (Art. 257f OR)
e Verdusserung (Art. 261 OR)

e wichtige Grinde (Art. 266g OR)

o Konkurs des Mieters (Art. 266h OR)

2.3.3.5 Kindigung
Gemass Art. 266¢ OR kann eine Mietwohnung je nach Kanton mit einer Frist von drei

Monaten auf einen ortsiiblichen Termin oder nach Ablauf der dreimonatigen Mietdauer
gekiindet werden. Der Mieter kann unter den in Art. 272 OR erwahnten Voraussetzun-

gen Erstreckung verlangen.

2.3.3.6 Erstreckung
Der Mieter kann gestltzt auf Art. 272 OR die Erstreckung eines befristeten und eines

unbefristeten Mietverhaltnisses verlangen. Erste Voraussetzung fur eine Erstreckung

des Mietverhaltnisses ist eine giltige Kundigung. Die maximale Erstreckungsdauer bei

17



Mietwohnungen betrégt 4 Jahre (Art. 272b OR). Bei der Interessensabwégung beriick-

sichtigt die zustandige Behorde insbesondere folgende Kriterien:

a. Umstande des Vertragsabschlusses und Inhalt des Vertrags.

b. Dauer des Mietverhaltnisses (Beziehungsnetz zum Umfeld).

c. Personliche, familidre und wirtschaftliche Verhéltnisse der Parteien und deren Ver-
halten. Familien mit schulpflichtigen Kindern und Pflegebedurftige erhalten erfah-
rungsgemass eine langere Erstreckungsfrist.

d. bei Eigenbedarf, die Dringlichkeit.

e. Verhéltnisse auf dem ortlichen Mietwohnungsmarkt.

Bei einem Ersatzneubau werden insbesondere die Planungsreife des Ersatzneubaus so-

wie der Zeitpunkt der Kindigung fiir die Bemessung der Erstreckungsfrist beurteilt.

Damit nicht der Eindruck entsteht, dass auf Vorrat gekiindigt wird, ist die beste Voraus-

setzung, die Baueingabe direkt nach der Kiindigung einzureichen. Somit kann auch das

Risiko von allféalligen Anfechtungen, die durch die Publizierung des Baubewilligungs-

projektes entstehen und die damit verbundenen Sperrfristen vermieden werden.

Die Erstreckungsfrist kann unter anderem ausgeschlossen werden, wenn die Dauer des
Mietverhaltnisses im Hinblick auf ein bevorstehendes Abbruch- oder Umbauvorhaben
ausdrucklich zeitlich beschrankt wird (Art. 272a lit. d. OR), oder der Vermieter dem
Mieter einen gleichwertigen Ersatz fiir die Wohnrdume anbietet (Art. 272a Abs. 2 OR).

2.3.3.7 Zwischennutzung
Mietvertrage fur Wohnraume konnen unbefristet oder befristet abgeschlossen werden.

Bezlglich einer Wiedervermietung respektive einer Zwischennutzung bis zum Baube-
ginn oder bis zum Erhalt der Baubewilligung, kdnnen befristete Mietvertrage mit Aus-
schluss der Erstreckungsfrist gemass Art. 272a Abs.1 lit. d. OR abgeschlossen werden.

Eine mogliche Vertragsklausel konnte wie folgt lauten:

,Der Vertrag ist kindbar mit einer Frist von 3 Monaten auf jedes Monatsende, endigt
aber in jedem Fall am Ende des zweiten nach dem Eintritt der Rechtskraft einer Baube-
willigung fiir das geplante Abbruchvorhaben folgenden Monats, in jedem Fall aber spé-
testens am 30. Marz 2013. Eine Erstreckung ist in Anwendung von Art. 272a lit. d OR

ausgeschlossen."*?

Mit solchen ,,Zwischennutzungsvertragen“ wird zwar die Erstreckung ausgeschlossen,

der Mieter hat aber immer noch das Recht, 60 Tage vor Ablauf des befristeten Mietver-

12 Rohrer 2011, S. 235
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haltnisses, das Verfahren bei der Schlichtungsbehdrde einzuleiten. Dies konnte das
Bauvorhaben wiederum verzdogern. Wenn das befristete Mietverhéltnis nach Ablauf des
Ereignisses oder der Frist stillschweigend weitergefuhrt wird, wandelt es sich in ein

unbefristetes Mietverhaltnis um, welches wiederum gekindigt werden muss.

2.3.4 Weitere Gesetze und Vorschriften im Zusammenhang mit dem Gebaudeunter-
halt

Die Vielfalt der Gesetze und Vorschriften auf Bundes- und Kantonsebene sowie die
ortlichen Anwendungsbestimmungen erschweren eine Ubersicht. In diesem Abschnitt
wird auf die relevanten Vorschriften hingewiesen, welche fir den Liegenschaftsbesitzer
Auflagen zur Folge haben und so zu allfélligen Kosten fiihren kénnen. Die Situation
wird je nach Standort der Liegenschaft erschwert, da die Anwendung der Bundesgesetze
und deren Verordnungen nach Ermessen der Kantone oder sogar der Gemeinden ge-
handhabt werden, die sie mehr oder minder streng anwenden. In Anbetracht der oben
erwahnten Umstdnde muss sich die Erhaltung auch wahrend der Abbruchbewirtschaf-
tung von Liegenschaften auf diejenigen Kontrollmassnahmen beschranken, die von Ge-

setzes wegen zu beachten sind.™
Niederspannungs- Installationsverordnung (NI1V)

Gemaéss Art. 5 NIV hat der Werkseigentlimer oder der von ihm bezeichnete Vertreter
dafur zu sorgen, dass die Elektroinstallationen immer den festgesetzten Anforderungen
entsprechen. Er muss auf Verlangen den entsprechenden Sicherheitsnachweis erbringen.
Alle 20 Jahre muss eine periodische Kontrolle der Anlagen durch einen Experten erfol-

gen.

Luftreinhalteverordnung (LRV)

Basierend auf Luftreinhalteverordnung kann bei Uberschreitung der Emissions-
Grenzwerte eine Sanierungspflicht flr die Feuerungsanlage (Heizbrenner) entstehen
(Art. 8 LRV). Fir die Sanierung der Anlage wird eine Frist angesetzt. Auf die Sanie-
rung kann verzichtetet werden, wenn sich der Eigentiimer verpflichtet, innert einer an-

gemessenen Frist die Anlage stillzulegen (Art. 8 Abs. 3 LRV).

Brandschutzgesetz
Die Vorgaben zur Brandverhitung unterliegen den kantonalen Gesetzgebungen. Diese

konnen voneinander abweichen. Im Allgemeinen beziehen sich die Vollzugsverordnun-

3 Bundesamt fiir Konjunkturfragen 1992, S. 27
¥ Anhang zur Verordnung Uber elektrische Niederspannungsanlagen 2012
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gen auf die verschiedenen derzeit giltigen technischen Normen, insbesondere auf die
Anweisungen der Feuerpolizei der kantonalen Feuerversicherungsanstalten. Diese Vor-
schriften gelten fur Neubauten wie flr bestehende Bauten. Bestehende Bauten und An-
lagen, welche den neuen Vorschriften nicht geniigen, kénnen im bisherigen Zustand
geduldet werden (Bestandsgarantie), sofern sie keine unmittelbare Gefahr bilden. Bei

wesentlichen Verénderungen ist die Liegenschaft den VVorschriften anzupassen.

Durch die immer weitere Verscharfung von Normen sowie durch die Moglichkeit der
Durchsetzbarkeit durch Bund und Kantone, kénnen zukinftig betrdchtliche Kostenrisi-
ken bei &lteren, unsanierten Liegenschaften entstehen.

2.4 Lebenszyklusmodelle

Die Immobilie als Vermdgensanlage, wie die in dieser Arbeit beschriebenen Mehrfami-
lienh&user, unterliegt im Zeitverlauf einem Nutzungs- und Investitionszyklus. Die Phase
des Rickgangs, in welcher auch die Abbruchbewirtschaftung stattfindet, ist ebenfalls
ein Bestandteil des Lebenszykluses. Im folgenden Kapitel wird die Ubertragbarkeit von
Lebenszykluskonzepten aus anderen Wissenschaftsdisziplinen auf den Immobilienle-
benszyklus untersucht. Die Betriebs- und Volkswirtschaftslehre unterscheidet verschie-
dene Produkt- bzw. Marktzyklen von Konsumgutern. Auch die Immobilienwirtschaft
betrachtet die Immobilie fir Anlagezwecke heutzutage als Produkt. Eine Mietwohnung
ist ebenfalls ein Konsumgut, welches im Gegensatz zu anderen Konsumgutern nur wéh-
rend der Phase der Nutzung dem Markt entzogen wird. Dabei wéchst die Bedeutung
von Nutzungs- und Sanierungszyklen hinsichtlich der Lebensdauer der Immobilie. Fur
andere Wirtschaftsglter ist es weitgehend unbestritten und ein winschenswertes Ziel,
eine positive wirtschaftliche Nutzung weit Gber die kalkulierte Lebensdauer hinaus zu
haben.

2.4.1 Produktlebenszyklus in der Betriebswirtschaftslehre

In der Betriebswirtschaft wurde der produktbezogene Lebenszyklus schon in den 1950er
Jahren entwickelt. Das Konzept des Produktlebenszyklus beschreibt unabhé&ngig von
der technischen Lebensdauer eines Produktes die Gesetzmassigkeiten beziglich des
Umsatzverlaufs eines Produktes wahrend einer als begrenzt angenommenen Lebensdau-
er.”> Dabei werden die Phasen von der Markteinfiihrung bis zum Exit eines marktfhi-
gen Produkts durchlaufen. Die Literatur zeigt hinsichtlich der Anzahl und Differenzie-

rung der Phasen keinen Konsens. Typischerweise lassen sich jedoch die Phasen Einfiih-

>vgl. Thommen 2004, S. 153

20



rung, Wachstum, Reife und Rickgang unterscheiden (vgl. Abbildung 3). Unabhéangig
von der Dauer der Phasen und dem Umsatz erzielt jedes Produkt zu Beginn wachsende
und anschliessend sinkende Ertrége. Die Position des Produktes in seinem Lebenszyklus
und die Dauer der Phasen sind schwierig vorherzusagen. Die Boston Consulting Group
entwickelte in den 1960er Jahren die Vier-Felder-Matrix zur Analyse eines Produkte-
portfolios. Basierend auf den Phasen werden die Geschéftsfelder in der Matrix als Ques-
tion-Marks (Einfuhrung), Stars (Wachstum), Cash-Cows (Reife) und Poor Dogs (Ruick-
gang) bezeichnet.

Umsatz A
Netto-
Cash-

Flow Umsatz
Ergebnis

Netto-
Cash-Flow

Zeit
>

Ergebnis

Einflhrung Wachstum Reife Rickgang

Abbildung 3: Schematische Darstellung des Produktelebenszykluses eines Produktes, Kreilkamp (1987),
S.134

Wéhrend in der Phase der Entwicklung nur Kosten angefallen sind, wird in der Einfuh-
rungsphase mittels moderater Preise fir eine schnelle Verbreitung gesorgt und die ers-
ten Erlose stellen sich ein. Befriedigt das Produkt ein echtes Bedirfnis und steigen die
Gewinne, dann befindet es sich in der Wachstumsphase. In dieser Phase treten oft Kon-
kurrenzprodukte auf. Das Unternehmen muss uber den Konsolidierungskurs und eine
weitere Expansion entscheiden.’® In der Reifephase beginnt der Wendepunkt der Um-
satzkurve. In dieser Phase wird der héchste Gewinn erzielt. Bis dahin sollten die Inves-
titionen weitgehend amortisiert sein. Der Umsatz und die Gewinne nehmen ab. In dieser
Phase sollten spétestens Produktinnovationen zur Verfiigung stehen. Ursache des Um-
satzriickgangs kann in erster Linie die Ablésung durch neue Produkte aufgrund von
neuen Innovationen, welche beispielsweise in Bezug auf Preis und Qualitat eine bessere

Problemlésung darstellen, sein.” Eine Abgrenzung der Phasen lediglich aufgrund der

8 vgl. Bizer et al. 2010, S. 24
7vgl. Thommen 2004, S. 155
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Umsatzkurve ist nur sehr schwer moglich. Es sind weitere Informationen durch syste-
matische Marktforschung erforderlich, um zu bestimmen, in welcher Lebenszykluspha-
se sich das Produkt befindet. Indikatoren, die eine bessere Abgrenzung der Phasen er-
lauben, sind neben dem Umsatzwachstum beispielsweise technologische Entwicklun-

gen, Stabilitat der Abnehmerpreise, Eintrittsbarrieren.'®

2.4.2 Marktlebenszyklus in der Volkswirtschaft

Zyklusmodelle finden nicht im isolierten Raum statt, sondern innerhalb eines volkswirt-
schaftlichen Umfeldes: In Markten. Die zentralen Elemente sind Angebot, Nachfrage
und Preis.’® Diese Markte unterliegen ebenfalls einem Lebenszyklus, der eng mit dem
Produktelebenszyklus verknipft ist. Daher ist auch das Konzept des Marktlebenszyklus
aus den Uberlegungen zum Produktelebenszyklus abgeleitet worden. Entsprechend
wurde auch die Kurve des Umsatzverlaufs iibernommen.”® Hier setzt inshesondere die
Wettbewerbstheorie an. Die Markte bestimmen das Umfeld fiir Produkte und werden
durch sie gepragt. Im Allgemeinen dauern Marktlebenszyklen langer an als Produktle-
benszyklen. Im Vordergrund stehen dabei nicht das Produkt oder das Unternehmen an
sich, sondern die sich Uber die Zeit veranderten Marktstrukturen und Wettbewerbsbe-

dingungen.

Auch die Marktlebenstheorie unterscheidet Phasen. In der Literatur sind Anzahl der
Phasen sowie deren Benennung nicht ganzlich tbereinstimmend. Aberle (1992) be-
zeichnet die Phasen wie folgt: Experimentierphase, Expansionsphase, Ausreifephase
sowie Stagnations- und Riickbildungsphase.”* Die Experimentierphase beabsichtigt die
Marktdurchdringung, so dass in der Regel monopolistische Anbieterstrukturen vorherr-
schen. Erst in der Expansionsphase treten mehrere Anbieter auf dem Markt auf und es
entsteht ein Wettbewerb. In Abhédngigkeit der Nachfrageelastizitdt kommt es zu mehr
oder weniger starken Preisnachlassen. Die verschiedenen Anbieter konkurrieren neben
den Preisen auch mit der Qualitat ihrer Produkte. In der Ausreifephase verandert sich
die Wettbewerbssituation, da die Produkte starker ausdifferenziert werden. In der Stag-
nations- und Riickbildungsphase wird der Wettbewerb intensiviert. Durch das Auftreten
neuer Produkte kann auch der Marktaustritt von Unternehmen und Produkten die Folge

sein.”? Im Verlauf des Lebenszyklus des Marktes verandern sich jedoch nicht nur die

B vgl. Kreilkamp 1987, S. 135
9'vgl. Schulte 2008, S. 7
20vgl. Kreilkamp 1987, S. 144
2L vgl. Bizer et al. 2010, S. 25
22\/gl. Bizer et al. 2010, S. 26
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Struktur und Stabilitat der Nachfrage, gleichzeitig andern sich auch die Struktur und die
Regeln des Wettbewerbs.?

Auch beim Marktlebenszyklusmodell stellt sich die Frage nach der genauen Abgren-
zung der einzelnen Phasen. Die Abgrenzung der Phasen ist nicht klar definierbar und
die Phasen kénnen sich auch {berschneiden.?* Zudem variieren die Phasen von Markt
zu Markt und oft ist unklar in welcher Phase sich der jeweilige Markt befindet. Manche
Markte koénnen sogar einzelne Phasen Uberspringen oder in der Rickbildungsphase
durch eine Marktbelebung wieder in eine Expansionsphase kommen.?® Als Prognose-
modell ist es daher nur eingeschrankt nutzbar. Auf konsolidierter Ebene wird dem Kon-
zept durchaus eine Berechtigung als Grundlage von Investitionsentscheidungen einge-
raumt. Bei der Bewertung der einzelnen Phasen ist insbesondere auf die Kontextabhan-
gigkeit der einzelnen Phasen zu achten und die jeweilige Marktkonstellation sowie das

Umfeld zu beriicksichtigen.?®

2.4.3 Immobilienwirtschaftliche Lebenszyklustheorien

Das Lebenszyklusmodell sowie die Betrachtung von Lebenszykluskosten in der Immo-
bilienwirtschaft sind, verglichen mit den Produkt- und Marktlebenszyklen, neu. In Pha-
sen von wirtschaftlichen Krisen gewannen Lebenszyklusbetrachtungen im Allgemeinen
an Bedeutung. In Folge der Energiekrisen ab 1976 erlangten die Lebenszyklusbetrach-
tungen auch fiir das Bauwesen an Aktualitat.?” Die wesentliche Veranderung besteht
darin, neben den Herstellungskosten (der traditionellen Investitionsrechnung) auch die

Nutzungs- und Entsorgungskosten in die Investitionsentscheidung miteinzubeziehen.?

Obschon verschiedene Begriffsdefinitionen existieren, lasst sich das Grundprinzip wie
folgt beschreiben: ,,Als Immobilien-Lebenszyklus wird die zeitliche Abfolge von Pro-
zessen von der Entstehung eines Geb&dudes uber die verschiedenen Nutzungen hinweg
bis zum Abriss bezeichnet“.?® Ein allgemeinguiltiges Modell und ein Konsens tiber die
Anzahl und Begrifflichkeit der Phasen ist in der Literatur nicht zu finden. Quante
(2011) hat die gangigen Immobilienzyklusphasen der deutschen und englischen Litera-
tur zusammengestellt. Die Modelle beziehen sich mehrheitlich auf denselben Grundsatz,

welcher drei Phasen beinhaltet: Eine Entwicklungsphase, eine Planungsphase und eine

2 Vgl. Kreilkamp 1987, S. 144
*\/gl. Bizer et al. 2010, S. 26
2 \Vgl. Kreilkamp 1987, S. 145
Vgl Bizer et al. 2010, S. 26
7\/gl. Pelzeter 2006, S. 9

28 \gl. Wallbaum 2011, S.53
29 Schulte 2005, S. 211
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Nutzungsphase.®® Der Abbruch wird lediglich als Ende dargestellt. Diese Phasen wer-
den in der Literatur meistens in Unterzyklen oder Unterphasen aufgeteilt. Eine Erkla-
rung dafir liegt in den verschiedenen Managementaufgaben der einzelnen Phasen, wel-
che sich je nach Hauptakteur und Ergebnis wesentlich &ndern kénnen. Obwohl die Pro-
jektentwicklungsphase einen Bruchteil der Nutzungsphase darstellt, wird diese Phase in

eine Vielzahl von Unterphasen unterteilt.

Zum Beginn des Immobilien-Lebenszyklus steht die Projektentwicklungsphase (neu-
deutsch ,,Development®), welche in Unterphasen wie Initiierung, Konzeption, Konkreti-
sierung, Projektmanagement und Projektvermarktung unterteilt werden kann.*! In der
nachsten Phase der Planung, wird die Realisierung und Inbetriebnahme zusammenge-
fasst. Die anschliessende Nutzungsphase kann verschiedene Nutzungszyklen beinhalten.
Davor kann jeweils eine neue Planungs- und Umbauphase stehen. Am Ende steht der
Abriss oder eine umfassende Sanierung, welche kostenméssig und vom Aufwand her
einem Abriss nahe kommt. Dies wird aus der Abbildung 4 ersichtlich. Die Abgrenzung

der Phasen kann durch die damit verbundenen Aktivitaten klar definiert werden.

Abbruch Projektentwcklung
[ .- Realisierung

Nutzung

Lebenszyklus

Umbau einer Immobilie

Umbau

Nutzung
Abbildung 4: Phasen im Lebenszyklus einer Immobilie, in Anlehnung an Quante (2011), S.39.
Basis der heutigen Lebenszyklustheorien von Immobilien ist die Immobilienékonomie,
welche als interdisziplindre Wissenschaft Betriebswirtschaftslehre mit Ingenieurwesen

und Architektur verkniipft.* So kann die technische Lebensdauer einer Immobilie bei-

spielsweise 100 Jahre dauern und deren wirtschaftliche Nutzung nur ca. 30 Jahre. Daher

% Vgl. Quante 2011, S. 39
31 vgl. Schulte/Bone-Winkel 2002, S. 40
%2 \/gl. Bizer et al. 2009, S.26
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muss die Lebenszyklustheorie nicht nur in Abhangigkeit der technischen Lebensdauer
der Immobilie betrachtet werden, es sollte auch eine Unterscheidung zwischen techni-
schen und wirtschaftlichen Zyklen durchgefiihrt werden. Nach Schulte (2005) bestim-
men drei Dimensionen den Lebenszyklus einer Immobilie. Er unterteilt die wirtschaftli-
che Dimension in eine markt- und finanzwirtschaftliche.** Dies wohl in Anlehnung an
die enge Verknlpfung der Produkt- und Marktzyklustheorie. Verstandlichkeitshalber
werden im folgenden Abschnitt die Aspekte der markt- und finanzwirtschaftlichen Di-

mension vereint unter der wirtschaftlichen Dimension beschrieben.

2.4.3.1 Technische Dimension
Die technische Dimension beinhaltet das Grundstiick und den physischen Baukdrper,

der die Prozesse der Planung und Entstehung sowie die Veranderungen, Alterung und
des Abrisses durchlduft. Das Ende der technischen Lebensdauer ist erreicht, wenn die
Immobilie ihre Funktion nicht mehr erfiillen und dieser Zustand auch durch bauliche
Massnahmen nicht mehr hergestellt werden kann.**

Die Lebensdauer der einzelnen Bauteile ist ein Konglomerat verschiedener Materialen
mit unterschiedlicher Lebensdauer.® Einerseits wird diese Lebensdauer durch das End-
produkt und die Fertigstellung der Immobilie (die Qualitat des Nutzungskonzeptes, den
architektonischen Erscheinungswert des Gebdudes, die Fachplanungen, die verwendeten
Materialien und die Qualitat der Bau- und Ausbauleistungen) bestimmt, welches nach
Schulte (2005) dem Nutzungspotenzial respektive dem Nutzungsvorrat entspricht. An-
dererseits wird die Dauer durch die Nutzung und deren Abnutzung bestimmt. Die Ab-
nutzung ist die unvermeidbare Abnahme des Abnutzungsvorrates und kann in zahlrei-
chen Formen auftreten, wie: Verschleiss, Alterung, Korrosion, Ermidung und Witte-

rung.>®

Der Abnutzungsprozess verlduft nach den physikalischen Gesetzmadssigkeiten, kann
aber aufgrund einer Vielzahl moglicher Einflisse auch zuféllige Eigenschaften haben.
Deshalb lasst sich die Dauer nur in Form von Lebensdauertabellen und Erfahrungswer-
ten bestimmen (vgl. Abbildung 5). Falsche Prognosen durch die hier aufgelisteten Ein-

flisse sind jedoch gering.®” Allfallige mietrechtliche Konsequenzen bzw. Ertragsausfal-

% \vgl. Schulte 2005, S. 215 - 216

3 vgl. Schulte 2005, S. 215

% Vgl. Meyer-Meierling 1999, S. 384
% Vgl. Schulte 2005, S. 215-219

3" Ebda.
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le wie in Kapitel 2.3.3.2 Gebrauchstauglichkeit beschrieben, sind durch den Ausfall von

Gebdudeteilen (Bsp. Heizung) zu beachten.

Neben der Abnutzung kdnnen auch Beschadigungen (Nutzerverhalten, Naturgewalten,
Brand etc.) und/oder Mangel (Schimmel, Wasserinfiltrationen etc.) den Nutzungsvorrat

reduzieren.®®

Eine dritte Ursache der Abnahme des Nutzungsvorrates kénnen exogene Einfllsse sein,

wie beispielsweise ein geanderter Bedarf der Nutzer.*

Die Abnahme des Nutzungsvorrats durch die oben erwéhnten Einflisse kann durch
Uberwachung (Funktionskontrollen), Instandhaltung (Bewahren der Gebrauchstaug-
lichkeit durch einfache Massnahmen), Instandsetzung (Wiederherstellen der Sicherheit
und der Gebrauchstauglichkeit fur eine bestimmte Zeit) oder gar durch Ersatz und Ver-
anderung (Anpassung an neue Anforderungen) verlangsamt werden.”® Die folgende
Abbildung 5 beschreibt die Abnahme des Nutzungsvorrats und der ideale Instandset-
zungszeitpunkt aus physisch materieller Sicht innerhalb eines Sanierungszyklus gemaéss
Abbildung 4. Das Modell nach Schroder (1992) ermittelt den idealen Instandsetzungs-
zeitpunkt, in dem Folgeschdden durch den Zerfall des Bauteils im Verhéltnis zum Bau-
teilalter und Instandsetzungskosten gering sind. Daraus resultiert, dass der ideale In-

standsetzungszeitpunkt je nach Bauteil bei 50 bis 70% der Lebensdauer liegt.**

1.0 — = — o

Instandhaltung

0.6 T

Spitester
+ Instandsetzungszeitpun
kt -

0.3 <+

Ersatz

e o
I
4t

relativer Wert des Bauteils

t +— =ttt
0%  Alter(t) I.l!ll]_%_l_p L 2
idealer Instandsetzungszeitpunkt

bei ca. 55 % d. Lebensdauer

Legende: Alterungsverhalten von Bauteilen (L min. - L max.)
i Alterungsverhalten eines einzelnen Bauteils (L min.)

: Alterungsverhalten von Bauteilen nach Erreichen der Ersatzgrenze: In diesem
Bereich erfiillt der Bauteil seine Funktion nicht mehr, cbwohl er noch am Gebéude
vorhanden ist.

Abbildung 5: Allgemeine Entwertungskurve und der ideale Instandsetzungszeitpunkt, in Anlehnung an
Merminod (1984), S. 20.

% Ebda.

* Ebda.

“0\/gl. Meyer-Meierling 2000, S. 381

*1'vgl. IP Bau, Alterungsverhalten von Bauteilen 1994, S. 21
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Anhand des Modells gemass Abbildung 5 lassen sich pro Bauteil die idealen Ersatzzeit-

punkte sowie der friiheste (L min.) und spéateste Instandsetzungszeitpunkt (L max.) er-

mitteln.
Bauteil Lebensdauer  Idealer Anteil an
(L max) Instandsetzungsze = Erstellungskosten (BKP 2)
itpunkt
Rohbau 120 77 37.2%
Flachdach 30 22 2.2%
Fassade 60 38 5.8%
Fenster 45 29 7.3%
Elektroanlagen 60 44 5.6%
Warmeerzeugung : 40 20 0.5%
Warmeverteilung | 75 56 3.1%
Ubrige Technik 40 20 2.0%
Sanitar 45 33 6.3%
(ohne Kichen)
Innenausbau 45 29 | 30%

Tabelle 3: Lebensdauertabelle und Kostenanteil der Bauteile, in Anlehnung an Schréder, J. (1997)

Die gewerkabhangige Geschwindigkeit der Kapitalwertminderung der Bauteile ist bei-
spielhaft in Abbildung 6 dargestellt. Zur Veranschaulichung betragen die (Abbildung 6)
kumulierten Bauteilwerte (BKP 2) des Geb&udes 10 Mio (Erstellungskosten). Der In-
nenausbau, welcher 30% des Wertes entspricht, wird dabei am schnellsten und das
Grundstlck uberhaupt nicht abgeschrieben. Aus technischer Sicht sind die idealen In-

standsetzungszeitpunkte alle 25 bis 30 Jahre.

10'000'000
9'000'000 -
Innenausbau (30%)
8'000'000 -
Sanitdr (ohne Kiiche) (6.3%)
£/ 000000 1 iibrige Technik (2%)
S 6'000'000 -
v Wiarmeverteilung (3.1%)
@ 5'000'000
E B Warmeerzeugung (0.5%)
2 4'000'000
3 31000'000 M Elektroanlagen (5.6%)
o
51000'000 M Fenster (7.3%)
1/000'000 M Fassade (5.8%)
0 M Flachdach (2.2%)

1 6 1116212631364146515661667176  MRohbau (37.2%)
Lebensdauer in Jahre

Abbildung 6: Geschwindigkeit der Kapitalwertminderung (BKP 2) mit idealem Instandsetzungszeitpunkt

Mit dem Abriss endet letztendlich die Lebensdauer des Gebaudes. Das Ende der Nut-

zung ist jedoch kaum durch die technische Lebensdauer bestimmt. Haufig ist der Abriss



bereits Teil einer Projektentwicklung eines nachsten Neubaus und ist so der Beginn ei-
nes neuen Zyklus.*? Idealerweise sollte die technische Lebensdauer weitgehend der

wirtschaftlichen Lebensdauer entsprechen.

Ausgehend von der Abbildung 7 kann das Ende des Nutzungsvorrates mit der Bewohn-
barkeitsschwelle gleichgesetzt werden und somit bei Mietwohnungsbauten auch mit

dem wirtschaftlichen Ende — sofern keine Alternativnutzung vorgesehen ist.
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-
~
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.
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\ : \ |
\ Alterung mit N
\ Instandhaltung N
|
Alterung ohne b Statische Sicherheit
-\ N
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|
|
|
I
I
I

N
o,
=

Lebensdauer des Bauteils

Grenzbereich der Gebrauchstauglichkeit

Abbildung 7: Instandsetzungszyklus und Bewohnbarkeitsschwelle, Meyer-Meierling (2000), S. 392.

Folglich bedeutet dies fir die Abbruchbewirtschaftung durch Instandhaltungsmassnah-
men, den spéatesten Ersatzzeitpunkt (L max.) in Hinsicht auf die Bewohnbarkeitsschwel-
le anzustreben. Fir die Zeit zwischen dem idealen Zeitpunkt und dem maximalen In-
standsetzungszeitpunkt stellt sich die Frage des Netto-Mietertrags und der risikoadaqua-

ten Verzinsung.

2.4.3.2 Wirtschaftliche Dimension
Die wirtschaftliche Dimension ist meist kiirzer als die technische. Die Lebensdauer en-

det dann, wenn aus einem 6konomischen Kalkul eine alternative Nutzung eine hohere
Rentabilitat fiir den Eigentiimer erwirtschaften kann.*® Dies kann unvermittelt stattfin-

den, da nicht laufend alle Alternativen untersucht und miteinander verglichen werden

“2\/gl. Schulte et al. 2005, S. 212-213
*Vgl. Bizer et al. 2010, S. 27
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kdnnen. Zudem kodnnen vertragliche Verpflichtungen oder gesetzliche Einschrankungen
(z.B. Kiindigungsschutz) dieser Handlungsfreiheit entgegenstehen.** ,,Die dkonomisch
beste alternative ,Nutzung‘ kann im Ubrigen auch im Leerstand bestehen, wenn In-
standhaltungsaufgaben und andere Kosten nicht durch entsprechende Ertrdge abgedeckt

sind und auch keine andere rentable Nutzung méglich erscheint.“*®

Aus Sicht eines institutionellen Investors mit einem langfristigen Anlagehorizont, be-
ginnt die Lebenszyklusbetrachtung typischerweise mit dem Kauf und endet mit dem
Verkauf einer Immaobilie (in der beruflichen Umgangssprache ist jedoch meist damit die
erste Nutzung gemeint). Deshalb sollte bei den Angaben zur wirtschaftlichen Lebens-

dauer auch zwischen Gebaude, Eigentiimer oder Nutzung unterschieden werden.*

Wie die Produktezyklustheorie ist auch die Immobilienzyklustheorie nicht isoliert zu
betrachten. Der Lebenszyklus einer Immobilie steht ebenfalls in einem volkswirtschaft-
lichen Kontext. Durch exogene Schocks, mikro- und makrookonomische Zyklen, aber
auch durch den Werte- und Strukturwandel wird der Lebenszyklus verkirzt oder ver-
langert.*” Im Verhaltnis zu den technischen Einfliissen sind diese exogenen Einfliisse
enorm. Anders als bei der Produkt- und Marktlebenszyklustheorie ist die Immobilie

immer heterogen und standortgebunden.

Die technische Dimension und die exogenen Einflisse werden schlussendlich analog
der Nettoumsatzkurve (vgl. Kapitel 2.4.1) anhand von Zahlungsstromen betrachtet —
und machen es somit zu einer eigenstandigen Anlageklasse. Der Betrachtungszeitraum
der Zahlungsstrome wird mit der Lebensdauer bzw. dem Anlagehorizont gleichgesetzt.

Am Anfang steht die Investitionsausgabe. Im Falle einer Bestandsliegenschaft ent-
spricht dies dem Kaufpreis. Der Kaufpreis wird unter anderem durch die zukinftigen
Zahlungsstrome (Netto-Mieteinnahmen), welche im Betrachtungszeitraum erwirtschaf-
tet werden und deren risikoadjustierte Verzinsung bestimmt. Die Investitionsausgabe zu
Beginn ist im Verhaltnis zu den Einnahmen und Ausgaben der Nutzungsphase sehr

hoch.*®

Die laufenden Ausgaben beinhalten die Kosten, welche fir Verwaltung, Betrieb- und
die Instandhaltung notwendig sind. Nicht zahlungswirksame Ausgaben wie beispiels-

weise Abschreibungen finden in dieser Betrachtung keine Berticksichtigung. Auf die

*Vgl. Schulte 2005, S. 212
* Schulte 2005, S. 212

*®vgl. Schulte 2005, S. 213
*"'\vgl. Schulte 2005, S. 220
* Vgl. Schulte 2005, S. 224
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Mieter umlegbare Bewirtschaftungskosten (Heiz- und Nebenkosten), welche fir die
Zahlungsstrome zwar ebenfalls nicht relevant sind, werden aber von den Mietern als
gleichwertige Kostenkomponente gesehen und beeinflussen daher die erzielbare Netto-
miete. Deshalb sind diese Kosten ebenfalls in die Lebenszyklusbetrachtung einzubezie-
hen. Die Instandsetzungskosten sind vom Lebenszyklus besonders abhangig.* Gegen
Ende der Lebenserwartung von Bauteilen steigen Ausfallwahrscheinlichkeiten oft nahe-

zu sprunghaft an. Zudem fallen bei Mieterwechsel héhere Instandsetzungskosten an.

Die laufenden Einnahmen aus der Vermietung hangen unter anderem auch davon ab,
wo sich die Immobilie im Lebenszyklus befindet. Die Immobilie in Bezug auf den so-
genannten Nutzungsvorrat wird durch Abnutzung, Beschadigungen, aber auch durch
sich &ndernde Nutzungsanforderungen hinsichtlich der Wettbewerbsfahigkeit verringert.
Die erzielbare Marktmiete sinkt im Vergleich zu moderneren Wohnungen und gleich-
zeitig kann das Leerstandrisiko steigen.®® Dies filhrt zu einer Qualitatsminderung des
Wohnungsangebotes. Diese Wohnungen werden somit fur einkommensschwéchere
Nachfrager erschwinglich, was zu einem sogenannten ,,Filtering-Down-Prozess* fuhrt.
Umgekehrt flhren Verbesserungen in Form von Umbauten oder Sanierungen unter Um-
stdnden zu einem Wechsel von einkommensstérkeren Nachfragern, wobei dadurch ein

Filtering-Up-Prozess* entsteht.>*

Das gestiegene Ertragsrisiko bei Immobilien mit niedrigem Nutzungsvorrat schlagt sich
normalerweise in héheren Renditeanforderungen von Investoren nieder. Unter Beach-
tung der gesetzlichen Restriktionen besteht jederzeit die Moglichkeit ein bestehendes
Gebdude abzureissen und durch ein Neuprojekt zu ersetzen, oder es im Zuge einer
Kernsanierung zu einem ,,Fast-Neubau* aufzuwerten. Diese Handlungsoptionen sind
dann Okonomisch sinnvoll, wenn die geforderte Verzinsung der Investitionskosten
durch die erwarteten Mieteinnahmen hinsichtlich der Mehreinnahmen erbracht wird. Zu

diesem Zeitpunkt ist das Ende der wirtschaftlichen Lebensdauer erreicht.*

2.4.4 Fazit und Gegenuberstellung der Lebenszyklusmodelle
Die Anwendung der Produktlebens- und Marktlebenszyklustheorien auf Immobilien ist
insofern problematisch, als dass die Immobilie standortgebunden ist und nicht wie Pro-

dukte in Stuckzahlen beliebig multipliziert oder mihelos vom Markt genommen werden

*vgl. Schulte 2005, S. 224
*0vgl. Schulte 2005, S. 224-225
>Lvgl. Jenkis et al. 2001, S. 98
52\/gl. Schulte 2005, S. 226-227
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kann. Jede Immobilie ist durch den Mikro- und Makrostandort sowie durch das Geb&u-
de einzigartig. Beim Produktelebenszyklus ist die ,,Break-Even“-Betrachtung die
Grundlage, bei der Erlds und Kosten eines Produktes gleich hoch sind. Hingegen ist bei
der Immobilienlebenszyklusbetrachtung aus Vermdgenssicht die stetige, risikoadaquate
Verzinsung Uber den Zeitraum des eingesetzten Kapitals wesentlich. So fallen bei bei-
den zu Beginn sehr hohe Anfangskosten an: Bei Immobilien fiir die Planung, Erstellung
oder Kauf und bei Konsumgutern fur die Forschung und Entwicklung, jedoch sind diese
im Vergleich zu Immobilien verhaltnismassig niedriger. Ein Konsumgut wird am Ver-
kaufserlds, Absatz und am Marktanteil gemessen. Bei Immobilien sind aufgrund der
hohen Anfangsinvestition und des langen Amortisationshorizonts die technische Le-
bensdauer und die Planung von Umnutzungen oder Sanierungen von grosser Bedeu-
tung. Ebenfalls kann davon ausgegangen werden, dass sich die Kosten in der Nutzung
einer Immobilie Gber die Zeit immer mehr erhohen, wéhrend steigende Absatzzahlen
bei Konsumgitern wéhrend der Wachstums- und Reifephase durch Skaleneffekte zu

einer Abnahme der Stiickkosten fiihren.

Absorption der Erhdhung der Markmiete: Stagnierung der Mieten: Riickgang der Mieten:
Wohnungen Realisierung durch Vermehrte Leerstande Preis-Qualitat-Verhaltnis
Neuvermietungen Anpassung Marktmiete hoh

Hypothekarszinssteigerungen = Erhohter Unterhalt

A

Umsatz
Netto-
Cash-
Flow
Ergebnis

Netto-
Cash-Flow

>

Ergebnis
(Netto Rendite Kurve in %)

Immaobilien

Wachstum

Abbildung 8: Vergleich Umsatz- und Gewinnverlauf Produkt und Immobilie

Aus der Gegenuberstellung der verschiedenen Zyklusmodellen ist ersichtlich, dass die
Phasen von Produkt- und Marktzyklen im Wesentlichen durch den Verlauf der Umsatz-
kurve und des Ergebnisses bestimmt werden, dies ungeachtet der technischen Lebens-
dauer. Hingegen wird das Immobilienlebenszyklusmodell durch technische Prozess-
schritte und deren Akteure, welche es flr die Realisierung und Nutzung einer Immobilie
bendtigt, bestimmt.
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Ausgehend davon, dass jedes Produkt eine beschrénkte Lebensdauer auf dem Markt
besitzt und eine Mietwohnung ein Konsumgut ist, konnen insbesondere flr die allge-
mein gehaltene Nutzungsphase der Immobilie aus dem Produkte- und Marktlebenszyk-
lus relevante Informationen fur die Entscheidungsfindung und deren Handlungsanwei-
sungen abgeleitet werden. Die Nutzungsphase unterscheidet im Wesentlichen nur zwi-
schen Sanierungs- und Nutzungszyklen. Dabei kann gerade hier das Verstandnis der
Produkte- und Marktzyklustheorie Entscheidungen beztiglich anfallenden technischen
Massnahmen erleichtern, damit die technische nicht ber die wirtschaftliche Lebens-

dauer hinausgeht.

Der Abbruch in Bezug auf die Phase des Rickgangs wird in der Immobilienlebenszyk-
lustheorie nur am Rande erwahnt. Anders als beim Produktelebenszyklus sollte die Pro-
dukteinnovation im Sinne von Entscheid zum Ersatzneubau nicht erst in der Phase des
Rickgangs sondern bereits in der Reifephase erfolgen. In der Phase des Riickgangs wird
versucht, das Produkt mit moglichst geringem Mittelbedarf mdglichst lange zu verkau-
fen, um die Lagerbestdnde abzubauen. Dabei werden beispielsweise Kosmetikartikel
mit neuen Verpackungen und entsprechendem Marketing neu angepriesen oder in der
Modebranche eigene Outletstores betrieben, um Raum- und Personalkosten zu optimie-

ren. Dabei spielt die Qualitat des Produktes zumeist eine untergeordnete Rolle.

2.5 Management von Bestandsimmobilien am Beispiel von Lebensversicherer

Gemessen am Marktwertvolumen von Immobillien zu Renditezwecken, sind die Le-
bensversicherer die grossten Bestandsimmobilieneigentliimer der Schweiz. Allerdings
sind die Lebensversicherer Eigentimer von lediglich 3.6% aller Mehrfamilienhduser
und 3.3% aller Wohnungen, dennoch halten sie als Einzeleigentimer die grdssten
Mietwohnungsbesténde in der Schweiz. Ein bedeutender Anteil dieses Mietwohnungs-
portfolios stammt aus den ,,Boomjahren“ zwischen 1960 und 1980, welches mehrheit-

lich einen ersten Sanierungszyklus durchlaufen hat.

Bei Lebensversicherern besteht das Anlagevermégen neben Immobilien aus weiteren
Anlageklassen wie Aktien, Obligationen, Hypotheken (Multi-Asset Portfolio). Der
Vermdgensanteil aus direkten- und indirekten Immobilien betragt ca. 5% bis 15%.
Zweck der Immobilien ist, die damit verbundenen langlaufenden Verpflichtungen durch
einen dauerhaften Geldfluss abzusichern. Dies geschieht unter anderem durch den ver-

fligbaren Liegenschaftenertrag aus Miet-und Pachteinnahmen.
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Der Einfluss des Managements auf die Performance ist bei Immobiliendirektanlagen
wesentlich héher als beispielsweise bei Aktien und Obligationen. Denn im Unterschied
zu Immobilien als Direktanlage, ist der Eigentimer immer auch oberster verantwortli-
cher Entscheidungstréager (CEO des Unternehmens ,,Immobilien*). Zur ,,Asset Allocati-
on*“ (Wahl des Marktes) und zum ,,Stock picking* (Wahl des Titels/Objektes) kommt

somit das Asset Management hinzu.>®

Immobilien- Bewertung und
6konomie Rechnungslegung

Real Estate
Management

Recht Architektur

Abbildung 9: Multidisziplindres Fachwissen als Grundlage fur die Managementkompetenz, CUREM
Ansatz

Dieses Kapitel basiert nebst einem Literaturstudium auf drei strukturierten Interviews
mit den Immobilienexperten der drei grossten Lebensversicherer in der Schweiz
(SwissLife, AXA, Ziirich).**

2.5.1 Charakteristik von Lebensversicherern

Wie eingangs erwahnt, investieren Versicherungsunternehmen, die Lebensversicherun-
gen betreiben einen wesentlichen Vermdogensanteil des gebundenen Vermdgens in Im-
mobilien. Zentral ist einerseits der langfristige, verfligbare Liegenschaftenertrag (Netto-
Cash-Flow), andererseits die Wertanderung durch die Realisierung von Ausnitzungspo-
tenzialen und Marktmieten (vgl. Kapitel 2.1.3). Zudem besteht durch den Mittelzufluss
aus neuen Versicherungsgeldern ein stetiger Anlagedruck, der wiederum durch Akquisi-

tionen oder Entwicklungen im Bestand entscharft werden muss.

2.5.1.1 Anlagerichtlinie
Die privaten Versicherungsunternehmen werden durch die Finma beaufsichtigt. Die

Lebensversicherungen sind insbesondere hinsichtlich ihrer Immobilienanlagen stark

reguliert. Die Anlagerichtlinie regelt, in Erganzung zu den gesetzlichen und verord-

3 Vgl. Loepfe 2011, S. 17
> Der Leitfaden zum Interview ist im Anhang 4 zu finden.
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nungsrechtlichen Vorschriften, die Aktiven die dem gebundenen Vermogen® zugewie-
sen werden kénnen. Fir Immobiliendirektanlagen zu Renditezwecken sind in Bezug auf
die Anlagerichtlinie fir gebundenes Vermogen unter anderem folgende Aspekte we-
sentlich:

e Als zuldssige Werte gelten nur inlandische Wohn- und Geschaftshauser im Eigen-
tum der Versicherung.

e Die Grundstiicke durfen nicht belehnt sein (100% Eigenkapital).

e Fir Direktanlagen (Renditeliegenschaften) sind die Marktwerte nach IFRS/US GA-
AP oder Swiss GAAP-FER einzusetzen. Wenn keine gepruften Werte herangezogen
werden konnen, sind die Objekte nach der Ertragswert oder DCF Methode zu be-
werten.

e Bei der Erstbewertung gilt der Anschaffungswert unter Einbezug der Transaktions-
kosten.

Die Anlagerichtlinie gibt somit die Rahmenbedingungen fir die Eigentlimer- und Port-

foliostrategie vor.

2.5.1.2 Anlagestrategie
Grundsatzlich wird zwischen Eigentimerstrategie, auch Investmentstrategie genannt,

Portfoliostrategie und Objektstrategie unterschieden.

Die Anlagerichtlinie gibt weitgehend die Eigentumerstrategie vor. Aufgrund des lang-
fristigen Anlagehorizontes und der 100% Eigenkapitalisierung sind die Lebensversiche-
rer per se Investoren mit einem niedrigen Risiko-Rendite-Profil. Daraus wird die Portfo-
liostrategie abgeleitet, welche unter anderem durch Einschrankungen bei der Nutzung
(nur Wohnen und Geschéftshdauser an zentralen Lagen), Standort (nur inléandische Di-
rektanlagen) sowie Eigentumsformen (Alleineigentiimer oder mehr als 50% am Mitei-
gentum) mehrheitlich durch die Anlagerichtlinie gegeben ist. Schlussendlich wird pro
Liegenschaft eine Objektstrategie definiert, welche wiederum kongruent mit den Zielen

der vorher genannten Strategien ist.

2.5.2 Organisation
Die Vermdgensverwaltung von direkten und indirekten Immobilienanlagen ist personal-
intensiver als beispielsweise das Management von Aktien oder Obligationen. Daher

sind diese Abteilungen auch entsprechend grdsser aufgestellt. Durch das grosse Anlage-

> Das Versicherungsunternehmen muss die Anspriiche aus Versicherungsvertragen durch ein gebundenes
Vermogen sicherstellen (Art. 17 VAG).
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volumen in Immobilien und im Rahmen der Professionalisierung des sogenannten Real
Estate Investment Management sind die operativen (Bewirtschaftung, Facility Manager,
etc.) von den strategischen Eigentumerfunktionen getrennt und ausgelagert. Die Abbil-
dung 10 zeigt eine Organisation in der Praxis.

Eigentimer
(Asset Management
Lebensversicherer)

: Real Estate Investment Management (REIM) + :
| Fihrung REIM |
| |
| : |
| Controlling |
| Accounting |
| Research |
| |
| |
| I T ] |
| |
| Fund Transaction Real Estate Asset Development & |
I Management Management Management Construction |
| |
e o i e Tl M T Rl A i s B i o S e G S i T e i e S R R R |
Interne Abteilung
S Externe Dienstleister

| Bewirtschaftung : Bewirtschaftung ' Bewirtschaftung :

: Facility Manager Facility Manager : Facility Manager |

——— 1 ————

T r—=

Abbildung 10: Beispiel Organisation eines Versicherers mit REIM Abteilung

Der Begriff ,,Real Estate Asset Management* ist in der Immobilienwirtschaft nicht ein-
deutig definiert. Fur diese Arbeit wird die Definition nach Teichmann (2007) verwen-
det: ,,Das wertorientierte, strategische und operative Vermogens- bzw. Wertschop-
fungsmanagement von Immobilien auf der Objektebene nach den Zielen und VVorgaben
des Investors bzw. Eigentlimers. Das Real Estate Asset Management bezeichnet das
Zusammenwirken aller hierfiir erforderlichen Téatigkeiten und unterstiitzt dabei die treu-

handerische Wahrnehmung der Eigentiimerfunktion.“>®

2.5.3 Rechnungslegung und Bewertung

Nach der Anlagerichtlinie fir gebundenes Vermogen (vgl. Kapitel 2.5.1.1) sind fiir Lie-
genschaften zu Renditezwecken die Marktwerte nach IFRS-/US GAAP oder Swiss
GAAP-FER einzusetzen. Die grossen Lebensversicherer in der Schweiz bilanzieren ihre

Vermdgensanlagen nach den International Financial Reporting Standards (IFRS).

Nach 1AS 40 (International Accounting Standards) sind Liegenschaften zu Renditezwe-
cken (,,investment property*), welche als Vermdgensanlage zur Erzielung von Mieter-

% Teichmann 2007, S. 18
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tragen oder Wertzuwachs (oder beidem) dienen, zu den aktuellen Marktwerten zu be-

werten. Der Standard gewahrt eine freie Wahl zwischen dem Kostenwert-System oder

dem Verkehrswert-System.

Das Kostenwert-System erfasst die Immobilie als VVermdgenswert zun&chst zum
Anschaffungswert (Anlagewert). Die weitere Behandlung des Vermoégenswertes
entspricht dem ,,benchmark treatment* nach IAS 16. Der sogenannte Buchwert darf
nur innerhalb einer festgelegten Toleranz iber dem erzielbaren Nettoverkaufserlds
(Verkehrswert minus Kosten) liegen. Daher mussen die Immobilien im Kostenwert-
System ebenfalls periodisch anhand der DCF Methode bewertet werden. Aufwen-
dungen, welche einen wirtschaftlichen Nutzen haben, werden dem Buchwert zuge-
schlagen (aktiviert). Nach dem Kostenwert-System wird der Gebaudewert systema-
tisch Uber die Nutzungsdauer abgeschrieben. Die gewahlte Abschreibungsdauer soll
die Art und Weise wiederspiegeln, in welcher der wirtschaftliche Nutzen verbraucht
wird. Es kann schneller abgeschrieben werden, wenn die betriebliche (wirtschaftli-
che) Nutzungsdauer kirzer ist als die technische. Geb&ude und Land werden separat
aufgefiihrt. Land kann nicht abgeschrieben werden.>” Nach diesem System werden
also Anlagewerte, Buchwerte und Verkehrswerte (Marktwerte nach DCF-Methode)
ermittelt.

Wéhlt das Unternehmen das Verkehrswert-System, so sind spatere Veranderungen
jeweils Uber die Erfolgsrechnung der Immobilie zu erfassen. Bei diesem Verfahren
kommt es jeweils zu unrealisierten Gewinnen oder Verlusten, welche abhangig vom
Ertrag und Aufwand sind. Systematische Abschreibungen nach Nutzungsdauer, wie
beim Kostenwert-System, werden in diesem Verfahren nicht beruicksichtigt. Demzu-
folge ist ein ,,Sanierungsstau“ bereits im Verkehrswert abgebildet. Wertvermehren-
de Aufwendungen werden auch bei diesem Verfahren dem aktuellen Buchwert
(Verkehrswert) zugeschlagen (aktiviert), sofern der wirtschaftliche Nutzen tber den
urspriinglichen Standard hinausgeht.>®

Bei beiden Systemen sind die Erfolgsrechnung (Ertrag und Aufwand) sowie der Ob-

jektbusinessplan mit der Zukunftsplanung fur die Ertragswertmethode (DCF) von gros-

ser Bedeutung. Die Sanierungskosten missen insbesondere beim Verkehrswert-System

>"Vgl. Bockli 2000, S.93-204
%8 vgl. Béckli 2000. S.204-205
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richtig abgebildet werden, damit keine Sonderabschreibungen (Impairments) bei der

Bewertung von Handlungsmdglichkeiten anfallen.

Portfoliorendite /
Total Return

[ pp—— pp—— P —— e ———————— =
: Effekt von | : Effekt von | Rendite - | Effekt von |
| Zukaufen : | Verausserungen : Bestandsgrundstiicke IProjektentwicklungen:
|
o ___ | - _ L _
Attribution der relativen Rendite
Aktivierungs-/Abschreibungsrelevant Komponenten der Gesamtrendite
=Rt [y R R S
Struktur- %
komponente Netto-Cash-Flow- Werténderungs-
(Gebaude) Rendite rendite
Grundstticks- Kostenanalyse Marktmietannahmen
komponente

Ertragsanalyse Diskontierung

Leerstandsziffer Bewertungseffekte

| Aktiv beeinflussbare Komponenten |

Abbildung 11: Komponenten der Rendite fur Bestandsliegenschaften und deren Wertehebel, in Anleh-
nung an Felker (2012), S. 30

2.5.4 Management
Mit dem Management ist der Real Estate Asset Manager gemeint, der als CEO des Un-

«59

ternehmens ,,Immobilien*> verantwortlich fur Objektstrategie und deren Umsetzung

pro Immobilie in jeder Phase des Lebenszyklus ist.

Fur den Asset Manager stellen sich im Rahmen der Abbruchbewirtschaftung folgende

Herausforderungen:

e Massengeschéft (fiihren und nicht verwalten)
e Objektbusinessplan (Cash-Flow Analyse)
e Umsetzung und Kommunikation (Interdisziplinaritat)

e Projektentwicklung im Bestand

2.5.4.1 Massengeschéft
Ein Real Estate Asset Manager fuhrt eine durchschnittliche Portfoliogrésse von rund 1

Mrd. Schweizer Franken. Um eine Uberperformance von einer Immobilie zu erreichen,
ist eine aktive Auseinandersetzung mit jeder Immobilie im Portfolio notwendig.?’ Eine

Liegenschaft, welche auf Abbruch bewirtschaftet wird, bendtigt mehr Ressourcen als

% vgl. Loepfe 2010, S.73
%0 vgl. Quante 2011, S. 61
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eine vollvermiete Wohnimmobilie im Zentrum der Stadt Zirich. Dabei besteht das Ri-
siko, dass durch fehlende Ressourcen das Asset Management sich vorwiegend um das
Massengeschaft kiimmert und sich zu wenig um Chancen/Risiken spezieller Objekte

kiimmern kann.

2.5.4.2 Objektbusinesspléne
Auf der Basis der Objektstrategie wird ein Objektbusinessplan pro Liegenschaft erstellt.

In diesem Businessplan sind unter anderem Marktmietzinse, jahrliche Budgetplanung
(Leerstiande, Unterhalt und Betrieb) sowie die Investitionsplanung (auf 10 Jahre) abge-
bildet. Dieser Businessplan dient als Controlling-Instrument und wird periodisch Gber-
prift. Die Abbruchbewirtschaftung weicht aufgrund der begrenzten Nutzungsdauer
(Abbruch), der Kostenbremse hinsichtlich Instandhaltung und Instandsetzung und deren
Auswirkungen auf die Vermietbarkeit von den anderen Businessplanen mit ,,Regelbe-
trieb* ab. Ausgehend von der Definition der Abschopfungsstrategie (vgl. Kapitel 2.2)
wird die Gewinnmaximierung durch die Reduktion von Betriebs- und Unterhaltskosten
(Instandhaltung und Instandsetzung) angestrebt. Folgende wesentliche Aspekte sollten

bei der Gewinnmaximierung (Nettoertrag ./. Marktwert) beachtet werden.

> 1% des Soll-Netto-Ertrags

Nebenkosten Mieter Hohe Nebenkosten bedrangen den Nettoertrag.

Soll-Netto-Ertrag Positionierung, klarer Preisvorteil. VVorsicht bei der

Bewertung hinsichtlich der Inflation.

Leerstand Kann ékonomisch sinnvoll sein, wenn die
Wiedervermietungskosten oder Kosten durch Verzdge-
rung des Ersatzneubaus dadurch nicht risikoadaquat
verzinst werden kdnnen. Ein Risiko von Hausbesetz-ungen

kann entstehen.

Verwaltungskosten Durch Rahmenvertréage sind die Verwaltungskosten

unabhéngig vom Aufwand stetig.

allg. Unterhalt &
Reparaturen
(Instandhaltung)

Vernachlassigung des Unterhalts kann eine Reduktion der
Lebensdauer der Bauteile zur Folge und Auswirkungen auf
die Wiedervermietbarkeit haben. Beschrdnkung auf die
betriebs- und sicherheitsnotwendigen Bauteile.

Unterhalt Mietobjekt
wéhrend Mietdauer

Kleinere Reparaturen sind durch den Mieter zu leisten. Der
Anspruch des Mieters auf den Unterhalt steigt linear zur
Hohe des Mietzinses.

Unterhalt Mietobjekt bei
Mieterwechsel

Der Umfang ist abhangig von Ist-Miete zu Marktmiete.

Unterhalt Geb&ude,
Anlagen, Umgebung
(Instandsetzung)

Beschrankung auf die betriebsnotwendigen Bauteile wie
Heizung. VVorsicht bei Aktivierung der Baukosten und den
folgenden Abschreibungen bei Abbruch.

= Netto-Mietertrag (Free-Cash-Flow)

Tabelle 5: Ertragswirksame Positionen in Bezug auf Abbruchbewirtschaftung, in Anlehnung an Vorle-

sung Loepfe 2012, S. 33
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2.5.4.3 Umsetzung und Kommunikation
Bei der Umsetzung des Businessplans in Bezug auf die Abbruchbewirtschaftung wird

die Komplexitat durch die vielen Beteiligten erhoht. Die Interessen der Beteiligten di-
vergieren erheblich und dies kann zu Ineffizienz und zu finanziellen Schaden fiihren. So
sind beispielsweise die Bewirtschaftungsvertrage infolge der Masse eines Gesamtport-
folios allgemein formuliert (Rahmenvertrage) und nicht individuell auf Objektstrategien
ausgelegt. Das heisst, Mietvertrage bis zu einem bestimmten Mietertrag oder Ausfiih-
rungen im Rahmen des bewilligten Budgets liegen in der Kompetenz des Bewirtschaf-
ters. Dies kann dazu fiihren, dass der Bewirtschafter zum Ende der Abbruchbewirtschaf-
tung noch Mietvertrage abschliesst, die zu einer Verzogerung des Bauprojektes flihren
oder unnétige Instandsetzungen im Rahmen des bewilligten Budgets beauftragt. Meist
fehlt es am technischen Verstandnis und der Erfahrung, die fur unterhaltsintensive Lie-
genschaften notwendig sind. Die externe Bewirtschaftung und das Facility Management
(Hauswart bei Wohnobjekten) haben wenige Anreize die Strategie umzusetzen. Dies
liegt hauptsachlich daran, dass die Bewirtschaftung dasselbe Honorar fiir eine intensiv
betreute Liegenschaft wie fir eine ,,normale” Wohnliegenschaft erhélt. Daher ist fiir den
Bewirtschafter das Idealobjekt mdglichst in einem neuwertigen Zustand, vollvermietet
und unter der Marktmiete vermietet. Fiir die Hauswartung gelten etwa dieselben Eigen-

schaften.

Die Projektentwicklung im Bestand wie auch grdssere Sanierungen werden vorwiegend
durch die interne Projektentwicklungs- und Bauabteilung realisiert. Der Projektentwick-
ler als Baufachmann hat tendenziell den Drang das Bestandsobjekt bald méglichst abzu-
reissen und das Neubauprojekt zu realisieren. Hingegen ist die Gesamtperformance un-
ter anderem von der wirtschaftlichen Lebensdauer des Bestandsobjekts abhangig. Die
Verantwortung auf der Objektebene liegt beim Asset Manager, da sein Portfolio
schlussendlich auch das Neubauprojekt beinhaltet.

Fur die erfolgreiche Umsetzung der Objektstrategie auf operativer Ebene ist es letztend-
lich entscheidend, dass keine Wissensasymmetrien unter den Beteiligten entstehen. Ein
allfalliger Wissensvorsprung des Beauftragten kann zu einem eigennitzigen Verhalten

filhren.*

81 \gl. dazu die Principal-Agent-Theorie von Jensen, M./Meckling, B. (1976)
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2.5.4.4 Projektenwicklung im Bestand
Die Projektentwicklung im Bestand ist der zweite Wertehebel (neben der Optimierung

des Netto-Mietertrag) fur eine Performancesteigerung auf Objektebene. Die Projektent-
wicklung im Bestand befasst sich hauptsachlich mit der Erhéhung des Ertragswertes
durch Ausschopfung baurechtlicher Mdglichkeiten oder durch Umnutzungen. Bei der

Projektentwicklung handelt es sich grundsétzlich um folgende Ausgangslagen:

e Standort sucht Projektidee (und Kapital)

e Projektidee sucht Standort (und Kapital)

o Kapital sucht Standort und Projektidee

e Zudem spielt der Faktor Zeit mit (Entwicklungszyklen, Marktzyklen und Projektle-
benszyklus)

Bei einem Ersatzneubau ist der Standort und das Kapital vorhanden. Durch den laufen-

den Mietertrag kann der Faktor Zeit weitgehend in Bezug auf allfallige positive Zyklen

ausgenitzt werden (Austibung einer Realoption).

2.6 Bauten der Boomjahre in der Schweiz und deren Herausforderung

In den Jahren von 1960 bis 1980 stieg die Wohnungsproduktion auf das doppelte (ca.
80000 Wohnungen pro Jahr) an. In dieser Zeitspanne entstanden 30% des heutigen
Mietwohnungsbestands. Diese rege Bautétigkeit verdient also zu Recht den Namen
»,Boomjahre*,

80000
Boomjahre
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60000 pv//// \
|

50000 / \

/ \
40000 | / \ \/\/\’—\* §
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Abbildung 12: Bautétigkeit in der Schweiz am Beispiel der Wohnungsproduktion, 1960-2006 (Wohnpro-
duktion pro Jahr), Hofer (2009), S. 208

Uta Hassler schreibt anlésslich einer Tagung an der ETH zu Bauten der Boomjahre,
(Paradoxien der Erhaltung) folgendes: ,,Die 60er und 70er Jahre des 20. Jahrhunderts
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sind flr die Jungeren weit zuriickliegende Geschichte, fiir die Alteren Jugenderinne-
rung. In der Baugeschichte sind die beiden Jahrzehnte eine wichtige und eigentiimliche
Zeit - zwei Jahrzehnte, die ein letztes Mal die Hoffnungen der Moderne verwirklichen
wollten, noch wachstumseuphorisch, fortschrittsoptimistisch, auf Technik, Steuerung
und Beherrschbarkeit der Systeme vertrauend. Es ist eine Zeit grosser Projekte - von der
Mondfahrt bis hin zum Schnellen Briter -, aber auch die Zeit, in der ein deutscher For-
schungsminister riet, im Falle eines explodierenden Atomkraftwerkes misse man nur
eine Zeitung Uber den Kopf halten und hinter dem ndchsten Mé&uerchen Schutz suchen.
Der Autoverkehr, die Einfamilienhduser, die Erschliessung in der Flache erleben euro-
paweit einen Hohepunkt. Die Bevolkerung wéchst, der Wohnraum pro Kopf ebenfalls;
Einkaufszentren und Gewerbegebiete entstehen ausserhalb der alten Stadte, man baut

neue Stadte fiir Touristen in den Alpen und am Meer.“%?

Anders als in den Nachbarldndern wurde die Schweiz von einer baulichen Zerstérung
im Zweiten Weltkrieg vollstandig verschont. Daher verliefen die Boomjahre hier weni-
ger spektakular als andernorts. Im Zeitraum zwischen 1960 und 1980 wurden zirka 30%
des heutigen Wohnungsbestandes erstellt.®> Durch die stark wachsende Mobilitat und
das guinstige Wirtschaftsumfeld stieg der Bodenverbrauch hauptséchlich in den subur-
banen Bezirken (Beispielsweise Dietikon, Spreitenbach etc.) und entlang der Verkehrs-

achsen bis zu den 1990er Jahren explosionsartig.

Zu dieser Zeit entstanden Grossforschungseinrichtungen auf Ackern und in Waldern.
Das System der Wissenschaften wird in den neuen ,,Universitéts-Satelliten (ETH HOng-
gerberg, ETH Lausanne etc.) neu erfunden und die Zuordnungen und Verknipfungen
neu gedacht. Im Zentrum stand zu dieser Zeit die rationale Steuerung der Prozesse. Ein
Ideal, dass die Architektur dieser Jahre auszeichnete und auch als Leitbild fir Hoch-
schulstrukturen galt. Im Vordergrund standen neue Bausysteme, Optimierungen des
Bauablaufs, Netzplane, neue Autobahnknoten und Tiefgarage.* Heutige Themen wie
individuelle Wohnformen, flexible Grundrissstrukturen, altersgerechte Wohnungen oder

Okologische Aspekte fanden wenig Beachtung.

Die aktuellen Debatten tber die Probleme der Erhaltung und des Umbaus des Schweizer
Gebdaudebestandes werden daher nicht unwesentlich durch die Bauten der Boomjahre

und deren Charakteristika beeinflusst. Fir den Uberwiegenden Teil dieses Bestandes,

%2 Hassler 2009, S. 8
% vgl. BFS 2010
% Vgl. Hassler 2009, S. 8
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der gemass der technischen Betrachtungsweise des Lebenszyklus einem Renovations-
bedarf unterliegt, stellen sich angesichts einer nachhaltigen Entwicklung nicht nur die
materiellen und 6konomischen Fragen, sondern auch jene den sozialen, kulturellen und
funktionalen Qualitdten des Gebdudes. Gemdass Nachhaltigkeitsrating von Wu-
est&Partner haben die Liegenschaften aus den Boomjahren die tiefsten Objekteigen-
schaften. Dies trifft insbesondere auf die Gebdude aus der Bauperiode von 1961 bis
1970 zu. Wie aber sieht die Realitat der Mehrfamilienhduser dieser Zeit aus heutiger
Sicht aus und wo liegen in der Bewirtschaftung solcher Immobilien die Herausforde-
rungen? Diese Frage wird im folgenden Kapitel anhand der technischen und wirtschaft-
lichen Dimension des Lebenszyklus behandelt. Am Ende des Kapitels werden die Star-

ken, Schwachen, Chancen und Risiken solcher Objekte aufgezeigt.

2.6.1 Wirtschaftliche Dimension
Beziglich der wirtschaftlichen Dimension soll der Fokus auf folgende zentrale Faktoren

gerichtet werden:

e Wohnungsbestand aus den Boomjahren

e Standort

e Raumplanung

e Werte- und Strukturwandel

e Mieter und Wohnungseigenschaften

e Erneuerungsverhalten

e Benchmark im Vergleich zu Neubauten

Die Erarbeitung dieser Faktoren basiert auf zwei methodischen VVorgehensweisen: Ei-
nem Literaturstudium und einer Befragung der drei grossten Lebensversicherer zum
Produkt“ Wohnungen aus den Boomjahren.®® Die Befragung erfolgte mittels struktu-

rierter Interviews.

2.6.1.1 Wohnungsbestand aus den Boomjahren
Von den 4.1 Mio Wohnungen sind 70% seit dem 2. Weltkrieg entstanden. Wie zu Be-

ginn des Kapitels erwéhnt, stammen ca. 30% des heutigen Wohnungsbestandes aus den
Jahren 1960 bis 1980. Diese Wachstumswelle entstand, als zwischen 1960 und der Mit-
te der 1970er Jahre die Wohnungsproduktion von rund 40°000 Wohnungen pro Jahr auf
das Doppelte anstieg. Zur Zeit der ersten Olkrise brach sie relativ schnell ein und be-

wegt sich seither bis heute wieder auf einem durchschnittlichen Niveau von 36000 bis

%Der Leitfaden zum Interview ist im Anhang 4 zu finden.
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44000 Wohneinheiten Nettozugang pro Jahr. Bis 1970 bildeten die Gemeinden der
Agglomeration noch ein relativ kompaktes Siedlungsgebiet. Zehn Jahre spéter ist die
Anzahl an Neubauten erheblich gestiegen und dies weiter bis zur Immobilienkrise in
den 1990er Jahren. Die Bauten der Boomjahre entstanden anders als in Deutschland
nicht in den Kernstadten, sondern bildeten Agglomerationsgurtel, die sogenannte
»Zwiebelringe”, wie Franz Eberhard diese fir die Stadt Zurich bezeichnete, Diese
»Zwiebelringe* wuchsen auch im Kanton und in der Agglomeration Zirich stetig wei-

ter.%

2.6.1.2 Standort
Bei der Bewertung einer Liegenschaft spielt das Geb&ude und die Architektur eine un-

tergeordnete Rolle. Im Vordergrund stehen Makro- und Mikrolage. Die Immobilie defi-
niert sich als Standort, welcher durch das Umfeld bestimmt wird. Die Abbildung 13
illustriert, dass die Liegenschaften einerseits entlang der Verkehrsachsen erstellt worden
sind. Anderseits in den Agglomerationen der Grossstadte, welche wie ,,Zwiebelringe*
den ersten Agglomerationsgurtel definieren. Das Immobilienrating von Wiest&Partner
bewertet ,,Lage und Erreichbarkeit” nach Bauperiode héher als die heutigen Neubauten

(exklusiv Ersatzneubauten).

Abbildung 13: Konzentration der Schweizer Wohngebdude aus der Bauperiode 1961 bis 1980, Behnisch
(2009), S.259

% Hofer 2009, S. 204
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2.6.1.3 Raumplanung
Durch die hohe Nachfrage an Wohnraum wachsen die Agglomerationen weiterhin nach

aussen. Anhand der prognostizierten Bevdlkerungsentwicklung sind die verfugbaren
Baulandreserven jedoch am falschen Ort und in den Kernstadten und deren Agglomera-
tionen (Metropolitanregionen) nicht ausreichend vorhanden.®’ Gestiitzt auf den Artikel
75 der Bundesverfassung und im Raumplanungsgesetz (Zweckmassige und haushélteri-
sche Nutzung des Bodens) ist der Bund zusammen mit Kantonen und Gemeinden be-
reits bemiht, die Verdichtung nach innen zu férdern. Dies kann den Handlungsdruck in
Bezug auf die Bauten der Boomjahre, welche sich meist im ersten Agglomerationsgur-
tel befinden, erhdhen. Das Raumkonzept Schweiz beschreibt unter anderem folgendes
Ziel:

,»Bund, Kantone, Stadte und Gemeinden sichern Umfang und Qualitat der natiirlichen
Ressourcen. Die raumplanerischen Entscheide sorgen fiir einen haushalterischen Um-
gang mit dem Boden. Zum Schutz der natlrlichen Ressourcen werden die Siedlungen
nach innen entwickelt. Die Landschaft hat einen eigenstdndigen Wert. Auf die weitere
Erschliessung und Bebauung unbebauter Rdume wird verzichtet. Die Partner reduzieren
den Energieverbrauch der Siedlungen, stiarken die erneuerbaren Energien und schonen

die Gewasser, das Trinkwasser und die Luft.“®

Im Kanton Zirich wird die angestrebte Verdichtung in verkehrsmassig gut erschlosse-
nen Zentren Strategiekonform umgesetzt. Im Zeitraum von 1997 bis 2007 wurde durch
Ersatzneubauten eine Verdoppelung des Rauminhalts und einer Vervierfachung des
Wohnungsbestands realisiert. Von den 811 (Kanton Zirich) abgebrochenen Gebéude,
welche zugunsten von Neubauten abgebrochen wurden, stammen 57 Prozent aus der
Bauperiode 1940 bis 1960 und 12% aus den Jahren 1960 bis 1980.%

2.6.1.4 Werte- und Strukturwandel
Das Bundesamt fir Statistik prognostiziert gegenwaértig einen anhaltenden Bevolke-

rungsanstieg.”® Zudem soll sich die Alterung der Bevélkerung, insbesondere die Anzahl
der Personen (iber 65 Jahren bis zum Jahr 2060 um 89% erhdhen.” In den Regionen, in
denen sich die Mehrzahl der Liegenschaften aus den Boomjahren befinden, leben zirka

zwei Drittel der Schweizer Bevoélkerung. In diesen Regionen wird auch der grosste An-

®7Vgl. ARE 2008, S. 5

% UVEK etal. 2012, S. 10

% vgl. Koll-Schretzenmayr 2009, S. 16
%vgl. BFS 2010, S.33

"t vgl. BFS 2010, S.25
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stieg verzeichnet. Somit sind und werden zahlreiche Personen mit diesen Bauwerksei-
genschaften konfrontiert.”” So ist beispielsweise festzustellen, dass der Bedarf an alters-
gerechten Wohnungen, an die Raumakustik oder die elektronische Verkabelung (Tele-
fon und Internet in jedem Zimmer) einer Wohnung immer mehr an Gewicht bei der

Wohnungssuche gewinnt.”

2.6.1.5 Der Mieter und die Wohnungseigenschaften
Der Mieter mietet eine Wohnung mit den vorhandenen Eigenschaften an einem Stand-

ort. Der Mieter bezahlt fiir den Nutzen den er aus dem Mietobjekt ziehen kann. Dies
bedeutet, dass der Mieter innerhalb seiner finanziellen Moglichkeiten nur so viel be-
zahlt, wie es ihm die Summe aller ,,Nutzen* der Wohnungen, inkl. des Standorts Wert
sind.”* Die Wohnungseigenschaften kénnen nach ihrer Art (Terrassenwohnungen,

Maissonette, Loft, etc), Grdsse und nach ihrem Ausbaustandard unterschieden werden.

Hinsichtlich der Wohnungsart sind die Wohnungen aus den Boomjahren weitgehend
homogen als Etagenwohnungen erstellt worden. Die Erdgeschosswohnungen sind vor-

wiegen im Hochparterre liegend und Wohnungen mit Gartensitzplatz kaum vorhanden.

Bei der relativen Wohnungsgrosse schneidet eine Boomjahre-Wohnung im Vergleich zu
einer Neubauwohnung schlecht ab (vgl. Tabelle 6). Dies ist unter anderem mit dem ste-
tig steigenden Flachenbedarf pro Kopf zu begriinden.”

Bauperiode Vor 1960 1960/69 1970/79 1980/89  1990/91  2000/05

1-Zimmer- 31 32 32 36 37 42
Whg

2-Zimmer- 50 53 57 59 63 67
Whg.

3-Zimmer- 70 70 74 82 86 95
Whg.

4-Zimmer- 86 94 95 102 104 115
Whg

5-Zimmer- 113 113 120 129 130 137
Whg

Tabelle 6: Durchschnittliche Netto-Wohanéché in m2 pro Z-immerzahl, Geiger (2006), S. 24

Das stark normierte Angebot an Mietwohnungen entspricht nicht mehr den heutigen
individuellen Lebensstilen und Haushaltsformen. Hat eine heutige 4-Zimmerwohnung 2
vollwertige Nasszellen sind bei den Boomjahre-Wohnungen weitgehend nur eine Nass-
zelle oder WC und Bad separat vorzufinden. Auch bei der Zimmergrosse ist die familia-

’2V/gl. Behnisch 2009, S. 259

" Vgl. Immobarometer 2012, S. 17
" Vgl. Geiger 2006, S. 10

"> Geiger 2006, S.24
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re Struktur (Zimmer: Kind 1, Kind 2 und Eltern) von dazumal anhand der Wohnungs-
grosse und Struktur definiert. Weitere Defizite sind im Vergleich zu Neubauwohnungen
im Ausbaustandard und beztglich der Wohnungseigenschaften wie Balkongrosse,
Komfort und Grdsse von Bad und Kiiche, Larmisolation oder das VVorhandensein eines
Personenaufzugs auszumachen.”® Eine positive Eigenschaft ist sicherlich die grossziigi-

ge Umgebung der Uberbauungen.

Bewertung -2 | -1 |0 | +1 | +2
Nutzung

Relative B N N N N
Wohnungsgrosse

Grundrissqualitat B B N N

Standard

Ausbau/Standard B N N N N
Kiiche

Ausbau/Standard Bad B B N N N
Anzahl Nasszellen B B N N
Warmedammung B N N N

Private Aussenrdume B B N N
Lifterschliessung B B B N N
Parking B N N N
Ausnutzung

Ausnutzung bestehend B B B N N

Tabelle 7: Qualitatsprofil einer Wohnung (B Boomjahre/N Neubau), Hofer (2009), S 209

Durch die hohe Neubautatigkeit und eine allfalligen Sattigung missen die Angebote
sich immer mehr durch einen klaren Preisvorteil oder durch einen besonderen Mehrwert

positionieren.

2.6.1.6 Erneuerungsverhalten aus wirtschaftlicher Sicht
Den grosste ,,Sanierungsstau* weisen die Bauten aus den Boomjahren auf. Der jahrliche

Finanzaufwand flr die Instandsetzungen der Wohnbauten wird in der Schweiz auf
10Mia Franken pro Jahr geschatzt.”” Durch die Professionalisierung bei den institutio-
nellen Investoren ist das Erneuerungsverhalten nicht mehr von Sachzwangen getrieben.
Aus heutiger Sicht waren insbesondere die Sanierungen zwischen 1985 und 1995 kont-
raproduktiv. Durch die Olkrise und das etappenweises Erneuerungsverhalten (zuerst
Fassaden- und dann Innensanierung), wurden einerseits beschrankt dauerhafte Materia-
len verwendet, anderseits haben diese Bauteile mehrheitlich die wirtschaftliche Lebens-

dauer noch nicht erreicht. Dies fuhrt zu einem Erneuerungsdilemma und erschwert we-

76 \gl. Immobarometer 2010, Abbildung 11
"Vgl. Hofer 2009, S. 195
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sentlich die Handlungsfreiheit in der Entscheidungsfindung von strategischen Méglich-

keiten.

Das Erneuerungsverhalten der institutionellen Eigentlimer ist abh&ngig von der Eigen-
timer- und deren Objektstrategie, welche tiberwiegend durch den Kapitalmarkt und die
Lage des Objekts beeinflusst wird (vgl. 2.5.1.2). Aufgrund der heterogenen Lagen ist
ein einheitliches Erneuerungsverhalten fiir Bauten aus den Boomjahren nicht festzustel-
len. Jedes Objekt wird jeweils einzeln betrachtet. Zentrale Faktoren fur den Entscheid
einer Sanierung sind unter anderem die Verzinsung der Sanierungskosten durch Miet-
zinserh6hungen, Sanierungskosten, Objekteigenschaften (Wettbewerbsféhigkeit) sowie
allfallige Risiken bei der Wiedervermietung. Liegenschaften aus den Boomjahren wei-
sen erhebliche Méngel in der Struktur und im Standard (vgl. Tabelle 7) auf. Hinzu
kommt, dass sie teilweise noch Uber Ausnutzungspotenziale verfiigen. Das Beheben
dieser Defizite ist mit hohem Finanzaufwand verbunden, welcher sich durch das Miet-
recht in Kombination mit dem ortlichen Mietzinsniveau nicht risikoaddquat verzinsen
lasst. Uber giinstige Mietpreise ist hingegen die Marktfahigkeit solcher Liegenschaften
erreichbar, was auch die Leerstandquote bestéatigt.

2.6.1.7 Benchmark
Die folgenden Benchmarkangaben basieren auf dem IAZI Benchmark fiir Immobilien

per 31.12.2012, der einen hohen Anteil an Wohnliegenschaften (48%) von Lebensversi-
cherern beinhaltet. Die Angaben beschrénken sich auf die ertragswirksamen Positionen

im Vergleich zu Neubauten.

Soll-Miete pro Quadratmeter nach Bauperiode [CHF/m2 p.a.] ®

Bauperiode 1961-1970 1971-1980 2001-

Median 202 210 244

Tabelle 8: Soll-Miete pro Quadratmeter nach Bauperiode, IAZI Benchmark (2011), S.89

Zu beachten sind die kleineren Grundrisse als die heutigen Wohnungen (vgl. Tabelle 6).

Nicht realisierte Miete nach Bauperiode [in % der Soll-Nettomiete]”

Bauperiode 1961-1970 1971-1980 2001-

Median - 0.9% - 1.2% 2.2%

Tabelle 9: Nicht realisierte Miete nach Bauperiode, IAZI Benchmark (2011), S. 69

Die Leerstandquote wie auch die Wohnungsfluktuation ist bei Neubauten nachweislich

hoher. Dies kénnte auch einer der Griinde fur die hdhere Differenz sein. Zu beachten ist

"8 Division der Soll-Miete mit der Nutzflache der Liegenschaft nach SIA 416
™ Differenz zwischen Soll- und Ist-Miete zur Soll-Miete
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jedoch, dass bei den Werten 1961 bis 1980 sanierte wie unsanierte Wohnungen enthal-

ten sind.

Unterhalt und Investitionen nach Bauperiode [in % der Soll-Nettomiete]*

Bauperiode 1961-1970 1971-1980 1981-1990 2001-

Median 110.2 1 10.6 116 4.1

Tabelle 10: Unterhalt und Investitionen, IAZI Benchmark (2011), S. 138

Aus der Ergénzung des Benchmarkwertes flr Liegenschaften aus der Bauperiode 1981-
1990 ist ersichtlich (unter der Annahme, dass diese noch nicht saniert wurden), dass die
Sollmiete der unsanierten Liegenschaften zu sanierten eine Differenz von ca. 1.4% von

der Sollmiete aufweist.

Netto-Cash-Flow pro Quadratmeter nach Bauperiode [CHF/m2 p.a.]**

Bauperiode 1961-1970 1971-1980 2001-

Median 149 151 200

Tabelle 11: Netto-Cash-Flow pro m2, IAZI Benchmark (2011), S. 99

In Anbetracht der kleineren Wohnungsgréssen der Bauperioden 1960 bis 1980 ist die
Differenz zu den Bauten nach 2001 noch héher zu gewichten.

Entgegen der hoheren Leerstandquote bei Bauten nach 2001 (nicht realisierte Miete,
Tabelle 9) ist die Produktivitat pro Quadratmeter substanziell hoher als bei Liegenschaf-
ten aus den Boomjahren. Hingegen ist auf dem Transaktionsmarkt festzustellen, dass
Bestandsliegenschaften zu hoheren Preisen gehandelt werden als Neubauten. Zudem
werden Liegenschaften mit einem ,,Sanierungsstau” zum selben Preis in Bezug auf die

risikoadaquate Verzinsung angeboten wie eine sanierte.

2.6.2 Aus bautechnischer Sicht
Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf einem Literaturstudium und einem struktu-

rierten Interview zu diesem Thema mit dem Immobilienexperten Rolf Truninger.®

Die ambitionierten architektonischen Konzepte der Boomjahre basieren auf Maschi-
nenmetaphern. Technik bestimmte Form und Funktion der Bauten. % Das Bauen zu die-
ser Zeit ist infolge der hohen Wohnungsnachfrage weitgehend standardisiert worden.
Daher sehen auch die meisten Bauten aus dieser Zeit gleich aus. Die Differenzierung

(Heterogenitat) der Immobilien ist somit nur durch den Standort gegeben. Die Projekt-

8 Alle Zahlungswirksamen Aufwénde wie Instandhaltung und Instandsetzungen in % der Soll-Miete

81 Division des Netto-Cash-Flow (Soll-Miete abzgl. Leerstand und aller auszahlungswirksamen Aufwén-
de) mit der Nutzflache der Liegenschaft nach Sia 416

8 Der Leitfaden zum Interview ist im Anhang 4 zu finden.

8 vgl. Hassler, S. 54



entwicklung wurde damals von Baumeistern gepragt, welche das Ziel hatten, die Bauten
mdoglichst rasch und kostenginstig zu erstellen. Es wurden Materialen mit z.T. kurzer
Haltbarkeit (Bsp. Flachdacher, Sanitérrohre etc.) verbaut. Zudem entsprechen die
Boomjahre Bauten durch neue Vorschriften und Normen nicht mehr den heutigen Si-
cherheitsanforderungen. Die 1970 herausgegebene Norm SIA 160, ,,Norm fiir die Belas-
tungsannahmen® enthielt erstmals Bestimmungen zur erdbebengerechten Gestaltung
von Gebauden und fiihrte in Form von einfachen horizontalen Verstarkungsmassnah-
men Regeln fiir die Erdbebenbemessung von Bauwerken ein. In der 1989 eingefiihrten
SIA Norm 160, Einwirken auf Tragwerke wird die Gefahrdung von Erdbeben vertieft
und verscharft berticksichtigt. Rund 90% der in der Schweiz bestehenden Hochbauten
wurden jedoch vor 1989 und ca. 70% vor 1970 projektiert und erstellt. Diese Gebaude
sind in der Regel nicht speziell auf Erdbeben ausgelegt und geniligen diesen Anforde-

rungen voraussichtlich auch nicht.®*

2.6.2.1 Verwendete Materialien und deren Eigenschaften

Bauteil Lebens-  Bemerkungen Grenze
dauer® Gebrauchstauglichkeit
Konventionelle bis 75 Abhéngigkeit exponierter Grossflachig
Fassadenputze Lage und Schutz durch abfallende
Vordach. Putzflachen,
Fassadenputze aus ~ 15 bis 25  Seit den 1960er Jahren Wassereintritt im
Kunststoff angewendet, wesentlich Innenbereich.
klrzere Lebensdauer.
Flachdach aus 25-35 In Abh&ngigkeit der Undicht und
Kunststoff Materialien, Foliendacher Wassereintritt in die
(wenig Steildacher haben eine kiirzere darunterliegenden
zu dieser Zeit) Lebensdauer. Wohnungen.
Fenster 20-45 | Ab 1973 wurden Schliessung der
(Kunststoff/Holz) Isolierverglasungen Fenster nicht mehr
verwendet. Lebensdauer in funktioniert,
Abhangigkeit der Wassereintritt mit
Witterungseinflisse. Folgeschéden.
Sanitarinstal- 20 bis 50 = Abwasserleitungen aus Stahl ~ Wohnungen ohne

lationen

Guss, Stahl, Stahl
verzinkt, Kupfer,
Kunststoff und
Eternit

haben die kirzeste
Lebensdauer. Mitte 1970er
Jahren kam eine neue
Vorschrift hinsichtlich der
Rohrdurchmesser fiir die
Frischwasserleitungen.

Frisch- und
Abwassererschliessun
g. Rohrleitungsbruch
in der Wohnung.

8 vgl. BWG 2005, S. 1

% |p Bau, Alterungsverhalten von Bauteilen und Unterhaltskosten, S. 98-104
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Bauteil Lebens- : Bemerkungen Grenze
dauer® Gebrauchstauglichkeit
Kichen (Metall 20-35 Abhangig vom Gebrauch und = Keine
und den Anforderungen. Kochmoglichkeit.
Holzwerkstoffe) Elektrogerate Lebensdauer
von ca. 10-15 Jahren
Warmeerzeugung = 15-25 Die Lebensdauer der Keine Heizung im
(Gas, OI) Warmeverteilung ist durch Winter. Kein
den geschlossenen Kreislauf = Warmwasser.
wesentlich héher.
Elektrisch ca. 50 Abhéangig von den Kein Strom in der
Vorschriften und heutigen Wohnung. Elektrische
Anforderungen. Geréate wir Kochherd
funktionieren nicht.
Liftanlagen 20-35 Liftbetreiber mahnt nach Abhéngig von den
entsprechendem Alter ab. Anzahl Stockwerken
Neue kantonale Vorschriften
hinsichtlich Unfallgefahr bei
offenen Kabinen.
Oberflachen 40-50 Abhéangig von der Schwierig zu
(Eichenparkett, Nutzungsintensitat definieren
Linoleum, Tapete)

Tabelle 12: Verwendete Baumaterialen und deren Eigenschaften

2.6.2.2 Sanierungsstand

Im Rahmen der ersten Olkrise 1973 wurde 1988 die entsprechende Sia-Norm (380/1) in
Kraft gesetzt, die verbindlichen Grenzwerte fur den Energieverbrauch vorschrieb. Fas-
sadenflachen wurden minimal nachgedammt, Holzfenster durch sogenannte Sanierungs-
fenster aus Kunststoff ersetzt und die undichten Kunststoffflachdacher (,,Sarnafilda-
cher) mit einem neuen Dachaufbau uberdeckt. Gesamtsanierungen wurden damals
nicht realisiert. Demzufolge bestehen die heutigen Bauten aus dieser Zeit entweder
weitgehend aus einem Flickwerk oder sie wurden in den letzten 10 Jahren schon einmal

komplett saniert.

2.6.2.3 Bauphysikalische Eigenschaften
Ein Ublicher Neubau aus den 1970er Jahren bendtigt pro m2 Wohnflache ca. 22 Liter.

Ein Neubau nach den neuen Mustervorschriften (2008) benétigt lediglich 4.8 Liter pro

m2.8

Eine weitere Schwéche dieser Bauten ist die Akustik, insbesondere in Bezug auf den

Kaorperschall. Diese ist auch kaum zu beheben.

8 Konferenz Kantonaler Energiedirektionen (EnDK), 2011



2.6.2.4 Asbesthaltige Baustoffe
Die Verwendung von asbesthaltigen Baustoffen wurde ab 1989 mit einer Ubergangsre-

gelung bis 1991 verboten. Insbesondere im Raum Basel wurden in den Boomzeiten as-
besthaltige Materialen eingesetzt. So zum Beispiel asbesthaltiger Plattenmdrtel, welcher
bei einer Kiichen-/Badsanierung zu hohen Kosten fiihren kann.

2.6.3 Fazit anhand der SWOT- Analyse
Aufgrund der Analyse sollen nun die wichtigsten Starken, Schwachen, Chancen und
Risiken von Bauten aus den Boomjahren hier aufgezeigt werden:

2.6.3.1 Stérken:
Im Vergleich zu den gegenwértigen Neubauten ist der Standort vielerorts besser. In Be-

zug auf die Dichte der Bauten bieten die Liegenschaften eine grossziigige Umgebung.
Die einfache Gebaudekonzeption (wenig Haustechnik) sowie die effizienten Grundrisse

sind weitere Starken der Gebdude aus den Boomjahren.

2.6.3.2 Chance:
Die grosste Chance bietet sicherlich die Raumentwicklung hinsichtlich der Verdichtung

nach innen. Damit werden allféllige zusatzliche Ausnutzungspotenziale geschaffen,

welche wiederum fiir Ersatzneubauten sprechen.

2.6.3.3 Schwadchen:
Die grossten Schwachen sind die unflexiblen Grundrissstrukturen (ausgenommen

,GoOhner-Siedlungen®), der ungenligende Schallschutz sowie der hohe Energiever-
brauch. Zudem ist ein Aufzug bei Gebauden mit funf Geschossen (inkl. Hochparterre)

im Allgemeinen nicht vorhanden.

2.6.3.4 Risiken:
Als grosstes Risiko werden die verscharften Energievorschriften eingestuft, welche die

Handelbarkeit solcher Liegenschaften einschranken konnte.
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3 Berechnung der Abbruchbewirtschaftungsperiode

Alterung mit Instandhaltung Alterung mit Instandsetzungen Alterung mit Instandsetzungen
i 1. Samerungszyklus ¢ 2. Sanierungszyklus
~-- A T ——_ \J
. | ~~.
~ ] ~
~ i ~
= | M
Wert ™ 4 ~
Dauerhaftigkeit ~ N
N e
N ~
N
N

Bewohnbarkeitsschwelle

Statische Sicherheit
\

Grundstlickskomponente

-

Idealer Instandsetzungszyklus Lebensdauer
ca. alle 25-30 Jahre v ?

Y
Y
Y

Entscheid Ersatzneubau: Frage nach der Restnutzungsdauer bis zum
Grundstuickswert (mit Neubau)

Abbildung 14: Konzept zur Berechnung der Abbruchbewirtschaftungsperiode, in Anlehnung an Meyer-
Meierling (2000), S. 392

3.1.1 Ausgangslage

Wie im Kapitel 2.4.3 beschrieben, nimmt der Nutzungsvorrat anhand des Alterungsver-
haltens und der laufenden Instandhaltungsmassnahmen ab. Der ideale Instandsetzungs-
zeitpunkt fiir eine Gesamtsanierung wird mit 25 bis 30 Jahren angegeben (vgl. Kapitel
2.4.3.1). Die Evaluation von alternativen, strategischen Handlungsmoglichkeiten wie
beispielsweise dem ,,Ersatzneubau® wird aufgrund der Markteinschatzung auf Objekit-
ebene spatestens zum Zeitpunkt geprift, in dem die Planung einer Gesamtsanierung
ansteht. Aus wirtschaftlicher Perspektive steht beziiglich eines Ersatzneubaus die Frage
nach dem Abschreibungsbedarf des verbleibenden Gebdudewerts (vgl. Kapitel 2.5.3)
sowie nach dem Zeitpunkt des Abbruchs im Zentrum. Der Bilanzwert der Immobilie
wird anhand der DCF Methode definiert (IFRS-Verkehrswert-System). Das Ziel besteht
nun darin, die wirtschaftliche und technische Nutzung mdglichst unter Vermeidung von
aktivierbaren Investitionen (vgl. Kapitel 2.5.3) bis auf den Grundstiickswert (mit Er-
satzneubau) weiter zu fihren. Die Wertschopfung des Ersatzneubaus wird auf dem

Grundstiickswert realisiert.
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3.1.2 Berechnungsmodell

[CHF]
<0 Exit

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 n [

B Netto-Ertrag (Free Cash Flow)
[0 Grundstlickskomponente

[0 Marktwert vor Sanierung

Abbildung 15: Berechnungsmodell Abbruchperiode

Die Ermittlung der wirtschaftlichen Restnutzungsperiode erfolgt anhand des Net-
Present-Value (NPV). Dabei werden die tberschissigen Liegenschaftenertrage tber die
Restnutzungsdauer sowie der Grundsttickwert mit Ersatzneubau auf den heutigen Zeit-
punkt diskontiert. Die Restnutzungsdauer umfasst den Zeitraum bis die Summe aller
Netto-Mietertrage und des Grundstiickswerts im Minimum dem Marktwert vor Sanie-
rung entspricht. Im Modell ist dies der Zeitpunkt vor der Sanierung, wenn die strategi-

schen Handlungsoptionen verglichen werden.

Fir das Modell wird derselbe Diskontsatz wie beim ,,Status Quo* (Bewertung vor Sa-
nierung) angewendet, weil davon ausgegangen werden kann, dass die Markt- und Ob-
jektrisiken vor der Sanierung dieselben sind, wie zum Zeitpunkt der Bewertung der Ab-
bruchphase. Das Risiko der Abbruchphase wird im Wesentlichen im Mietertrag
(Marktmiete und Leerstand) und in den Unterhaltskosten berucksichtigt. Bei Markt-
schwankungen wird der Diskontsatz wahrend den periodischen Bewertungen entspre-

chend angepasst. Dies hat einen proportionalen Einfluss auf die Restnutzungsdauer.®’

Der Leerstand (Phase Ersatzneubau) und die Abbruchkosten des bestehenden Gebaudes
werden in dieser Betrachtung nicht berticksichtigt und sind Bestandteil der Projektent-

wicklungsrechnung des Ersatzneubaus.

8 Der ideale Zeitpunkt kdnnte auch anhand der Optionspreismethode ermittelt werden. Im Rahmen die-
ser Arbeit wird auf die Ausfiihrung der Optionspreismethode jedoch verzichtet.
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4 Die 3 Erfolgsfaktoren im Rahmen der Umsetzung
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Abbildung 16: Prozessplanung Abbruchbewirtschaftung in Kombination mit Ersatzneubau



Aus der Berechnung (vgl. Kapitel 3) geht hervor, wie lange die Restnutzungsphase bis
zum Abbruch dauert. Aufgrund einer Gegenuberstellung von strategischen Handlungs-
maoglichkeiten hat sich der Eigentumer fir den Ersatzneubau entschieden (Meilenstein
Nr.1). Als Entscheidungsgrundlage dient unter anderem eine umfassende Zustandsana-
lyse der Bestandsimmobilie. Aus dieser Analyse ergeben sich die wesentlichen Aussa-
gen Uber die technischen Risiken flr die weitere Nutzungsphase (Status Quo). Eine all-
fallige Massnahmenplanung fur diese Nutzungsphase wird zusammen mit der Bewirt-
schaftung definiert (,,Soft-Sanierung®, Meilenstein Nr. 2). Im sogenannten reduzierten
Regelbetrieb (Phase 1) werden die laufende Instandhaltung und allfallige Instandset-
zungen (durch Massnahmenplanung) auf die Vitalfunktionen und die fir die Vermie-
tung relevanten Bauteile reduziert. Dies bendtigt eine entsprechende Sensibilisierung
und Instruktion der Bewirtschaftung. Die Bewertungen werden auf der Basis des Busi-
nessplans periodisch weitergefiihrt. Das Instrument der Budgetplanung ist dabei ein

wichtiges Controlling-Instrument.

Den Mietern wird wahrend des reduzierten Regelbetriebs die Absicht des Eigentimers
nicht mitgeteilt. Dies ist fur die Vermietbarkeit sowie fur allfallige provozierte Kiindi-
gungssperrfristen von grosser Bedeutung. Die Bewirtschaftung ist bemiht, wahrend
dieser Phase keine Streitigkeiten durch Hypothekarzinssenkungen oder -Steigerungen

zu provozieren und Uberprift laufend mogliche Risiken.

Um Erstreckungsfristen und negativen Schlagzeilen entgegenzuwirken, ist eine sorgfal-
tige Vorbereitung notwendig. Der Zeitpunkt der Kiindigung ist ein wichtiger Ermes-
sensfaktor bei der Beurteilung der Erstreckungsfrist (Zeit, um eine Ersatzwohnung zu
finden) und sollte daher 6konomisch mdglichst friih erfolgen. Zudem ist eine einheitli-
che Sprachregelung mittels professioneller Kommunikation (,,Projekt ins richtige Licht
stellen*) zu definieren. Da die Form der Kindigung durch das Mietrecht nur in schriftli-
cher Form erfolgen kann, ist von vorgéngigen Mieterversammlungen abzuraten. Eine
Nachbetreuung fur eine Ersatzwohnung durch ein ,,Care-Team* hat sich in der Praxis

hingegen bewéhrt.

Ein weiterer wichtiger Faktor ist der Planungsstand zum Zeitpunkt der Kundigung (vgl.
Kapitel 2.3.3.5). Die Baueingabe sollte idealerweise im Anschluss der Kiindigung ein-
gereicht werden (Meilenstein Nr. 4). Die Verantwortung des Ersatzneubaus wird durch
Development&Construction (vgl. Abbildung 10) wahrgenommen. Die Vorbereitungs-
phase des Ersatzneubaus ist abhdngig vom Zeitpunkt der Baueingabe in Abhangigkeit

der Kundigung.
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Die Einsprachefrist zur Baueingabe, die folgende rechtskraftige Baubewilligung sowie
die Erstreckungsfristen bei den laufenden Mietvertrdgen sind im Rahmen der Zwi-

schennutzung mittels befristeten Mietvertrdgen 6konomisch zu steuern.

Wahrend der gesamten Nutzungsphase bestehen Risiken, wie beispielsweise hoher
Leerstand durch einen Angebotsiiberschuss oder einen Planungsstopp durch eine bevor-
stehende Zonenanderung. Diese Faktoren kdnnen die Umsetzung der Strategie und des
Businessplan verunmdglichen. Durch den geringen Mitteleinsatz der Abbruchbewirt-
schaftung besteht jederzeit die Mdglichkeit (Realoption), eine Gesamtsanierung durch-
zuflihren oder eines Verkaufs der Liegenschaft. Beide Varianten (Sanierung oder Ver-
kauf) haben wahrend des Regelbetriebs ausser dem ,,Time-Lag“ (Planungsverzégerung
bei einer Sanierung von einem Jahr) oder Transaktionsdauer einer Liegenschaft von
zirka einem halben Jahre sowie den Planungskosten keine nennenswerten Wertverluste
zur Folge. Nach der Kindigung der Mietervertrage besteht die Realoption ,,EXxit* eben-
falls weiter. Die Leerstdnde und die héheren Planungskosten schréanken folglich dann

die Optionseinldsung ein.

4.2 Positionierung in der Vermietung

Durch die Vermietung werden aktiv die Ertragskomponenten Marktmiete, Debitoren-
verluste und Leerstand gesteuert. Bei der Erstellung des Objektbusinessplans muss so-
mit Uber die Nutzungsphase eine Prognose des Soll-Mietertrags sowie des Leerstands
getroffen werden. Der Verlauf des Netto-Ertrags entspricht der Abbildung 8.

Im Regelbetrieb (vgl. Abbildung 16) sind die Ertrage in der Regel noch weitgehend
durch die unbefristeten Mietvertrage gesichert. Auf eine Erhéhung aufgrund von Hypo-
thekarzinssteigerungen sollte in dieser Phase verzichtet werden. Somit kdnnen Streitig-
keiten und allféllig folgende Kindigungssperrfristen vermieden werden (vgl. 2.3.3.4).
Die Marktmietzinsannahmen fir die Wiedervermietungen sollten sich tber den Preis
positionieren. Die grossten Kostentreiber sind Wohnungssanierungen infolge Wieder-
vermietung. Daher sollte darauf geachtet werden, die Mieter moglichst lange in den

Wohnungen halten zu kénnen.

Ab dem Zeitpunkt, wo die Mieter, wie auch Mietinteressenten tber den geplanten Er-
satzneubau informiert werden, steigt das Risiko von Kindigungen und die Wiederver-
mietung wird schwieriger. In dieser Phase der Zwischennutzung bedingt es einer weite-
ren Positionierung Uber den Preis. Auch Marketingmassnahmen sind zu prifen, ebenso
die Hohe des Mietzinsdepot. Bei Mietern mit schlechten Referenzen sollte man jedoch

weiterhin restriktiv sein, da diese die noch bestehende Mietern zur frihzeitigen Kiindi-
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gung bewegen (vgl. Kapitel 2.4.3.2 ,,Filtering-Down-Prozess*). In Regionen, welches
sich fr studentisches Wohnen eignet, sind befristete Mietvertrdge mit einem tiefen An-
fangsmietzins attraktiv, damit kann das Ertrags- und Leerstandrisiko tber die Restnut-
zungsdauer minimiert werden. Bei vielen Einzelmietvertragen sollte ab dem Zeitpunkt
der Kindigung auf eine Wiedervermietung aufgrund von Erstreckungsfristen weitge-
hend verzichtet und ein ,,gewillklrter Leerstand bis zum Abbruch in Kauf genommen

werden.

4.3 Kreative Instandhaltung und Instandsetzung

Der Zustand des Gebaudes muss die prognostizierten Ertrage Uber die Restnutzungs-
dauer ermdglichen. Bewirtschaftung auf Abbruch bedeutet nicht per se, alle Ausgaben
zu stoppen. Es stellt sich die Frage: Fir wie lange soll die Massnahme zur Sicherstel-
lung der Vermietbarkeit halten und dazu sind kreative Lsungen gefragt.

Die Massnahmen fir Instandhaltung und Instandsetzung kénnen in zwei Aspekte kate-

gorisiert werden:

¢ Vitalfunktionen (Bewohnbarkeitsschwelle)

e Massnahmen zur Erhéhung der Vermietbarkeit

Die Definition der Vitalfunktionen in Anlehnung an die in der Medizin lebensnotwen-
digen Vorgange (Atmung, Kreislauf, Wachzustand) kann demnach fiir Bauteile ange-
wandt werden. Die Beurteilung der Vitalfunktionen erfolgt aufgrund des Ausmasses

von Folgeschaden und den mietrechtlichen Mietzinsherabsetzungsrisiken®.

Bauteil Ertragsrisiko (Richtwerte Mdogliche Massnahmen
Mietzinsreduktion)
Flachdach Bis 50% (je nach Ausmass und : Instandhaltung: Fehlbare Stellen
Standort des Wassereintritts) schwierig zu orten. Hohes
Kostenrisiko durch
Instandsetzung.
Heizung 20 bis 100% (Abhéngig von Instandhaltung und
(Brenner, Kessel  Jahreszeit) Instandsetzung: Einfache
und Boiler) Behebung, temporére Losungen
maoglich.
Aufzug (sofern 8 bis 20% (je nach Geschoss) Instandhaltung: Sicherheitsrisiko,
vorhanden) Einzelmassnahmen flr
beschrénkte Nutzung méglich

Tabelle 13: Vitalfunktionen und allféllige Massnahmen zur Behebung

% Die Beurteilung der Mietzinsherabsetzung ist immer eine Einzelfallbeurteilung. Daher sind die Richt-
werte nicht als allgemeingiiltig zu interpretieren.
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Zusétzlich zu den Vitalfunktionen sollte sich die Instandhaltung auf Betonabplatzungen
und Dichtungsfugen im Witterungsbereich fokussieren. Betonabplatzungen kdnnen
Armierungseisen freilegen, welche durch die Witterungseinflisse zu Folgeschaden an
der Statik fuhren.

Massnahmen zur Erhéhung der Vermietbarkeit beschréanken sich auf das &ussere Er-

scheinungsbild, die Oberflachen (Mietobjekt), Kiiche und Badezimmer.

Ein gepflegtes dusseres Erscheinungsbild kann gegen ,,Filtering-Down-Prozess* (Kapi-
tel 2.4.3.2) wirken. Ein Fassadenanstrich hat eine Nutzungsdauer von ca. 10 Jahren und

kann bei einer Restnutzungsdauer von 10 Jahren wiederum gut vertretbar sein.

Die Oberflachen im Mietobjekt beziehen sich auf Bodenbeldge und Wandanstriche. Die
dazumal verwendeten ,Klotzliparkette* in den Wohnzimmer sind robust und kdnnen
ohne weiteres aufgefrischt werden. Die anderen Bodenbeldge konnen bei Bedarf mit
geringem Mitteleinsatz mit Laminatbeldgen ersetzt werden. Malerarbeiten sind die
gunstigsten Arbeiten mit hoher Wirkung. Daher sollte auch hier die Kostenbremse nicht

zu ausgepragt angewendet werden.

Defekte Kiichengerate sind durch Gerate von anderen Liegenschaften im Portfolio, wel-
che gesamtsaniert werden, zu ersetzen. Die Kichenmobel sind weitgehend Schreinerar-
beiten, welche durch handwerkliches Geschick durch den Hauswart oder ,,Allrounder-
firmen* wieder instand gestellt werden konnen. Die dunklen, farblichen Zeitzeugen
kénnen mit einem neuen Anstrich flr die Nutzungsdauer aufgefrischt werden (Platten-

belage wie Kiichenmgbel).

Die oben genannten Arbeiten beschrénkten sich grésstenteils auf Maler, Schreiner, Bo-
denleger und Sanitar. Durch Rahmenvertrage mit ,,Allrounderfirmen® kénnten die Kos-

ten weiter gesenkt werden.

Den laufenden Unterhalt wie beispielweise Reparaturen am Mietobjekt, welche nicht
zulasten des Mieters sind, kann ein guter Hauswart im Rahmen seines Auftrags erledi-
gen. Leider sind diese Hauswarte heute Seltenheit und es werden Elektriker oder Sanité-
rinstallateure im Regietarif mit horrenden Anfahrtspauschalen beauftragt. Auch hier gibt
es sogenannte ,,Allrounder®, welche diese Arbeiten zu giinstigeren Tarifen erledigen.
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5 Fallbeispiele

Aufgrund sensibler Daten wurden die Angaben zum Standort jeweils anonymisiert.

5.1 Fallbeispiel 1: Mehrfamilienhaus mit Baujahr 1971, Kanton Aargau

Das Mehrfamilienhaus mit 20 Mietwohnungen
wurde 1971 am Stadtrand einer mittelgrossen
Stadt im Kanton Aargau erbaut. 1994 wurde die
Fassade mit einer Kompaktaussenddmmung ge-
ddmmt und das undichte Flachdach mit einem
neuen Dach Uberdeckt. Infolge der Schaden an

Fassade und Flachdach, den nicht Gberwélzbaren

Sanierungskosten und den vorhandenen Ausnutzungsreserven (und Marktpotenzial), hat

sich die Eigentumerin fiir einen Ersatzneubau entschieden.

Ermittlung der Restnutzungsdauer

/

io

Marktwert vor Sanierung:  2.21Mio 25 .
Diskontsatz (2010) 5.35% - NS/
B 123456789101112/?
o
Ertragswert 10 Jahre 1.07Mio s -7 — 7
Barwert Grundstuick 1.2Mio £ -1.25
I
(8}

J. Marktwert v. Sanierung ~ 2.21M

Net Present Value 0.06Mio

Bei Restnutzungsdauer bis: 2020

Die Berechnungsgrundlagen ist im
Anhang 1 zu finden.

-1.75
-2.25 \V/

-2.75

Zeit

== Net Present Value

=== N etto-Ertrag (Free Cash Flow)

Tabelle 14: NPV und Netto-Ertrage uber die Zeit

Massnahmen zur Sicherung der Vermietbarkeit bis 2020

bei Wohnungswechsel werden fur d

men getroffen.

Infolge der grossen Fassadenschaden und des Was-
sereintritts entschied sich die Eigentimerin die
Fassade flr die Restnutzungsdauer zu streichen
und das Flachdach zu flicken. Die Heizung stammt
aus dem Jahr 1994 und kann ohne ausserordentli-
che Massnahmen noch bis 2020 weiter betrieben
werden. Die Wohnungen sind vollvermietet und

ie Wiedervermietung die entsprechenden Massnah-
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5.2 Fallbeispiel 2: Mehrfamilienhduser mit Baujahr 1975, Kanton Zirich

Die Mehrfamilienhduser mit 111 Mietwohnungen
wurden 1975 in einer Agglomerationsgemeinde
erstellt. Im Zeitraum zwischen 1988 bis 1991 wur-
den die Flachdacher und 1994 wurde die Heizung
saniert. Wasserinfiltrationen durch das schadhafte
Flachdach verursachen Wassereintritte bei den da-

runter liegenden Wohnungen. Infolge der anste-
henden Schaden am Flachdach, den nicht Uberwalzbaren Sanierungskosten und den
vorhandenen Ausnitzungsreserven (und Markpotenzial) hat sich die Eigentimerin fur

einen Ersatzneubau entschieden.

Ermittlung der Restnutzungsdauer

Marktwert vor Sanierung:  19.1Mio

Diskontsatz (2010) 5.54% 13 4 =———————————
1 234567 89 /10
35 ¢ ]

Ertragswert 10 Jahre 10.6Mio T 61 —

Barwert Grundstiick 8.7Mio -85 /

. Marktwert vor Sanierung 19.1Mio 11+ =
-13.5 - =

Net Present Value: 0.2Mio -16. -

Bei Restnutzungsdauer bis: 2019 Zeit

. .. = Net Present Value
Die Berechnungsgrundlage ist im

Anhang 2 zu finden === Netto-Ertrag (Free Cash Flow)
Abbildung 17: Verlauf NPV und Netto-Ertrage

Die Restnutzungsdauer bei mindestens gleich bleibendem Marktrisiko (Diskontsatz)

liegt bei 10 Jahren (2019). Bei sinkendem Diskontsatz und/oder steigendem Bodenwert

kann die Restnutzungsdauer entsprechend verkirzt werden. Dies gilt es jahrlich zu

Uberprufen.
Massnahmen zur Sicherung der Vermietbarkeit

Hinsichtlich der Vitalfunktionen kann die Heizung bis 2019 ohne ausserordentliche
Massnahmen weiter betrieben werden. Das Flachdach wird als Risiko eingestuft. Dieses
Risiko ist im Leerstand und in den Unterhaltskosten abgebildet. Fur die Wiedervermiet-
barkeit werden bei Mietwohnungswechsel die Wohnungen im Regelbetrieb wieder in-
stand gestellt. In der Zwischennutzungsphase wird der Marktmietzins gesenkt und je
nach Instandstellungsaufwand die Wohnung nicht mehr vermietet.
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6 Schlussbetrachtungen

6.1 Fazit

Der Begriff ,,Abbruchbewirtschaftung* scheint auf den ersten Blick trivial. Die Heraus-
forderung liegt jedoch im Detail und in den interdisziplindren Zusammenhéngen (vgl.
Abbildung 16).

Der Vergleich der Lebenszyklusmodelle aus der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre
mit dem Immobilienzyklus ist insofern problematisch, da die Immobilie standortgebun-
den ist und nicht wie Produkte in Stiickzahlen beliebig multipliziert oder miihelos vom
Markt genommen werden kann. Beim Produktelebenszyklus ist die ,,Break-Even®-
Betrachtung die Grundlage, bei der Erlés und Kosten eines Produktes gleich hoch sind.
Hingegen ist bei der Immobilienlebenszyklusbetrachtung aus Vermogenssicht die steti-
ge, risikoaddquate Verzinsung Uber den Zeitraum des eingesetzten Kapitals wesentlich.
Die Lebensdauer wird somit durch den 6konomischen Nutzen der Liegenschaft defi-

niert.

Die Gebaudeeigenschaften sind unter anderem von der technischen Lebensdauer abhan-
gig. In der technischen Lebenszyklusbetrachtung sollten die Bauteile idealerweise peri-
odisch alle 25 bis 30 Jahre instand gestellt werden, was teilweise lediglich 50% der tat-
séchlichen Lebensdauer entspricht. Die Gebaude aus den Boomjahren weisen Struktur-
schwéchen bei den Wohnungsgrdssen auf. Durch die stetig steigenden Anforderungen
an die bauphysikalischen Eigenschaften (Larmisolation, Warmeverbrauch) sowie die
Bedurfnisse an individuelle Wohnformen senken zudem die Wettbewerbschancen ge-
geniiber Neubauten. Durch die derzeitig tiefen Leerstandquoten, die besseren Standor-
teigenschaften und den tendenziell gunstigeren Mietzinsen ist gegeniiber den neueren
Bauten, das Preis-Leistungsverhéltnis hingegen weiterhin konkurrenzfahig. Die Raum-
planungsentwicklung, welche eine innere Verdichtung in den Kernstadten und deren

Agglomerationen anstrebt, kann den Anreiz fur Ersatzneubauten erhéhen.

Aufgrund der Bewertungsmethodik und Rechnungslegung kdnnen Lebensversicherer
keine ertragswirksamen Riuckstellungen (Sanierungsfonds) vornehmen. Der wirtschaft-
lich ideale Zeitpunkt des Ersatzneubaus ist dann gegeben, wenn der Marktwert vor Sa-
nierung im Minimum demselben Wert entspricht, welcher der Summe von den erwirt-
schafteten Netto-Mieteinnahmen wahrend der Restnutzungsperiode und der Wertsteige-

rung des Grundstickes durch den Ersatzneubau entspricht.

Wéhrend der Restnutzungsdauer ist der Eigentlimer bestrebt, durch das Reduzieren der

Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten, die Ausschittungsrendite zu maximieren.
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Die Restnutzungsdauer kann in zwei Phasen unterteilt werden: Reduzierter Regelbetrieb
und Zwischennutzung. Wéhrend des reduzierten Regelbetriebs ist der Eigentlimer bis
zur Kindigung der Mietwohnung bestrebt, mdglichst keine Mieterwechsel und Mieter-
streitigkeiten durch vernachl&ssigten Unterhalt zu provozieren. Die notwendigen In-
standhaltungsarbeiten werden daher auf die Vitalfunktionen und die Vermietbarkeit

reduziert. Um Kosten zu senken sind dabei kreative Losungsmaoglichkeiten gefragt.

Aufgrund der mietrechtlichen Rahmenbedingungen und des Planungsprozesses ist fur
den Fall, dass das bestehende Gebdude durch einen Ersatzneubau ersetzt werden soll,
eine Vorlaufzeit von mindestens zwei bis drei Jahren notwendig. Eine sorgfaltig geplan-
te Vorbereitungsphase der Kiindigungen mit einer anschliessenden Betreuung der ge-
kiindeten Mieter, kann das Mass der Erstreckungsfristen reduzieren. Der Planungsstand
zum Zeitpunkt der Kundigung ist fiir die Beurteilung der missbrauchlichen Kindigung
wesentlich. Daher ist die Baueingabe direkt nach der Kiindigung einzureichen.

Die Lebensversicherer halten als Einzeleigentimer die gréssten Mietwohnungsportfo-
lios in der Schweiz. Diese grossen Portfolios werden durch das interne Real Estate Ma-
nagement als Eigentlmervertreter gefuhrt. Dabei liegt die grosste Herausforderung in
der Masse auf Objektebene. Eine Abbruchbewirtschaftung bendtigt ein hohes interdis-
ziplindres Engagement aller Beteiligter. Beispielsweise kann aufgrund fehlender An-
weisungen in der Zwischennutzungsphase ein unbefristeter Mietvertrag abgeschlossen
werden, welcher wiederum zu einem Risiko fir die Verzdgerung des gesamten Ersatz-
neubauprojektes fuhren kann. Daher sind die Erfolgsfaktoren in der Umsetzung die
stringente Planung, das Verstehen von ,,Ursache und Wirkung* und die adaquate Kom-

munikation zwischen den Beteiligten.

Fur die Bewertung ist es zentral, dass eine realistische Investitionsplanung gemacht
wird. Fir Bauten aus den Boomjahren sollte dies aufgrund der standardisierten Ob-
jekteigenschaften moglich sein. Dabei sind jedoch die stetig steigenden Anforderungen
laufend zu Uberprifen. Damit kann vermieden werden, dass durch zu niedrige Investiti-
onskosten die Marktwerte zu hoch sind und somit strategische Handlungsoptionen nicht
wirtschaftlich erscheinen.
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6.2 Diskussion

Die vorliegende Arbeit hat die Phase der Abbruchbewirtschaftung aus der Sicht eines
Lebensversicherers definiert und charakterisiert. Mit der Erarbeitung der Grundlagen
und deren Verknipfung sind die Grundlagen fir den Asset Manager zur Objektbusi-
nessplan-Erarbeitung und deren Umsetzung geschaffen. Daraus lassen sich Schliisse
uber die Chancen und Risiken der Abbruchbewirtschaftung fir Bauten aus den

Boomjahren ziehen.

Allerdings konnten im Rahmen dieser Arbeit die notwendigen Berechnungsmodelle auf
Objektebene zur Herleitung der Restnutzungsdauer einer Abbruchbewirtschaftungsperi-

ode nur ungentigend erarbeitet werden.

Riickschliisse auf Portfolioebene hinsichtlich der Bestandsportfolios aus den Boomjah-
ren konnten durch das Aufzeigen der Starken, Schwéchen, Chancen und Risiken teil-

weise gezogen werden.

Durch die derzeitige Mietwohnungsmarktsituation mit den tiefen Leerstandgquoten be-
steht insbesondere bei der Abbruchbewirtschaftung das Risiko einer ,,Momentum-
Betrachtung®“. Wenn beispielsweise hohe Leerstdnde in unsanierten Liegenschaften die
Netto-Rendite mindern, steht die Beurteilung einer Sanierung in einem anderen Kon-

text.

Kritisch zu hinterfragen ist, ob das Real Estate Management eines Lebensversicherers,
durch die Masse an Immobilien und die externe Vergabe der Verwaltungsdienstleistun-
gen neben dem Tagesgeschaft genigend Aufwand flr solch komplexe, individuelle

Bewirtschaftungsstrategien aufbringen kann.

6.3 Ausblick
Basierend auf den Erkenntnissen aus dieser Arbeit liegt ein erganzender Untersu-

chungsbedarf auf Portfolio- und Objektebene der Bauten aus den Boomjahren vor.

Auf Portfolioebene ware es interessant die Auswirkungen und ein allfélliges Potenzial

eines ,,Sanierungsmoratoriums* iber eine zu bestimmende Zeit zu prifen.

Aufgrund der homogenen Geb&audeeigenschaften der Boomjahre-Bauten und der zu-
kiinftig zu erwartenden inneren raumplanerischen Verdichtung, kénnte abgeleitet wer-
den, welche Liegenschaften langerfristig weiterbetrieben werden sollen und bei welchen
sich eine Abbruchbewirtschaftungs-Strategie aufdrangt.
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Berechnungsgrundlage Fallbeispiel 1

Anhang 1
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ispiel 2

Berechnungsgrundlage Fallbei

Anhang 2
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Anhang 3: Interviewpartner

Institutionelle Investoren:

Swiss Life Property Management, Zirich
Interview vor Ort am 18. Juni 2012 mit:

Herr Walter Kuen, Head Portfolio Management
Herr Marino Kiing, Teamleiter Neubauten

Herr Kurt Baumgartner, Teamleiter Sanierungen

Zurich Investment Management & Real Estate, Zirich
Interview vor Ort am 18. Juni 2012 mit:

Herr Marcel Rova, Portfolio Manager

Axa Investment Managers Schweiz AG, Zurich
Interview vor Ort am 14. Juli 2012 mit:
Herr Nigel VVolkart, Head Asset Management, Real Estate

Rechtsgelehrter:

NEOVIUS, Basel
Interview vor Ort am 11. Juni mit:
Herr Lukas Polivka lic. jur., Advokat LL. M.

Immobilien Controlling

Qualicasa AG, Wiesendangen
Interview vor Ort am 6. Juli mit:

Herr Rolf Truninger, Geschéftsfiihrer
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Anhang 4: Leitfaden fir die strukturierten Interviews

Fragen zum Management von Bestandsliegenschaften (Kapitel 2.5 ) und Bauten

der Boomjahren in der Schweiz und deren Herausforderungen (Kapitel 2.6)

Allgemeine Fragen zum Immobilienportfolio

Anzahl Mietwohnungen im Direktbestand?

Anteil der Wohnungen mit Baujahr zwischen 1960 und 1980 (Boomjahren) in %
aller Wohnungen?

Anteil bereits sanierter Wohnungen (ca. in %) und bereuen Sie die Sanierungen aus
heutiger Sicht?

Besteht eine allgemeine Sanierungsstrategie fiir Liegenschaften aus den Boomjah-
ren?

Starken / Schwachen der Liegenschaften aus den Boomjahren?

Nach welchem Rechnungslegungsstandard werden die Liegenschaftenwerte bilan-
ziert (IFRS, statutarisch, andere)?

Werden Abschreibungen nach der technischen Lebensdauer vorgenommen?

Spezifische Fragen zur Abbruchbewirtschaftung im Kontext von Ersatzneubauten

Bereits Ersatzneubauten von ,,A-Z* realisiert?

Aus welchen Griinden fiir den Ersatzneubau entschieden?

Erstellungsjahr der Abbruchliegenschaften?

Einflussfaktoren in der Abbruchbewirtschaftung (vom Entscheid bis zur Realisie-
rung Ersatzneubau)?

Fanden Alternativnutzungen in den Wohnungen statt (Bsp. Studentenwohnungen)?
Wie lange hatten sich diese Wohnungen ohne ausserordentliche Massnahmen (Bsp.
Kiche, Badsanierung) bis zur Unbewohnbarkeit vermieten kénnen (bei den heuti-
gen Marktgegebenheiten)?

Fuhren sie einen besonderen internen Prozess fir die Abbruchbewirtschaftung?
Idealer Zeitpunkt flr den Entscheid eines Ersatzneubaus?

Herausforderung des Portfolio-/Asset Manager in der Zusammenarbeit mit der Lie-

genschaftenbewirtschaftung in der Ausfiihrung solcher Abbruchstrategien?



e Kaufen Sie im heutigen Markt noch Liegenschaften aus den Boomjahren mit einem
»uUnterhaltsstau“ und wenn ja, werden ausserordentliche Sanierungskosten in der

Akquisitionsbewertung fur die ersten 10 Jahre noch berlicksichtigt?

Fragen zu rechtlichen Grundlagen (Kapitel 2.3)

e Gibt es eine rechtliche Definition fir die sogenannten ,,Abbruchbewirtschaftung®“?

e Was flr Risiken missen aus lhrer Sicht in Bezug der Eigentimerhaftung beachtet
werden?

e Wofir bezahlt der Mieter Miete und was flr Rechte bekommt er daftir?

e Wie wiirden Sie mietrechtlich den Begriff ,,Unbewohnbarkeitsschwelle* definieren
(diese Begriffsdefinition stammt aus einem Sanierungszyklusmodell)?

e Was flr Funktionen muss eine Wohnung im Minimum gewahrleisten?

e Konnen Mietzinsreduktionen aufgrund von mangelnder Funktion kategorisiert wer-
den (nach Senkungshéhe und ausserterminliche Kindigungsgrund)?

e Was fir Risiken bestehen im Kiindigungsverfahren und worauf muss besonders ge-
achtet werden?

e Zu welchem Zeitpunkt wiirden Sie den Mietern kiindigen, wenn ein Ersatzneubau
bevorsteht (idealer und spat maglichster Zeitpunkt)?

e Wie wiirden Sie die Kiindigung aussprechen ( Bsp. 2 Jahre im Voraus = 1 Jahr +
inkludiertes Jahr Fristerstreckung)?

e Wird bei der Erstreckungsfrist zwischen glnstigem und mittlerem Wohnungsmiet-
preissegment unterschieden?

e Wie wiirden Sie die Mietvertrége bei einer Zwischennutzung (Wiedervermietung bis
zum Abbruch) ausgestalten (Form, allfallige Koppelung an Baubewilligungen)?

o Ist der Mieter berechtigt, gegen das Baubewilligungsprojekt des Ersatzneubaus ein-
zusprechen?

e Sehen Sie weitere rechtliche Risiken, welche im Zusammenhang mit einer Ab-
bruchbewirtschaftung stehen (hohere Anfechtungsgefahr bei der Nettorendite)?

Fragen zu immobilienwirtschaftliche Lebenszyklustheorien (Kapitel 2.4.3) und

Bauten der Boomjahren (Kapitel 2.6)

Das Interview zu diesem Thema mit Herrn Rolf Truninger beinhaltete keine Einzelfra-
gen sondern das oben genannte Thema. Daher werden an dieser Stelle keine Fragen

aufgefihrt.
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Ehrenwortliche Erklarung

Ich versichere hiermit, dass ich die vorliegende Arbeit mit dem Thema ,,Abbruchbewirt-
schaftung von Mehrfamilienhdusern — mdgliche Vorgehensweisen fiir Lebensversiche-
rer als institutionelle Investoren* selbststdndig verfasst und keine anderen Hilfsmittel
als die angegebenen benutzt habe. Alle Stellen die wortlich oder sinngeméss aus verof-
fentlichten oder nicht veroffentlichten Schriften entnommen sind, habe ich in jedem
einzelnen Falle durch Angabe der Quelle (auch der verwendeten Sekundérliteratur) als
Entlehnung kenntlich gemacht. Die Arbeit hat in gleicher oder &hnlicher Form noch

keiner anderen Prufungsbehdrde vorgelegen und wurde auch noch nicht verdffentlicht.

Zrich, den 10.08.2012

Simon Haus
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