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Executive Summary

Immobilien sind einer stetigen Alterung unterworfemvelche zu laufenden
Unterhaltsarbeiten und wiederkehrenden Sanieruageden Gebauden fiihrt. Zudem
werden im aktuellen Tiefzinsumfeld die Diskontieggratze reduziert, was mit stetig
steigenden Immobilienwerten verbunden ist. Dies Heh Eigentimern in den
vergangen Jahren erlaubt, dass auch Sanierungenfate¢hen Vorgehens- und
Investitionsentscheiden durch die Bewertungsgewikkaanpensiert wurden. Die
aktuellen Markttendenzen deuten jedoch darauf #hass fur die kommenden Jahre
dieser Effekt entfallt und eine marktkonforme Olgtlategie und marktgerechte

Vorgehensweise bei Sanierungen an Bedeutung gewinne

Im Gegensatz zu Neubauten sind bei Sanierungspeojekunterschiedliche
Handlungsoptionen  vorhanden. Von einfachen Pinsgsangen (reine
Oberflachenerneuerung), Uber StrangsanierungenEmmeuerung von Kichen und
Nasszellen, bis hin zu Komplettumbauten mit Erwaitgen und Neupositionierungen
sind alle Teilfacetten der Eingriffstiefen mdoglicRas Mietrecht erlaube es dem
Eigentiumer zudem, je nach Eingriffstiefe die Samer von Wohngebduden im
vermieteten Zustand oder nach Kiundigung der Mig&enisse (Sanierungskindigung)
durchzufiuihren. Es obliegt dem Eigentiimer oder de¥setreter, die unterschiedlichen
Vorgehensweisen und Handlungsoptionen zu prifen und bewerten. Diese
Entscheidung erfolgt dabei mittels Analyse unteestiicher Einflussfaktoren. Das
Mietrecht, die soziale Vertraglichkeit, die bauteislkhen Rahmenbedingungen und die
moglichen Reputationsschaden sind nur einige dieggffussfaktoren. Reduziert auf
die ©6konomischen Einflussfaktoren zeigt die voeiede Arbeit auf, dass bei
institutionellen Anlagern die wirtschaftliche Bewsang zwischen einer Sanierung im
vermieteten Zustand und einer Sanierung nach Sengsekindigung in den meisten
Fallen auf einer einfachen Bewertung des Mietzitmmals oder einer Bewertung
mittels DCF-Verfahren beruht, jedoch keine umfadserBerlcksichtigung der

O0konomischen Einflussfaktoren vorgenommen wird.

Durch eine umfassende Ermittlung auf Basis des rafiestudiums sowie
durchgefiihrter Experteninterviews entsteht eine amggiseitliche Ubersicht der
Okomischen Einflussfaktoren, die durch Bewertungsdlagen und Best-Practice-
Inputwerte ergénzt wird. Darauf basierend lasdt sio Bewertungsmodell erarbeiten,
welches dem Eigentuimervertreter erlaubt, durch d&beg der projektspezifischen

Inputwerte einen wirtschatftlichen Vergleich zwisohder Sanierung im vermieteten
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Zustand und der Sanierung nach Sanierungskindigaagstellen. Mittels vertiefter
Sensitivitdtsanalyse ist es zudem mdoglich, die wilisken Einflussgrossen auf den
Vorgehensentscheid zu ermitteln.

Da die meisten der notwendigen Inputwerten bei idstitutionellen Anlegern bereits
vorliegen, sei es aus der wiederkehrenden Objeldtiengen (DCF-Bewertung), aus
den Projektdaten des Planers oder den Markteirmohgeén des Verwalters, ist der
Aufwand zur Auswertung mit dem Bewertungsmodelligger Die Arbeit zeigt jedoch

auch auf, dass zu einzelnen Inputwerten keine tetlesir Allgemeinwerte vorliegen. So
konnten z.B. keine grundlegenden Daten zur HoheBdekostendifferenzen zwischen
einer Sanierung im bewohnten Zustand und einereBamy mit Leerstand ermittelt

werden. Hierzu sind vertiefte Untersuchungen undwrtungen winschenswert.

Die Bewertung der 6konomischen Einflussfaktoremdiillediglich eine isolierte und
eingeschrankte  Betrachtung auf den Entscheid =zewschden beiden
Vorgehensvarianten. Fir einen Gesamtentschied kensceiner Sanierung im
vermieteten Zustand und einer Sanierung nach Ssngskindigung sind immer auch
die technischen, 6konomischen, sozialen, rechtiialned politischen Einflussfaktoren
zu berucksichtigen.



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

Der Marktwert der Wohngebaude in der Schweiz bétrégd CHF 2'500 Mrd. und

verkdrpert damit ein immenses volkswirtschaftliche&smogen. Alleine der Wert der
vermietbaren Wohnliegenschaften betragt rund CH¥F 8d. und macht somit 35 %
des gesamten Wertes aus. Der restliche Anteil fati30 % auf Eigentumswohnungen
und mit 35 % auf Einfamilienhduser (Wuest Partn&;, 2015, S. 4).

Dem Eigentumer, der seine vermietete Wohnliegerischanieren will, stehen
grundsatzlich zwei Moéglichkeiten zur Verfiigung: #weter fuhrt er die Sanierung im
vermieteten Zustand durch oder er kiindigt die bestgden Mietverhéltnisse vor Beginn
der Sanierung (Sanierungskindigung). Es ist im @satzx moglich, jede
Gesamtsanierung unter Beibehaltung der bestehehtetverhaltnisse umzusetzen.
Dies kann jedoch zu unverhaltnisméassig grossen dndflengen bei den Bauarbeiten
oder Zwischennutzungen der Mieter fuhren, weshalbgerfumer eine
Sanierungskundigung vorziehen. Ebenfalls kann @rbMib der Mieter im Objekt die
mietrechtlich zulassige Anpassung der Mietzinseweso einschrdnken, dass eine
wirtschaftliche Realisierung einer Sanierung fum &égentimer nicht mdglich ist.

Die Entscheidungsfindung der Eigentimer flr odegegeeine Sanierungskindigung
erfolgt unter Berlcksichtigung von politischen, istem, technischen, 6kologischen,
rechtlichen und 6konomischen Einflussgrossen. buwtdere bei institutionellen

Eigentimern nimmt die nachhaltige Wirtschaftliclhken Investitionen eine zentrale

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

und deren spezifische Einflussgrosse bei der Eeidchgsfindung zwischen einer

Sanierung im vermieteten Zustand bzw. einer Sangskiindigung festhalten, sowie

ein Modell zur Bewertung der beiden Vorgehensvaemamntwickeln. Im Wesentlichen

werden die folgenden beiden Kernfragen beantwortet:

- Basierend auf welchen 06konomischen Einflussfaktoresrd durch die
institutionellen Eigentimer ein wirtschaftlicher tEcheid fir oder gegen eine
Sanierungskindigung gefallt?

- Lassen sich die erfassten Einflussfaktoren mitdels standardisierten Bottom-up-
Modells darstellen und projektspezifisch bewertan, darauf basierend einen rein
Okonomischen Entscheid zwischen einer Sanierungsffting bzw. einer
Sanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mieiltaisse zu fallen?



1.1.1 Sanierungsbedarf der Schweizer Wohnimmobilien

Die Bauindustrie in der Schweiz lauft auf Hochtour®ie Gesamtbauausgaben im
Hochbau in der Schweiz stiegen zwischen 2007 urddl 2@n rund 40 Mrd. CHF auf
rund CHF 47.5 Mrd. CHF, was einer durchschnittlic@@inahme der Bauausgaben von
jahrlich 2.48 % entspricht. Im Vergleich dazu stidge Wohnbevolkerung in der
Schweiz im selben Zeitraum um durchschnittlich 224 pro Jahr (BfS, 2017).
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Abbildung 1: Investitionsanteile fir Wirtschaftsndi Wohnungsbau (Wuest Partner AG, 2007, S. 20;
Wiest Partner AG, 2017, S. 97)

Abbildung 1 zeigt die prozentualen Investitionsdatefur Wirtschafts- und
Wohnungsbau an den Gesamtbauausgaben im Hochbaist E&kennbar, dass die
Investitionen in Umbau und Sanierung im Wohnungdediglich einen Anteil von ca.
30 % ausmachen, wahrend im Wirtschaftsbau der MiiteUmbau und Sanierung rund
die Halfte der Investitionen betrifft, was einensten Indiz fur Sanierungspotenziale bei
Wohnimmobilien gleichkommt.

Der Wiederbeschaffungswert aller Wohngebdude in &ehweiz betragt rund
CHF 1'480 Mrd. (Stand 2011; Staub & Rutter, 20129)SBasierend auf dem enormen
Wert wird ersichtlich, dass der Sanierungstatiglesite bedeutende Rolle zukommt.
Davon ausgehend, dass eine durchschnittliche Gebkghahsdauer von 80 Jahren
zugrunde gelegt wird, ergibt sich bei einer lin@aBewertung eine Soll-Sanierungsrate
von 1.2 % bzw. eine jahrliche Sanierungsinvestiiimmlie Wohnliegenschaften in der
Schweiz von CHF 17.8 Mrd. Aus der Abbildung 1 kaabyeleitet werden, dass die
jahrlichen Sanierungsinvestitionen in Wohngebawdkglich CHF 7.0 Mrd. betragen,
was einer Ist-Sanierungsrate von 0.5 % entsprigbhei der Anteil fir Ersatzbauten

darin nicht berlcksichtigt ist. Diese Differenz ftilzu einem Sanierungsiberhang,



welcher als zweites Indiz einen zukunftigen erhdt$anierungsbedarf vermuten lasst.
Der Trend Richtung Sanierung zeigt ebenfalls einealyse der indexierten

Bauausgaben auf (Abbildung 2). Es ist ersichtlidhss in den letzten Jahren die
anteilsmassige Steigerung der Ausgaben fur Umbagtésser war als diejenige fir
Neubauten.
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Abbildung 2: Indexierte Bauausgaben nach Art déreffen zwischen 1994 bis 2014 (BfS, 2016a)

Ein weiterer Faktor, der den zunehmenden Bedalf Banierungen verdeutlicht, ist die
fortlaufende Alterung des heutigen Geb&udebestan@smass den Daten des
Bundesamtes fur Statistik (2016b) war eine Ubeltaienittliche Bautatigkeit in den

Jahren 1970 — 1990 im Gange (Abbildung 3). Untenakme eines Sanierungszyklus
von 25-45 Jahren misste dieser Gebaudebestandll akiner Gesamtsanierung

unterzogen werden.
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Abbildung 3: Anteil des Geb&audebestandes in Berfigas Baujahr (BfS, 2016b)

Als letztes, jedoch nicht abschliessendes Indiz &imen erhohten Bedarf an
Investitionen in den Bestand ist das Bestreberdffentlichen Hand nach einer héheren
Energieeffizienz anzumerken. Im Zusammenhang nmt Beergiegesetz, welches vom
Volk per 21.5.2017 bestatigt wurde, hat das Bunaidasment beschlossen, das per 2019
auslaufende Gebaudeprogramm weiterzufihren undhenit CHF 450 Mio. pro Jahr

(gegeniuber vorgangig CHF 300 Mio.) aus der CO2-Abgau finanzieren. Weiter



sollen mit Steuererleichterungen  Anreize fuir zugidte energetische
Geb&audesanierung geschaffen werden (UVEK, 2017-33.

Die Frage, wieso trotz den diversen Indizien

- geringere Sanierungsinvestitionen im Wohnungsbaemgéer Wirtschaftsbau,

- tiefe Sanierungsrate,

- Uberalterung des Gebaudebestandes,

- bestreben nach héherer Energieeffizienz,

bei Wohngebauden die Sanierungstatigkeit in dew8zhimmer noch gering ist, wird
von Pichler (2007, S.6) zum einen mit dem fehlendéhow-how bei privaten

Eigentimern von Immobilien und zum anderen mit eiegeschrankten Moglichkeit
der Uberwalzung der Investitionen auf die Mietzilegrindet. Es zeigt sich damit,
dass beim Sanierungsentscheid das Wissen beziggickinnvollen Vorgehensweise
und die Wirtschatftlichkeit wichtige Rollen einnehme

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag leisteim den Wohngebaudeeigentiimern in
der Schweiz die vorhandenen Bedenken gegentbar &ameerung zu nehmen und die
wirtschaftliche Beurteilung von méglichen Vorgeheasanten zu vereinfachen. Damit
kann zu einer hoheren Sanierungsrate sowie zu eimgtschaftlich nachhaltigeren
Schweizer Immobilienbestand beigetragen werden.

1.2 Abgrenzung des Themas und Zielsetzung

1.2.1 Abgrenzung nach Gebaudetypen

Um die Abschlussarbeit eingrenzen zu konnen, béas&hrsich die Arbeit auf
Wohnimmobilien mit mehreren Wohneinheiten (Mehrfienh&user). Rund zwei
Drittel der Wohnflache befindet sich in Mehrfamiilgusern (Abbildung 4) und bilden
damit die wichtigste Wohnform in der Schweiz (StaulRutter, 2014, S. 9-10). Fir
Investoren bilden Mehrfamilienh&duser eine intersss&inanzanlage und sind deshalb
bei anstehenden Sanierungen mit der Frage der Wenggarianten konfrontiert.
Andere Gebaudetypen wie z.B. BlUro- und Gewerbetisgeaft unterliegen in
mietrechtlichen Belangen anderen Voraussetzungen .a. (u bei der
Ertragsausfallentschadigungen, den mdglichen Fsiseekungen etc.) und bedingen
damit nicht dieselben Beurteilungskriterien.



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

m11 % Bildung, Forschung, Biiro, Verwaltung

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

Abbildung 4: Prozentuale Aufteilung der Schweizess@hossflache (Staub & Ritter, 2014, S. 10)

1.2.2 Abgrenzung nach Investoren

Abhangig von der Art des Investors sind untersdiikd Vorgehens- und
Verhaltensweisen sichtbar. Van Wezemael (2005)rigitezwischen professionellen
portfolio-orientierten Investoren und objekt-orienten Investoren. Als professionelle
portfolio-orientierte Investoren werden Versichagan, Pensionskassen etc. bezeichnet,
welche sich finanzwirtschaftlich professionalisieliaben. Eine aktive Portfolio-
Bewirtschaftung mit dem Ziel der Wert- und Ertragggerung steht dabei im Zentrum.
Objekte mit entsprechenden Renditeaussichten wentbmugekauft, Objekte mit
unterdurchschnittlicher Erwartung werden abgestossé&anierungen werden
marktorientiert vorgenommen, das heisst im Hinbliakf Wertsteigerungen. Ist
erkennbar, dass eine Gesamtsanierung keine Wgesiag herbeiftihrt, wird darauf
verzichtet oder das Objekt verkauft.

Wohnbaugenossenschaften

Gemeinnitzige

objekt-
LGl Offentliche Hand orientierte
Investoren
Privatpersonen
Versicherungen

. Pensionskassen
Kommerzielle

Investoren

professionelle,
portfolio-
orientierte
Investoren

Immobilienanlagefonds

Anlagestiftungen

Institutionelle Anleger

Immobiliengesellschafte

=}

Abbildung 5: Einteilung der Investoren (Pichler @20 S. 7) in Anlehnung an Van Wezemael, 2005,
S. 89)



Als objekt-orientierte Investoren werden die meisterivaten Investoren, die
Genossenschaften und die o6ffentliche Hand bezeichfi@ die objekt-orientierten
Investoren steht der langfristige Werterhalt deegeinschaften im Vordergrund. Die
wirtschaftliche Geb&udebeurteilung basiert dabérkstr auf Gebdudezustand und
Substanzwert. Zusammen mit dem Ziel, die Fluktuetioder Mieter und Nutzer tief zu
halten, werden Sanierungen tendenziell kontingierlund in mehreren Etappen
durchgefuhrt (S. 88-90).

Die vorliegende Abschlussarbeit konzentriert sicth die professionellen, portfolio-
orientierten Investoren (institutionellen InvestoreGemass der Kammer Unabhangiger
Bauherrenberater (2017) werden unter instituti@melEigentiimern ,Grossinvestoren
mit regelmédssigem Anlagebedarf; im Immobiliensektor allem Versicherungen,
Pensionskassen, Vorsorgestiftungen und Anlagefondsstanden (S. 634). In der
vorliegenden Arbeit bezieht sich die Bezeichnungrgtitutionelle Eigentiimer auf

- Pensionskassen

- Versicherungen

- Anlagestiftungen

- Immobilienfonds

- kotierte Immobilien-Gesellschaften

Gemass einer groben Abschatzung von Wiest Par@erufolge (2015, S. 4) befinden
sich, gemessen am Marktwert, rund 67 % der veraietbWohnimmobilien im Besitz
von Privatpersonen. Der Anteil institutioneller EBmgumer betragt rund 17 % und damit
einen Wert von ca. 150 Mrd. CHF. Davon entfaller?4 Auf Pensionskassen, 25 % auf
Versicherungen, 17 % auf Anlagestiftungen, 14 % laeuhobilienfonds und rund 3 %
auf kotierte Immobilien-Gesellschaften.

Durch das Bundesamt fur Wohnungswesen (2004, Swvlde ebenfalls eine
Auswertung der Eigentumsverhaltnisse der Wohnimhasbdurchgefihrt (Abbildung
6), und zwar nach Anzahl Objekten. Auch diese Asmlzeigt, dass die Privatpersonen
den gréssten Anteil einnehmen (ca. 57 %). Der Arder institutionellen Anleger
betragt gemass dieser Auswertung 22 %.



u 57 % Privatpersonen

22 % Institutionelle Anleger

®m 8 % Genossenschaften

B 6 % Nicht-komerzielle Bautrdger

® 7 % Andere Eigentiimer

Abbildung 6: Eigentumsverhaltnisse bei Mietwohnunge Jahr 2000 (BfS, 2004, S. 17)

1.2.3 Abgrenzung nach den Umweltspharen

Jedes Unternehmen ist in seinem Handeln mit defiiEBgen der allgemeinen Umwelt
konfrontiert. Die verschiedenen Umweltspharen kiéndabei Einschrdnkungen, aber
auch Chancen und Entwicklungspotenzial umfasserl¢hM8tevens & Lechner, 2011,

S. 188). Immobilien oder Immobilienportfolios kdmnan ihrer Art ebenfalls als

Unternehmen betrachtet werden und sind damit ghembh den verschieden

Umweltsphéaren ausgesetzt. Die vorliegende Arbescheinkt sich auf die Erfassung
der Einflussgrossen aus der 6konomischen Umwelt. diile Abgrenzung zu den
weiteren Umweltsphéaren einer Immobilie hilft die terscheidung auf Basis der
PESTEL-Analyse. PESTEL erlaubt es, die externefli&sfaktoren zu analysieren und
deren Relevanz auf ein Unternehmen oder Investmeptifen (Gassner, 2012, S. 2).
Tabelle 1 zeigt, bezogen auf Immobilien, die iniEdie Abgrenzung zwischen den
PESTEL-Umweltspharen auf.

Die Entscheidungsfindung, ob eine Sanierung im iefeten Zustand oder nach
Durchfihrung einer Sanierungskiindigung umgeseta, Wwasiert auf der Analyse aller
sechs Umweltsphéren der PESTEL-Analyse. Die tedgmidhe Umwelt wird durch

Anbieter von Baustoffen und Bautechniken insbesmndeit Marketingmassnahmen
stark bearbeitet. Ebenfalls werden durch die Medienpolitische Umwelt und deren
neuen Ansatze und Ideen diskutiert. In der Literdioden sich zudem unzahlige
Aufsatze Uber die 0kologische, die sozio-kultureled rechtlichen Umweltspharen im
Zusammenhang mit Gebaudesanierungen. Die O6konoemscrundsatze bei

Gebaudesanierungen werden in den Medien und deralitr nur in geringem Masse
oder nur oberflachlich diskutiert. Wirtschatftlic@nflussfaktoren werden meistens im
Kontext der mietrechtlichen Betrachtungen behanditersetzter Ertrag, zuléssige



Mietzinsanpassungen etc.), jedoch nicht im Kontawrer wirtschaftlichen Bewertung

der Sanierungskiindigung im Vergleich zu einer Sang im vermieteten Zustand.

Political (politische Umwelt): Economic (6konomische Umwelt):

Angaben zum Stand der Analyse der wirtschaftlichen

Staatsorganisation Entwicklung

- Politisches System - Wirtschaftswachstum

- Stabilitat und Kontinuitat des - Immobilienpreisentwicklung
Systems - Bevolkerungsentwicklung

- Wirtschaftsordnung eines Landes | - Zinsniveau

- Struktur der Entscheidungstrager | - Inflationsrate

- Zugang zu Entscheidungstragern | - Investitionen, Betriebskosten

- Eigentimersicherheit - Steuern, Nebenkosten, Gebiihren

- Transaktionskosten

Social (sozio-kulturelle Umwelt): Technological (technologische Umwelt

Beschreibung der gesellschaftlichen | Analyse der technologischen

Umwelt Entwicklung

- Entwicklung der Anzahl privater - Qualifikation der Bauindustrie
Haushalte Informations- und

- Wohnformen Kommunikationstechnologie

- Stadt- oder Landflucht - Architekturverstandnis

- Bevolkerungsstruktur - Innovationen

- Kulturelle Besonderheiten (Sprache,- Forschungseinrichtungen

- Normen, Werte, Einstellungen) - Bauprozesse, BIM

- Image des Standorts - Bauqualitat

- Energiemanagement

Environmental (6kologische Umwelt):| Legal (rechtliche Umwelt):
marktspezifische Eckdaten zur marktspezifische Rechtsorganisation

Beschaffenheit und Infrastruktur - Rechtssystem und Staatsverfassung

- Standort (Mikro-/Makrolage) - Baurecht
- Infrastruktur (Verkehrsanbindung | - Planungs- und Baugesetz
mit IV und 6V) - Genehmigungsverfahren
- Verfugbarkeit naturlicher - Zonenvorschriften
Ressourcen (Rohstoffe, - Mietrecht / Kaufrecht / Umweltrecht
Bodenschatze) - Rechtsbewusstsein
- Emissionen - Rechtssicherheit
- Energetische Bauvorschriften - Stadtebauliche Vorgaben und
- Gesellschatftliches Verhaltnis zu Massnahmen
Umweltschutz

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

1.2.4 Zielsetzung der Arbeit

Ziel dieser Arbeit ist es, mit einer fokussierteretiachtung der dkonomischen
Umweltsphére eine Ubersicht (iber die wirtschafditEinflussfaktoren beim Entscheid
zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand lemer Sanierungskindigung zu

verschaffen (Kapitel 2). Diese theoretischen Gragdh werden mittels



Expertenbefragung verifiziert (Kapitel 3) und mittgprechenden Definitionen und
Berechnungsgrundlagen unterlegt (Kapitel 4). Alschtiessende Ubersicht werden die
O0konomischen Einflussfaktoren in einem Bewertungssizzusammengefihrt und die
allfalligen, mathematischen Abh&ngigkeiten defini@fapitel 5). Dadurch wird ein

einfaches standardisiertes Modell erarbeitet, das ohstitutionellen Eigentimern
erlaubt, mittels projektspezifischer Bewertung d@nzelnen Einflussfaktoren einen
Okonomischen Vergleich zwischen einer Sanierungzémmieteten Zustand und einer

Sanierungskuindigung anzustellen.

1.3 Vorgehen und Methode

Der Kern der Arbeit besteht aus der Ermittlung deonomischen Einflussfaktoren
anhand einer qualitativen Erhebung. Es soll erihitterden, welche Einflussfaktoren
vorhanden sind inwieweit Eigentiimer die Einflussba&n bei ihrer Bewertung fur oder
gegen eine Sanierungskindigung bertcksichtigern @astice).

Basis dazu bildet das Literaturstudium, mit welcheéas vorhandene Branchenwissen
erschlossen wird. Die Ergebnisse des Literaturstndifliessen in die Erstellung eines
Fragekatalogs ein, auf dessen Grundlage Experéemietvs durchgefiihrt werden, um
die Vorgehens- und Handlungsweisen der institutieneEigentimer ergrinden zu
kobnnen. Die Ergebnisse der Interviews werden in éAebeit ausgewertet, mit
grundlegenden Erkenntnissen aus dem Literaturstudibgeglichen und die ermittelten

okonomischen Einflussfaktoren erlautert.

Das darauf zu definierende Modell soll mit Hilfernwicrosoft Excel erstellt und die

zuvor festgelegten Einflussfaktoren und deren 6kasoche Bewertung tbernommen
werden (Bottom-up). Mithilfe von zwei fiktiven PeKten mit unterschiedlichen

Ausgangslagen wird das Bewertungsmodell als Fdlgmoauf seine Handhabung und
Einfachheit untersucht. Die Projektdefinition bzwrojektkennzahlen der beiden
Fallproben orientieren sich an realen Projekten,dienPraxistauglichkeit sicherstellen
zu konnen. Um die Empfindlichkeit der Rechenergedmizu prifen, werden mittels
diverser Variationen der Inputwerte zuséatzliche zElberechnungen angestellt
(Sensitivitatsanalyse). Durch diese zuséatzliche lysea kann die Aussagekraft des
Modells weiter erhdht und allenfalls einzelne kgtie Inputwerte erkannt werden.
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2. Theoretische Grundlagen
2.1 Allgemeine Begrifflichkeiten

2.1.1 Immobilien und Immobilien-Portfolio

Als Immobilien werden im deutschen Sprachraum dahtnbeweglichen und somit
immobilen Grundsticke und die daran fest verbunddnegenschaften, Gebaude und
Rechte bezeichnet. Gemass Art. 655 ZGB sind Grunokstwie folgt definiert:

Liegenschaften

in das Grundbuch aufgenommene selbststandige wredriiie Rechte

Bergwerke

Miteigentumsanteile an Grundstticken

Art. 667 ZGB erganzt weiter, dass sich das Eigenannrund und Boden nach oben
(Luftraum) wie auch nach unten (Erdreich) erstreddweit fur die Austbung des
Eigentums ein Interesse besteht. Eine Liegensakafsomit ein dreidimensionaler
Korper, welcher nebst der Flache auch die fest watbnen Volumen (Gebaude)
umfasst (Conca, 2004, S. 1).

Wahrend die Immobilie als solches die einzelne &inbezeichnet, umfasst der Begriff
des Immobilien-Portfolios eine Anzahl von Liegersithén, welche gemass Pichler
(2009) ,....wegen verschiedenen Merkmalen in einembWed stehen“ (S. 15). Der
Verbund kann durch den gleichen Eigentimer oder duBch dasselbe Management
begrindet sein (Wellner, 2003, S. 34-35).

2.1.2 Sanierungskindigung
Unter dem Begriff der Sanierungskindigung wird désrgehen verstanden, die
bestehenden Mietverhaltnisse zu kiindigen, um digdnschaft einer Gesamtsanierung

mit anschliessender Neuvermietung zu unterziehen eiden Ersatzbau zu erstellen.

2.1.3 Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhaltnisse

Nebst der Moglichkeit, die Liegenschaft leerzukimdend die Sanierung somit

ungehindert durchfihren zu kénnen, ist es zuldseige Sanierung auch unter
Beibehaltung der Mietverhaltnisse durchzufihrerbdd&erbleiben die Mieter wéhrend

der Sanierungsdauer in ihren Wohnungen oder wexddémnend einer bestimmten Dauer
oder wahrend der gesamten Sanierungsdauer in aedeusatzwohnungen ausquartiert.
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2.2 Okonomische Einflussfaktoren

Als Grundlage fur den Entscheid zwischen einer &@angskindigung und der
Beibehaltung der bestehenden Mietverhaltnisse smedschiedene 0Okonomische
Einflussfaktoren bekannt und werden in der Literatu unterschiedlichem Kontext
aufgegriffen und behandelt. Als Einleitung werdén Begriffe zusammengetragen und
definiert. Die detaillierte Bewertung der einzelnékonomischen Einflussfaktoren
erfolgt im Kapitel 4.

2.2.1 Mietertrag

Beim Mietertrag wird aus Sicht des Eigentimers zhasi dem Gesamtmietertrag (inkl.
der Nebenkosten, welche durch den Mieter zu tragiad), dem Bruttomietertrag
(Gesamtmietertrag, exkl. Nebenkosten) und dem Net¢tertrag (Bruttomietertrag
exkl. Bewirtschaftungskosten und Rickstellungengrsthieden (Scognamiglio, 2008,
S. 31; SVKG, 2012, S. 82-96).

2.2.2 Mietzinspotenzial

Liegt der aktuelle Mietzinsertrag nicht auf demsemind quartiertiblichen Niveau, ist
ein Mietzinspotenzial vorhanden, wobei die Abweithypositiv, aber auch negativ
ausfallen kann (Kumschick & Gessler, 2014, S. B®s konkrete Mietzinspotenzial
wird mittels Immobilienbewertung, Marktvergleich exd mittels Abklarungen bei

Fachpersonen (Expertenwissen) eruiert (Kammer Uiraber Bauherrenberater,
2017, S. 134-142). Durch das Marktverhalten verdndeh das Mietzinspotenzial

standig und stellt somit einen theoretischer Wart @udem ist der Eigentimer einer
Wohnliegenschatft in der Gestaltung seiner Mieterhinfrei, sondern hat sich an das
seit dem 1. Juli 1990 geltende Mietrecht zu hali@m® Mietpreisgestaltung basiert
dabei auf den gebaudespezifischen Kosten (Kostéemisowie der Orts- und

Quatrtiertblichkeit. Da geméss den geltenden Burateddsentscheiden ein Nachweis
der Orts- und Quartiertblichkeit nur schwer undusnahmefallen maéglich ist, kommt
der Kostenmiete eine bedeutende Rolle zu (Lis@@%6, S. 42).

2.2.3 Mietzinsuberwalzung nach Sanierung im vermieteten dstand

Bei einer Sanierung mit Beibehaltung der Mietveriiate sind nach OR Art. 269a lit. b
Mietzinsanpassungen nur bezogen auf Teile der iges@tInvestitionen und bis zu
einem Niveau der Quartiertblichkeit umlegbar.
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2.2.4 Leerstandkosten und Mietzinsausfall

Bei einer Sanierung ist unweigerlich mit Ausfalleei den Mietzinseinnahmen zu
rechnen. Es ist dabei zwischen LeerstandkostenMiatzinsausfall zu unterscheiden.
Der Mietzinsausfall bezeichnet die fehlenden Eimnah, welche durch unbeabsichtigte
Leerstande der Wohneinheiten zustande kommen. Getsl Sanierungen im
bewohnten Zustand ist mit Mietzinsausféallen zu nech Wenn Mieter kurz vor
Sanierungsbeginn die Wohnungen verlassen, ist aahrscheinlich, dass sich ein
neuer Mieter vor Ende der Bauarbeiten finden [&st.Sanierungskindigungen ist mit
Leerstanden zwischen dem Auszug des Mieters undBiarbeginn zu rechnen, sowie
auch zwischen Bauende und dem Zeitpunkt der Neugarng.

Im Gegensatz dazu sind unter Leerstandkosten djejerAusfalle von Mietzinsen zu
verstehen, welche vom Eigentimer aktiv in Kauf gem@n werden. Damit sind z.B.
die fehlenden Mieteinnahmen zu bezeichnen, die érer Sanierungskindigung
wahrend der effektiven Bauzeit (Zeit, in der die Mieinheit nicht genutzt werden
kann) entstehen.

Von den Leerstandkosten und dem Mietzinsausfall unterscheiden, ist das
Mietausfallwagnis, welches das Risiko abdeckt, dase Wohnungen eine bestimmte
Zeit lang leer steht oder die Miete aus anderem@gi nicht eingetrieben werden kann
(Pichler, 2009, S. 83). Dieser strukturelle Leardtast ebenfalls notwendig, um
Wohnungswechsel zu erméglichen, entsteht jedoch ducch ein Uberangebot bzw.
durch Mietangebote Uber dem aktuellen Markt. Dagtdisfallwagnis wird in der
Praxis zwischen 0-7 % angenommen (SVKG, 2012, %. 8®&obei flr
Mehrfamilienhduser tendenziell tiefere Werte vogasetzt werden kdnnen.

2.2.5 Mietzinsherabsetzung

Da das Mietobjekt wahrend der Sanierung nur eirfgési&t oder gar nicht genutzt
werden kann, hat der Mieter Anspruch auf eine Hdtdgung in Form einer
Mietzinsherabsetzung. Im Gegensatz zu den Leedgbateh und Mietzinsausfallen,
welche als fehlende Einnahmen zu betrachten sindndéit es sich bei
Mietzinsherabsetzungen um zusatzliche AusgaberrapRverlauf.

In den Abbildungen 7 und 8 sind die Leerstandkgstbhetzinsausfalle und
Mietzinsherabsetzungen bezogen auf die Umsetzumgy &anierung im vermieteten
Zustand bzw. mit einer Sanierungskindigung dartjeste
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Neuovermietung nach Sanierung Mietzinsanpassung bezogen auf

L. Teile der getiitigten Investitionen
Mietzinsherabsetzung

Mietzinsausfall

aufgrund Kiindigungen y
T S T ar SN N e T Mieteinnahmen
N[ieteinflahmen N Mieteinnahmen Bach Semicrass
vor Sanierung wihrend Sanierung
| | | | | | |
| | | | | | >
= Sanierungskosten

Bauzeit
d
b

Abbildung 7: Leerstandkosten, Mietzinsausfalle uviibtzinsherabsetzungen bei einer Sanierung im
vermieteten Zustand (in Anlehnung an Pichler, 2@9,04)

Mietzinsausfall aufgrund verzogerter
Absorption bzw. Neuvermietung

Leerstandkosten

Mietzinsausfall
aufgrund Kiindigungen

Mieteinnahmen 7 ~
|

Mieteinnahmen
nach Sanierung

—
4 _—
vor Sanierung ~ _
| | | > E-’ | | b 4 | |
| | | | | | |

Sanierungskosten

v

Bauzeit
4

b ]

Abbildung 8: Leerstandkosten, Mietzinsausfille WMiktzinsherabsetzungen bei einer Sanierung mit
Sanierungskindigung (in Anlehnung an Pichler, 2@9,04)

2.2.6 Aufwendung fur Neuvermietung

Je nach Vorgehensvariante sind nach Abschluss deier@ng mehr oder weniger
Wohnungen neu auf den Markt zu bringen. Um potdezMieter zu erreichen sind
entsprechende Aufwendungen fir Werbung, HomepagescBuren etc. notwendig,
sowie die personellen Ressourcen fur die Begleitungd Durchfuhrung der
Neuvermietung sicherzustellen (Lefevre-Sandt, 2@&L7A9-55).

2.2.7 Steuern

Immobilien sind je nach Rechtsform der Eigentumeaficund Standort der Immobilien

unterschiedlichen Steuerbelastungen ausgesetztwédentliche Steuerelemente sind
die Handanderungssteuer (Kauf), Vermdgens- unddamkensteuer (Haltedauer) und
die Grundstickgewinnsteuer (Verkauf) zu vermerkBuoti€hauser, Schmid, Giger,
Suppiger & Meier, 2007, S. 34-223). Demgegenibehest dem Eigentimer diverse
Abzugsmoglichkeiten zur Verfligung, welche es ertaylalie Steuerlast zu optimieren.
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2.2.8 Diskontierungssatz

Die durch institutionelle Anleger gehaltenen Imniieiportfolios sind geméss den fur

sie geltenden Rechnungslegungsvorschriften zu hewemBei den institutionellen

Eigentimern in der Schweiz hat sich die Bewertuittets DCF-Methode durchgesetzt.

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

dem wahrend des Prognosezeitraums anfallendenntiskken Cashflows (in der Regel

zehn Jahre) sowie dem diskontierten Restwert ame Ededs Prognosezeitraum

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

Cashflows kommt der Festlegung des Diskontierutkgsfa eine entscheidende

Bedeutung zu. In der Schweiz werden zur Festlegleg) Diskontierungsfaktors vier

Verfahren angewendet (Hersberger, 2010, S. 21-28eter, JOrg, Pichler & Perrin

2005, S. 1056-1057):

- Ableitung vom Immobilienmarkt bzw. Vergleichswert usa tatséchlich
durchgefuhrten Transaktionen

- Konzept der durchschnittlichen Kapitalkosten (WAC@)elcher sich aus einer
Bewertung der marktiblichen Fremd- und Eigenkajoisten errechnet

- Konzept der Opportunitatskosten als Vergleich zuleawreitigen Anlagen in
demselben Risikoprofil

- Capital Asset Pricing Modell (CAPM)

2.2.9 Baukosten

Gemass SIA (2000) sind Baukosten ein Teil der liesskosten. Dabei beinhalten
die Baukosten samtliche mit dem Sanierungsprojeldammenhéngenden Kosten,
ausgenommen der Grundstuickkosten (S. 19). Bezagatea Baukostenplan des CRB
(2017) umfasst dies die BKP Positionen 1 bis 9. &=snder Elementkostengliederung
des CRB (2012) die Elemente B bis Z.

Baukostenplan des CRB Elementkostengliederung des CRB
0. Grundstiick A Grundstiick
1. Vorbereitungskosten B Bauvorbereitung
2. Gebaude C Algemeines zu Rohbau und Gebé&u
3. Betriebseinrichtungen D Rohbau Gebéude bis OK Bodenpla

Baukosten 4. Umgebung Baukosten

Imvestitionskosten

c
(4]
]
7]
]
=
]
c
5]
b=}
=]
7]
]
>
=

5. Baunebenkosten und Ubergangskor| W Honorare
6.-8. Reserve

9. Ausstattung Z Mehrwertsteuer

Abbildung 9: Gliederung der Investitionskosten gesnBKP 0-9 des CRB bzw. gemass EKG A-Z des
CRB (SIA, 2000, S. 19)
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2.3 Zusammenfassung der 6konomischen Einflussfaktoren
Die im vorangegangenen Kapitel aufgefihrten 6kosohen Einflussfaktoren kénnen
zusammenfassend in zwei grundlegende Kategorigetsit werden.

Ertragspotenziale

Dabei handelt es sich um Einflussfaktoren, die elaagfristige Ertrags- und
Wertveranderung der Liegenschaft bewirken. Daz@geh

- Mietzinspotenzial

- Mietzinstiberwalzung

- Diskontierungssatz

Kurzfristige Cashflow-Einflisse
Die kurzfristigen Cashflow-Einflisse bericksichtigediejenigen Aufwendungen,
welche zeitlich direkt mit der Sanierung im Kontestehen. Diese Einflussfaktoren

lassen sich wiederum in zwei Unterkategorien untezislen.

Wahrend die kurzfristigen Ertragsausfalle

- Leerstandkosten

- Mietzinsausfall

zu einer Reduktion der tblichen Cashflows einegéreschatft fihren, verursachen die
kurzfristigen Aufwendungen

- Mietzinsherabsetzung

- Aufwendung fiir Neuvermietung

- Steuern

- Baukosten

Mehrausgaben, welche in der Cashflow-Betrachtungréiblichen und gegentiber dem
Betrieb im Bestand zu Ubermassigen Ausgaben (Mifiéissen) fihren.

kurzfristige Ertragsausfiille
- LeerstandKosten

= Lkl Entscheid zwischen Sanierung im E—g-%'tsi °te':1ia;" .
. - etzinspotenzia
kurzfristige Aufwendungen vermieteten Zustand oder o

- Mietzinsiiberwilzung

- Mietzinsherabsetzung Sanierun gskiin GH gung  Diskontsats

- Aufwendung fiir Neuvermietung
- Steuern
- Baukosten

Abbildung 10: Zusammenfassung der 6konomischerussfaktoren
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2.4 Erkenntnisse und weiteres Vorgehen

Der Vermieter von Wohnungen in der Schweiz hatRiesht, notwendige Sanierungen
im vermieteten Zustand durchzufiihren. Sind die ibheh Massnahmen fur den Mieter
nicht zumutbar oder stellt die Nutzung der Wohnréwmhrend der Sanierungsarbeiten
fir den Vermieter eine zu grosse Einschrankung laatr der Vermieter das Recht, die
Wohnung zu kindigen (Sanierungskindigungen). Die rcBfiihrung einer
Sanierungskundigung ist somit nur bei bestimmtemitt@en Eingriffen bzw. ab einer
bestimmten baulichen Eingriffstiefe mdglich.

Es ist jedoch zuldssig, ebenfalls Sanierungen missgn Eingriffstiefen unter

Beibehaltung der Mietverhéltnisse umzusetzen. Ddgdguartierungen, entsprechende
Provisorien etc. kann die Sanierung fur den Midtetzdem zumutbar sein. Damit

verbunden sind jedoch finanzielle Aufwendungen dién Eigentimer, welche eine
wirtschaftliche Sanierung verunmdglichen konnen. shizdb ist nebst den

bautechnischen, sozialen und mietrechtlichen Essfektoren eine ©6konomische
Betrachtung der beiden Vorgehensvarianten wichtig.

Mit der Analyse der theoretischen Grundlagen wurdezu diverse 6konomische
Einflussfaktoren erkannt und definiert, die als @fage fir einen wirtschaftlichen
Vergleich zwischen einer Sanierung im vermietetestdnd und einer Sanierung nach
Sanierungskundigung dienen. Eine Aufstellung, welé&hinflussfaktoren in welchem
Masse Einfluss auf den Entscheid zwischen den beilegehensvarianten nehmen,
kann daraus aber nicht abgeleitet werden. Es swmwhitspraxisnahe Analysen
durchzufihren, um die Einflussfaktoren der insiillen Eigentimer zu ermitteln

und darauf basierend ein konkretes Berechnungsimdelstellen.
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3. Empirische Untersuchung — Experteninterviews

Die theoretische Betrachtung gemass Kapitel 2 lvéskte sich auf die grundlegende
Erlauterung von moglichen Einflussfaktoren auf dBEntscheid zwischen einer
Sanierungskundigung und einer Sanierung unter Balheng der Mietverhaltnisse. Fur
eine praxistaugliche Aufstellung der 0Okonomischeninfl&ssfaktoren sind

entsprechenden Best-Practice-Aussagen sowie Ketewewu den einzelnen
Einflussfaktoren winschenswert. Um dieses praxisnaissen ergriinden zu kénnen,
werden nebst einer vertieften Literaturrecherchepebeninterviews durchgefiuhrt,
welche anhand eines vorbereiteten Fragekatalogsiner offenen Besprechung
abgehalten werden.

3.1 Ziel der Experteninterviews

Ziel der Experteninterviews fur diese Arbeit ist aas den Erfahrungen der befragten
Personen das Best-Practice-Verhalten der institelien Eigentimer in Schweizer

Wohnimmobilien beim Entscheid zwischen einer Samgskindigung und einer

Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhaltnisgsammenzutragen. Insbesondere
sollen die Einflussfaktoren ermittelt und deren K@dtionsgrundlage ergrindet

werden. ,Als Experten gelten Personen, die aufgraimér besonderen Ausbildung

gesellschaftlich anerkannten Zugang zu einem begem Tatigkeitsfeld haben [...]

und/oder die aufgrund ihrer Stellung [...] an Eh&dungsprozessen beteiligt sind”
(Mieg & Naf, 2006, S. 9). Damit wird aufgezeigt,sdaExperten zu einem bestimmten
Sachverhalt Gber besonderes Wissen verfigen undBdg-Practice-Erfahrungen

wiedergeben kénnen. Den Experteninterviews liegimterviewleitfaden zugrunde, der

mit einer bestimmten Anzahl Fragen vordefiniert deyr um das Gesprach zur
gewulnschten Thematik zu leiten. Es wurde bewudseiae streng gehaltene Struktur
verzichtet, um den Gesprachsverlauf offen zu halted auf den Experten gezielt

eingehen zu kénnen.

Die konkrete Methodik, das Vorgehen und eine Besbhng des verwendeten

Interviewleitfadens sind dem Anhang 1 zu entnehmen.

3.2 Interviewpartner

Befragt wurden Vertreter von institutionellen Andeg sowie auch private
Immobilieneigentiimer mit Erfahrung in der Umsetzwan Sanierungskindigungen.
Aber auch einzelne Planer bzw. Bauherrenvertretieamsgewiesener Erfahrung in der
Begleitung von Sanierungskiindigung sind zu Wort ogaken. Konkret wurden
Personen interviewt, die fur die Aufbereitung dentd€heidungsgrundlagen zur
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Festlegung der Vorgehensvariante bei Sanierungetémig sind (im Normalfall

Portfolio- oder Assetmanager). Die Interviewpartweirden tber personliche Kontakte
des Autors gesucht und angefragt. Ebenfalls wurddeinden ersten Interviews die
Experten nach weiteren Kontakten befragt, um damheih Kreis der potenziellen
Interviewpartner zu vergrdossern. Von den insgesamilf angefragten Experten habe
deren zehn zugesagt. Eines der Interviews wurde zméi Personen gleichzeitig
durchgefuhrt, was gesamthaft neun durchgefihrerJigws mit zehn Personen ergibt.
Samtliche Experten haben der Aufzeichnung ihrepfaebes zugestimmt.

Da es sich teilweise um unternehmensinternes Fasbhwiund personliche Meinungen
handelt, wurden die Ergebnisse aus den Expertemenes anonymisiert und es erfolgt
auch keine Offenlegung der Personeninformationennzigc gegentber der

Studienkommission des CUREM wurden die Namen d@rtiewpartner transparent

vorgelegt.

Zur Nachvollziehbarkeit der Qualitdt kdnnen die elmiewpartner in folgende
Kategorien eingeteilt werden:

Immobilienanwalt 1 Perso
Immobilienbewirtschafte 1 Perso
Architekt mit umfassender Erfahrung in der Planund Umsetzun: 1 Perso
von Gesamtsanierungen

Projektentwicklel 1 Perso
Gesamtdienstleister (Entwicklung, Baumanagemenmtfdho- 1 Perso
Management, Verwaltung)

Asse-Manager eines institutionellen Anleg 3 Persone
Portfolic-Manager eines institutionellen Anleg 2 Persone

Tabelle 2: Ubersicht der Interviewpartner

3.3 Auswertung der Experteninterviews

Da es sich bei den Antworten aus den gefiihrten fpiaterviews um Meinungen und
Ansichten des jeweiligen Interviewpartners handdlg mit deren Praxiserfahrung
unterlegt werden kann, erfolgt die Auswertung dagili. Dies ermoglicht unter
anderem eine Diskussion bei allfalligen untersdiitbdn Aussagen bei einzelnen
Themenbereichen. Als wesentliche Informationsqueleden die Antworten aus den
Experteninterviews zu den Fragen 5 und 6 herangerzog

Frage 5:,Welche konkreten okonomischen Kriterien und Fedto werden beim
Entscheid einer Sanierung im vermieteten Zustamd bei einer Sanierungskindigung

bertcksichtigt?”
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Frage 6:,Wie weit kbnnen diese Kriterien und Faktoren iror&us berechnet werden,
bzw. wie werden diese Faktoren kalkuliert?“

Die Ergebnisse der Experteninterviews sind in digswertung und Festlegung der

O0konomischen Einflussfaktoren eingeflossen (Kagijel

4. Okonomische Einflussfaktoren auf die Bewertung deworgehensvarianten

In der Folge werden die gemass Kapitel 2.3 erkanuatel durch die Experteninterviews
vertieften, 6konomischen Faktoren fur einen Veddleder Ausfiihrung einer Sanierung
im vermieteten Zustand bzw. nach Durchfuhrung eBemierungskindigung erlautert.
Die von den Experten eingebrachten Kennwerte werdeweit mdglich mit
empirischen Untersuchungen sowie Ergebnissen ausitdeaturrecherche belegt oder

dementiert.

4.1 Mietzinspotenzial

Aufgrund der in den letzten Jahren gestiegenenzifigen (Strunk, 2017, S. 3) ist bei
den meisten sanierungsbedirftigen Wohngebaudemdawzugehen, dass der aktuelle
Mietzinsertrag unter dem quartieriblichen Niveaagti und somit ein positives
Mietzinspotenzial vorhanden ist. Bei einer Sanigskiindigung kann dieses
Mietzinspotenzial ohne Einschrankung der Uberwazufsiehe Kapitel 4.2)
ausgeschopft werden. Alle der interviewten Expettabhen das Mietzinspotenzial als
einen der wichtigsten Faktoren flr den Entscheiga@wen einer Sanierungskiindigung

und einer Sanierung im vermieteten Zustand angefugt

Die Aussage des Interviewpartner A: ,Der Vermieterd tendenziell versucht sein,
eine zusatzliche Erh6éhung des Mietzinses zur Anp@ssan die orts- und
guartiertiblichen Verhaltnisse vorzunehmen, um de@ade zu erhéhen und nicht nur
um die Sanierungskosten zu Uberwélzen® (S. 2), tzelgg Stossrichtung der
institutionellen Eigentimer zur Maximierung der Ri@ und damit verbunden auch

der Ertragswertsteigerung.

4.1.1 Formularpflicht zur Mitteilung des Anfangsmietzinses

Als Einschrankung bei der Mietzinsanpassung ist Eemularpflicht zu beachten,
welche aktuell in sieben Kantonen gilt (Nidwald&ng, Freiburg, Waadt, Neuenburg,
Genf und Zurich) (Neue Ziricher Zeitung, 2016). M#ér Formularpflicht wird der
Vermieter verpflichtet, bei einer Neuvermietung démetzins des Vormieters
offenzulegen. Dies gilt auch bei Neuvermietungerhn&anierungen, sofern die



20

Wohnung den gleichen Gesamtgrundriss aufweist (Espmterview A, S. 2). Die

Formularpflicht schrankt den Vermieter bei der [Fgging des neuen
Anfangsmietzinses nicht grundsatzlich ein. Der Metar ist jedoch gezwungen, auf
dem Formular zur Mitteilung des Anfangsmietzinses Mietpreiserhéhung gegenuber
dem friheren Mietzins anzugeben. Dies kann z.Bgraofl der Anpassung der
Teuerung, der Anpassung an die Orts- und Quarliehkieit und/oder der Anpassung

infolge wertvermehrender Investitionen erfolgen.

Da die Mieter auch ohne Formularpflicht und auchdeer Sanierung im vermieteten
Zustand die Mdoglichkeit zur Anfechtung des Anfanggmnses haben, sehen die
Interviewpartner B (S.4) und D (S. 4) keine zulséte Beeintrachtigung bei der
Mietzinsfestlegung. Interviewpartner A unterstreéiciese Aussage damit, dass trotz
Einschrankung durch die Formularpflicht zuminde@ Ghance auf einen hdheren
Ertrag nach der Durchfihrung einer Sanierungskiimtjg besteht (S. 2).
Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Intpavimer keine wesentliche
Einschrankung bei der Neuvermietung durch die Féampélicht erkennen. Ebenfalls
wurde keine nennenswerte Erhohung von Anfechtundes Anfangsmietzinses

festgestellt.

4.1.2 Kapitalisierung der Mietzinseinnahmen

Wahrend die Baukosten eine einmalige Investitiorstédlen, handelt es sich bei den
Mietzinseinnahmen um wiederkehrende Geldzuflisegd.riduss es nun sein, die beiden
Werte in eine direkt miteinander vergleichbare Gebszu bringen, was mit der
Ertragskapitalisierung erreicht wird. Der Ertragavstellt den kapitalisierten jahrlichen
Mietwert dar und entspricht dabei dem Barwert eieeigen Rente. Dazu wird der
jahrliche Mietwert mit hundert multipliziert und dih den Kapitalisierungssatz
dividiert (SVKG, 2012, S.95). Fur die Berechnungirdv zwischen der
Bruttokapitalisierung und der Nettokapitalisierunginterschieden. Bei der
Nettokapitalisierung (Formel 1) werden im jahrliche Mietertrag die
Bewirtschaftungskosten (Betriebs-, Instandhaltungsverwaltungskosten und
Mietzinsrisiko) und RuUckstellungen (fur grosszykhe Sanierungen) bereits
bericksichtigt und mit dem Basiszinssatz kapitattsiDemgegeniiber werden bei der
Bruttokapitalisierung (Formel 2) die Bewirtschafggskosten und Rickstellungen mit
Zuschlagen zum Basiszinssatz bertcksichtigt. Baf@eianten liefern das gleiche
Resultat (SVKG, 2012, S. 95-96).



21

Ep Ertragswert des Mietzinspotenzials
Mge Soll-Bruttomiete pro Monat

Mga Ist-Bruttomiete pro Monat

Ks Bewirtschaftungskosten pro Jahr
Kr Ruckstellungen

Zg Basiszinssatz

Formel 1: Berechnung Ertragswert des Mietzinspaténmit der Nettokapitalisierung

Ep Ertragswert des Mietzinspotenzials

Mge Soll-Bruttomiete pro Monat

Mga Ist-Bruttomiete pro Monat

Zk Kapitalisierungssatz

Zg Basiszinssatz

Zzz Zinssatz-Zuschlag zur Deckung der Bewirtschaftuogta
Zzr Zinssatz-Zuschlag zur Deckung der Ruckstellungen

Formel 2: Berechnung Ertragswert des Mietzinspadénmit der Bruttokapitalisierung

Zur Ermittlung des Ertragswertes der potenziellelet®ist nun der objektspezifische
Kapitalisierungssatz (Bruttokapitalisierung) zu @tein, welcher unter Beizug der
vorhandenen Liegenschaftsdaten (Ist-Mietertrag @atldudewert) und gemass Formel

3 berechnet werden kann.

Zx Kapitalisierungssatz
Mga Ist-Bruttomiete pro Monat
W, Immobilienwert

Formel 3: Ermittlung Kapitalisierungssatz aus derhandenen Liegenschaftsdaten

4.2 Mietzinsiberwélzung bei Sanierung im vermieteten Zatand

Lachat, Stoll und Brunner (2011) erlautern: ,GemAss 14. Abs. 4 VMWG kann der
Vermieter bei wertvermehrenden Investitionen eimgeanessene Verzinsung des
investierten Kapitals, die Amortisation sowie dieuen Unterhaltskosten auf den
Mietzins Uberwalzen“ (S. 383). Bei einer Sanierusigzu bertcksichtigen, dass immer
auch ein Anteil an werterhaltenden Unterhaltsaeime#usgefiihrt wird, welche gemass
der vorstehenden Definition nicht Gberwélzbar sibd. die anfallenden Kosten nicht

trennscharf den Zusatzleistungen bzw. Unterhaltekogugewiesen werden kdnnen,

! Verordnung iiber die Miete und Pacht von Wohn- @edchaftsraumen, Stand 1. Juli 2014



wird bei umfassenden Sanierungen davon ausgegandass 30 %-50 % der

Investitionen dem Unterhalt zuzuordnen sind (Lacéatal.,, 2011, S. 384). Somit

kénnen bei umfassenden Sanierungen ca. 50 %—70 %aodten als wertvermehrend
Uberwélzt werden (Mieterinnen- und Mieterverbar@fl 2, S. 11).

4.2.1 Berechnung der Mietzinstiberwalzung

Berechnet wird der zulédssige Mietzinsaufschlageleer umfassenden Sanierung nach
folgendem Vorgehen (Imperiali, 2013, S. 42; Miatean- und Mieterverband, 2015a,
S. 3-5):

1.

Ermittlung der Investition

Diese bestehen aus den Baukosten, der Mietzindetraimg sowie der Verzinsung

allfalliger Vorinvestition.

Ermittlung der wertvermehrenden Investitionen

Wie oben beschrieben, betragt dieser Wert zwiséBeii0 %.

Bei den Experteninterviews wurde zur Konkretisigruaiieses Werts die Nachfrage

gestellt, welcher Uberwalzungssatz eingesetzt wiibge einer umfassenden

Sanierung mit Komplettersatz der Kiichen und Naksz€inkl. Steigzonen) sowie

Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an den &ass@nit Gerlst), bei einer

Liegenschatft, die vor 30 Jahren zum letzten Malassénd tberholt wurde. Von

den sechs Experten, welche die Frage beantworbetnhavurden Werte zwischen

50 %-70 % angegeben, wobei die Experten, die éiert Uber 60 % ansetzen,

dies damit begriindet haben, dass der Wert bewuoss$t dingesetzt wird, um im

Schlichtungsverfahren eine Reduktionspotenzial abeh (Auswertung siehe

Anhang 11).

Ermittlung Annuitat (Formel 4)

Die Annuitat berechnet sich gemass Lachat et @l Paus

- der Verzinsung des eingesetzten Kapitals, wobdi dier Zinssatz aus dem
aktuellen Referenzzinssatz sowie einem ZuschlaghV®®86 errechnet;

- der Amortisation, welche je nach Lebensdauer degtetren oder neu erstellten
Bauteile ergibt (z.B. bei 20 Jahre = 5 % bei 30da&h3.33 %);

- sowie einem Zuschlag fiur Unterhalt, der 1% der tvemehrenden
Investitionen betragt (S. 384).



Annuitat in %

Referenzzinssatz
durchschnittliche erwartet@pensdauein Jahren
Zuschlag fur Unterhalt in %

Formel 4: Berechnung Annuitét

4. Aufteilung der Uberwalzbaren Kosten nach Verteiisssel
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Die jahrliche Mietpreiserhbhung berechnet sich ales Multiplikation der

Investitionen, des Uberwalzungssatz und der Annuita

Jahrliche Mietpreiserhohung

Baukosten

Mietzinsherabsetzung
Uberwélzungssatz

Annuitat

Formel 5: Berechnung der jahrlichen Mietpreiserimihu

Das Ergebnis wird anschliessend mit einem Verteliissel auf das Mietobjekt

umgelegt. Die Umlegung kann dabei nach Volumehopder Anzahl Zimmer der

einzelnen Wohnung erfolgen (Lachat et al., 201B8S5).

Anhand eines konkreten Beispiels (Tabelle 3) wiglBerechnung erlautert.

Ausgangslage

Berechnung

1.5% +0.5 %
—_

100

10x 12

Objekt Wohngebaude mit 10 Wohnungen a 100 |2 Annuitat > > + 1% = 6%
Baukosten CHF 1 000 000 Jahrliche MietpreiserhohlingCHF 1 015 000 0% x 0.06 = CHF 3654
- : CHF 36 540
Mietzinsherabsetzung CHF 15 000 Ergibt pro m2/Jahr I — HFG6.54
10 x 100 m2
] ; CHF 36 540
Wertvermehrender Anteil 60 % Ergibt pro m2/Monat ——— = CHF3.05
10 x 100 m2 x 12!
] CHF 36 540
Lebensdauer der Massnahnjen 25 Jahre (= 4 %) Ergibt pro Wohnung/Jahr T = CHF 3654
h ; CHF 36 540
Referenzzinssatz 1.5% Ergibt pro Wohnung/Monat| ——————— = CHF 304.50

Tabelle 3: Berechnung Mietzinstuiberwélzung nacheang im vermieteten Zustand

Die Mietzinsanpassung kann bereits vor
Unsicherheitsfaktor

sind die

Baukosten

anzumerkeanelche

Baubeginmedbmet werden.

gerade

Als
bei

Sanierungsprojekten durch unvorhersehbare Massmahae®ntrachtigt werden kbnnen

(Interview A, S.

6).
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4.2.2 Einschrankungen bei der Mietzinstiberwalzung

Der Mietzins nach Sanierung darf gesamthatft dis-amd quartiertiblichen Mietzinsen
nicht Ubersteigen. Deshalb ist es notwendig, distdmenden Mietzinse unter
Berucksichtigung der berechneten Mietzinsiberwd@zumit den orts- und

guartieriiblichen Mietzinsen zu vergleichen. Massgebfur den zuklnftigen Mietzins
nach Sanierung ist der tiefere der beiden Werte.

Ebenfalls zu bertcksichtigen ist, dass die Mieiieswalzung erst nach Vorliegen der
gesamten Bauabrechnung und unter Berlcksichtigusrg Klindigungsfristen der

einzelnen Wohnungen erfolgt. Dies flhrt dazu, dessneue Mietzins nicht unmittelbar
nach Bauende seine Giltigkeit erlangt, sondern eniter Verzdgerung, welche

zwischen 4 und 12 Monaten betragen kann.

4.3 Kundigungsfrist bei Sanierungskindigung

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

gesamten Liegenschaft durch den Vermieter zulédssigofern die Kindigung nicht

gegen Treu und Glauben verstosst. Zucker (2012gbehit seiner Aufstellung der
wesentlichen Bundesgerichtsurteile im Zusammenhauitg Sanierungskindigungen,
dass die Kundigung gegen Treu und Glauben verstosst

- wenn kein schitzenswertes Interesse zu Grunde kdgp z.B. der Mieter auch
wéhrend der Sanierung in der Wohnung verbleibemt&mnind damit zu keinen
wesentlichen Einschrankungen fiihren wirde;

- wenn die Kundigungsgrinde vorgeschoben sind, aBodass der Vermieter die
Kindigung nur ausfiuhrt, um die Wohnungen anscldiedsind ohne Sanierung zu
den hoheren Marktmieten neuvermietet;

- wenn die Kundigung auf Vorrat erfolgt, also z.Bnetvorliegen eines konkreten
Projektes;

- wenn die Kundigung ein unlauteres, illoyales Veadmaldarstellt, also z.B. aus
reiner Rache durchgefthrt wird;

- wenn die Kundigung ein klares Missverhaltnis deaelaessen begriindet, also z.B.
durch Ausnltzung der grésseren Verhandlungsmaci®2(33).

Als entscheidendes Element zur fur die Legitimagamer Sanierungskindigung kann
daraus die Verzdgerungen oder Komplikationen wéhreéer Bauarbeiten durch den
Verbleib der Mieter in den Wohnungen erkannt werd8md Verzogerungen oder
Komplikationen nicht gegeben, ist eine Kiundigungchhi gerechtfertigt. ,Nicht
entscheidend ist, ob die Sanierungsarbeiten furMleter zumutbar sind* (Zucker,
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2012, S. 75). Das Sanierungsprojekt muss jedochgmifbare Realitat darstellen, was
ein konkretes Projekt mit Kosten, Terminen undldemkreten Absicht des Eigentiimers
verlangt (Interview A, S. 3).

Fur die ordentliche Kiindigung durch den Vermieiad slie Klindigungsfristen gemass
Mietvertrag massgebend (Lachat et al., 2011, S).928&bei ist zu beachten, dass der
Vermieter ein Recht auf Beantragung einer Erstreglhat. Das Recht auf Erstreckung
kommt dem Mieter zutell, fir welchen die Kindigurigen Hartefall darstellt, also z.B.

innerhalb der kurzen Kindigungsfrist keine Mdglietikhat, ein adaquates Ersatzobjekt
zu finden (Lachat et al., 2011, S. 636). OR Ar2 B/Abs. 1 begrenzt die Erstreckung

bei Wohnraumen auf maximal 4 Jahre.

Ott, Seiler, Kaufmann, Binz und Moosmann (2002) eleg bei einer
Sanierungskindigung die Dauer zwischen der Kindjgund dem vollstandigen
Leerstand des Objektes (Sanierungsbeginn) mit sktthsaten bis zwei Jahren fest,
wobei sechs Monate als Gliicksfall und nur bei gutabereitung und Kommunikation
realisierbar sind (S. 32-33). Bei den durchgefihrt@erviews wurden die Experten
ebenfalls nach den sinnvollen Kindigungsfristerdggf um die Sanierungskindigung
in einem planbaren Zeitrahmen umzusetzen und daden potenziellen
Mieterstreckungen entgegenzuwirken. Von den sectesviewpartnern, die dazu eine
Aussage machten, wurden Fristen zwischen 9 bis @dalkén angegeben, wobei gemass
den Interviewpartnern A (S. 4), E (S. 4) und | §5eine Frist von weniger als neun
Monaten ein Dbetrachtliches Risiko von Mieterstregden bedeutet. Als
Zusammenfassung aus den durchgefihrten Expertenews kann eine
Kindigungsfrist von 12 bis 15 Monaten als angenregsstgelegt werden (Anhang 12).
Die Frist hangt jedoch im konkreten Fall auch voer dMietstruktur und dem
Mietangebot in der direkten Umgebung ab.

Der Gefahr von Mieterstreckungen kann durch entsyaed lange Kindigungsfristen,
aber auch durch eine offene und transparente Kornkation sowie durch
Unterstutzung des Vermieters bei der Suche nadnekrsatzobjekt entgegnet werden
(Interview D; E; G; H). Ebenfalls ist es mdglichiedChancen der Mieter auf eine
Mieterstreckung durch eine vorgangige Analyse destdhenden Mietverhaltnisse zu
ermitteln. Dies kann so weit gehen, dass Steuenbésgungen der Mieter eingeholt
werden, um deren finanzielle Verhaltnisse beumedie konnen (Interview D, S. 3).
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4.4 Leerstandkosten

Die Leerstandkosten umfassen die fehlenden Mietzinghmen, die durch den
Eigentimer gewollt in Kauf genommen werden. Durchnee korrekte
Bauausfuhrungsplanung und Vorbereitung kdnnen desten vor Projektstart in einer
angemessenen Genauigkeit abgeschéatzt werden. Dierstardkosten fallen
grundsatzlich nur bei einer Sanierungskindigungiash umfassen den Zeitraum vom
Baubeginn bis zum Bauende (siehe Abbildung 8).dgiraue Bauzeit wird durch den
beauftragten Planer (Architekt) ermittelt und imsfihrungsterminplan festgehalten.

Zur Berechnung der Leerstandkosten wird die BaumeitMonaten mit dem Ist-
Bruttomietertrag pro Monate multipliziert. Die Bermmung erfolgt nach der Formel 6:

# 0
KL Leerstandkosten (CHF)
Tem Bauzeit in Monaten
Mna Ist-Bruttomiete pro Monat

Formel 6: Berechnung der Leerstandkosten

4.5 Mietzinsausfall

Der Mietzinsausfall ist vom Leerstand dahingeheandumterscheiden, als dass dieser
vom Vermieter nicht gewollt, jedoch durch friherekuszug oder spatere
Neuvermietung verursacht wird (siehe Abbildungamd 8).

Bei einer Sanierung im vermieteten Zustand kanrnueBlietzinsausfallen wahrend der
Bauzeit kommen. Insbesondere Mieter, welche dieaBaiten nicht Uber sich ergehen
lassen wollen, suchen sich eine neue Wohnung. tBmdstens nicht mehr mdglich,
diese Wohnungen vor Sanierungsbeginn oder wéhrendBauzeit neu zu vermieten.
Die Mietzinsausfalle bei einer Sanierung im vergtieh Zustand lassen sich geméass
Formel 7 berechnen.

g H#g ! %
Kse Mietzinsausfall (CHF) bei Sanierung im vermieteZarstand
Tee Gesamtbauzeit der Sanierung im vermieteten Zustektbnaten
Mga Ist-Bruttomiete pro Monat
Qe Leerstandquote wahrend Sanierung

Formel 7: Berechnung Mietzinsausfall bei Sanierimgermieteten Zustand

Die Mietzinsausfalle bei einer Sanierungskiundigsimgl in zwei Teilen zu ermitteln.
Fur den Zeitraum von der Mieterinformation bzw. Kigung bis zum Baubeginn
(Formel 8) sowie im Zeitraum von Bauende bis zuliwomietung (Formel 9).
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# # ! %
Kk Mietzinsausfall (CHFYor Baubeginn bei Sanierungskiindigung
Tk Zeitdauer von Kindigung bis Baubeginn in Monaten
Twme Risiko fur Mieterstreckung in Monaten
Mga Ist-Bruttomiete pro Monat
Qx durchschnittliche Mietzinsausfallquote wahrend Kigndgsfrist

Formel 8: Berechnung Mietzinsausfall von der Kindig bis zum Baubeginn

e Hae ! I %o,
Knv Mietzinsausfall (CHFpach Bauende bei Sanierungskiindigung
Ty Zeitdauer Neuvermietung in Monaten
Mge Soll-Bruttomiete pro Monat
Qnv durchschnittliche Mietzinsausfallquote wahrend Neravietung

Formel 9: Berechnung Mietzinsausfall von Bauendezbr Vollvermietung

Gemass den durchgefiihrten Experteninterviews ist IdeBruttomietertrag Kklar

feststellbar. Ebenfalls kann der Soll-Bruttomiatagt bereits im Voraus berechnet
werden (siehe Kap. 4.1 und 4.2) sowie die Zeitdawmr der Kindigung bis zum
Baubeginn. Hingegen ist es schwierig, die Mietaiséallquote und die Zeit bis zur
Vollvermietung nach Sanierung vorgangig abzuscimitzsiehe Tabelle 4). Die
einzelnen Werte aus den durchgefuhrten Experteniates schwanken stark, was in
besonderem Masse darauf hindeutet, dass die Beweriu objekt- und

situationsabhangig sind.

Sanierungskindigung Vermieteter Zustand
Interview Bewertung Bewertung Mietzinsausfall
Mietzinsausfall vor Mietzinsausfall nach wahrend Bauzeit
Sanierung Sanierung
Interview A | Keine Angabe Keine Angabe Keine Angabe
Interview E | 25% Keine Angabe 30 % wahrend de
Bauzeit
Interview C | Kein Leerstanc Kein Leerstand aufgrun | Kein Leerstanc
aufgrund der guten der guten Lage der aufgrund der guten Lage
Lage der Objekte Objekte der Objekte
Interview C | Progressiv von z % Progressiv von 1(% bis | 20 % wéhrend de
auf 100 % 0 % innert 6 Monaten Bauzeit
Interview E | Kein Leerstan Bei zentralerLagen 2! % | Kein Leerstan
im Jahr 1 und 5 % im Jahr
2.
Bei peripheren Lagen
40 % im Jahr 1 und 15 %
im Jahr 2.
Interview F | Zentrale Lage = 1 10 % im Jahr 1 Keine Angabe
15 %
Interview C | 25% 1C-15%in den ersten: Keine Angabe
Monaten
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Interview F | Bei Kiindigung 2! % Linearer Abbaides Ca. 3(%
Leerstand vorhanden.| Leerstandes von 100 %
Dieser erhoht sich auf 0 % innert 4-6

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

100 %.

Interview | Degressiv. Nimmt mi | Linearer Abbaides Ca. 1(-2C % wahrenc
der Nahe zum Leerstandes von 100 auf| der Bauzeit
Baubeginn zu. 0 % innert 4-6 Monaten.

Mittelwert Ca. 1(-25% (je nach | Ca. 1-50% in den Ca. 2(% wahrend der
Lage) wahrend der ersten 6 Monaten nach | Bauzeit
gesamten Bauende (je nach Lage)
Kindigungsfrist

Tabelle 4: Bewertung der Mietzinsausfalle geméasstdjefiihrten Experteninterviews

4.6 Mietzinsherabsetzung

Gemass OR Art. 259d ist der Vermieter verpflichgn Mietzins des vermieteten
Objektes wahrend der Beeintrchtigung (Sanierunigaaen) entsprechend
herabzusetzen. Die Hohe der Herabsetzung defsi@rtzum einen aus der Dauer und
zum anderen aus der Intensitat der Beeintrachtigiihgch den Schweizerischer
Mieterinnen- und Mieterverband (SMV) wurde ein Malgt mit einer Ubersicht von
verschiedenen Gerichtsentscheiden und den daligefegten Herabsetzung aufgrund
der Intensitat veroffentlicht (2015b, S. 1-9). Eiiesammenfassung daraus ist in der

Tabelle 4 ersichtlich.

Beschreibung der Ménge Herabsetzun¢
Austausch von Badewanne und sanitaren InstallationeBad fihrt zu | 10 %
Unterbrechung der Wasserversorgung
Bei WohnungsmietEntzug Balkon von Mitte Juni bis Mitte Septemkt | 10-15 %
Entzug von Licht und Intimitat wahrend 8 Monateidhnend eines
Monats Baularm wegen Betonarbeiten, Austausch dester und
Hochdruckreinigung

Erstellen eines zusatzlichen Stockwerks im Miets, u.a. verbunde 15%
mit LArm, Schmutz, Staub, erschwertem Zugang zueislaus, Verlust
Privatsphéare durch Gerist und Gefahr fur Kinder

Umbauarbeiten in Luxuswohnung wahrend 3 Mor 25%
Gesamtes Gebaude im Uml 35%
Umbau einer Wohnung (LarrSchmutz, Kran, Lastenaufzug u 15-50%

Einschrankung im Gebrauch)
Grosse Umbauarbeiten, fur die Bewohner verbundérstaub, Gips 60 %
Mauerschutt sowie Loch in Decke und Boden machehilfiog nach
Angaben des Gerichtsweibels unbewohnbar, zudemehulss Lifts im
4, Stock

Tabelle 5: Mietzinsreduktion bei Mangeln. Auszug dem Merkblatt (SMV, 2015b, S. 1-9)
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Gemass Interviewpartner A
.hangt die konkrete Mietzinsreduktion von der Dader Bauarbeiten und der
tatsachlichen Gebrauchseinschrankung ab. Im koskr&chlichtungsverfahren
hangen die Mietzinsreduktion auch von der Schliehsbbehdérde und deren
Berechnungsannahmen bzw. deren, teils subjekti&Zerschatzungen betreffend
die Gebrauchseinschréankung ab, was sehr unter§ichedErgebnisse ergeben
kann® (S. 6).

Interviewpartner C erganzt dazu: ,Es hat sich bety&@le Mieterentschadigungen tber
dem Minimalwert anzusetzen. Damit kdnnen rechtlichAuseinandersetzungen
reduziert und die Zufriedenheit der Mieter erhOhterden® (S.4). Die
Expertenbefragung zeigt auf (Anhang 13), dass dmkwdation der Mietzins-
herabsetzungen bei einer Sanierung im vermietetistaAd auf die Gerichtsentscheide
(z.B. Tabelle 5) abgestutzt wird. In vielen FaNeind dieser Wert jedoch grosszugig auf
ganze oder halbe Monatsmieten aufgerundet, da diévehdungen bei einem
allfalligen Schlichtungsverfahren ein Mehrfachesr d¢ostendifferenz ausmachen
kénnen.Zudem kann der Mieter mit einer grosszugigeren dhdtdigung zum Verbleib

in der Wohnung animiert werden.

Die Berechnung der Mietzinsherabsetzung erfolghmber Formel 10.

#0! 1%g¢ 1)
Ku Mietzinsherabsetzung (CHF)
Twm durchschnittliche Bauzeit pro Wohnung in Monaten
Nga Ist-Bruttomiete pro Monat
Qe Leerstandquote wahrend Sanierung
H Herabsetzung in %

Formel 10: Berechnung der Mietzinsherabsetzung

Als Alternative zur Vergitung einer Herabsetzung @s moglich, dem Mieter ein
Ersatzobjekt wéhrend der Zeit der Sanierung zurfiddeing zu stellen. Dies ist
insbesondere notwendig bei Sanierungen, welcheBamehnbarkeit der Liegenschaft
verunmoglicht (z.B. Schadstoffsanierung in der ggsa Wohnung). Das Ersatzobjekt
muss dabei vergleichbar und mébliert sein, ansarstel zusatzliche Kosten durch den

Vermieter fur den Umzug zu tragen.

Wird die Liegenschaft aufgrund der anstehendeneBamnj gesamthaft gekiindigt, hat
der Mieter keinen Anspruch auf eine HerabsetzusgstEnt dem Vermieter jedoch frei,
durch zuséatzliche Entschadigungen und MithilfenB(zZurverfigungstellung von
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Ersatzwohnungen, Unterstltzung bei der Wohnungssucletc.) das
Kindigungsverfahren zu verkirzen und das Risiko wdieterstreckungen zu

reduzieren.

4.7 Aufwendung fur Neuvermietung

Bei einer Sanierung unter Beibehaltung der Miet&tnisse besteht der Vorteil, dass
nach Abschluss der Sanierung keine Neuvermietunghdefiihrt werden muss.

Einzelne auftretende Kiindigungen von Seiten Miaiad im Normalfall durch die

vorhandenen Verwaltungsleistungen gedeckt und filhreicht zu zusatzlichen

Mehraufwendungen (Interview G, S.5; Interview H,5% Anders ist es bei einer
Sanierungskundigung. Hier erfolgt nach Bauende Meevermietung der Liegenschatft,
die mit einem Neubau gleichgesetzt wird.

Gemaéss den durchgefiihrten Experteninterviews lietjenEntschadigungen fur die
Neuvermietungen bei ca. 7-10 % der Soll-Bruttojahriete nach Sanierung. Der
konkrete Faktor fur Entschadigung hangt vom Standder Objektgrosse, der
Mietzinsvorstellung und von den Drittkosten ab. tfsten beinhalten die
Aufwendungen fir Homepage, Inserate, VisualisieeimgPlakate, Druckkosten etc.
Diese werden im Normalfall nach effektivem Aufwanérgutet. Ein Faktor fur
Entschadigung der Neuvermietung von 10 % der SalttBmiete pro Jahr nach
Sanierung sollte die Gesamtkosten jedoch abdeckeie Berechnung der
Neuvermietungskosten nach einer Sanierungsktndigerechnet sich wie folgt:

P

Kv Neuvermietungskosten (CHF)
Mge Soll-Bruttomiete pro Monat
A Faktor fur Entschadigung in %

Formel 11: Berechnung der Neuvermietungskosten

4.8 Veranderte Baukosten

Die Baukosten machen den Hauptteil der Gesamtgkajsten aus. Umso wichtiger ist
es, den Einfluss der Baukosten in der Gesamtbemgrtainzubeziehen. Die
Okonomische Bewertung zwischen einer Sanierung enmieteten Zustand und einer
Sanierungskundigung erfolgt im Normalfall aufgrugider klaren Projektdefinition und
festgelegtem Massnahmenumfang. Je nach Planungsphias diese Grundlage mit
Abschluss des Vorprojektes oder Bauprojektes érre@emass Norm SIA 102 (2014,
S. 20) wird mit dem Vorprojekt die Konzeption undiridthaftlichkeit optimiert,
wahrend mit der Bauprojektphase das Projekt undKdsten optimiert werden (SIA,
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2014, S. 22). In beiden Phasen werden Kosten eitnitteren Genauigkeit sich jedoch
unterscheidet. In der Phase Vorprojekt wird einestEonschiatzung mit einer
Genauigkeit von £15 % vorgelegt, in der Bauprojekge erfolgt eine Kostenermittlung
(Kostenvoranschlag) in der Genauigkeit von £10 %A(2014, S. 21-23). Es kann
somit von der Eigentumerschaft nicht erwartet werddass prazise Baukosten
vorliegen. Gerade bei Sanierungen ist die Gefahrwovorhergesehenen Massnahmen
als wesentlich zu erachten, wobei unvorhersehbarstdad nicht dem Planer Gberwalzt

werden konnen, sondern vom Eigentliimer zu trageh sin

Nebst der Genauigkeit der vorliegenden Kostensangtbzw. des Kostenvoranschlags
stellt sich zudem die Frage nach der Baukostemdiife bei der Umsetzung von
Baumassnahmen im bewohnten bzw. leerstehenden ndustaKonkrete
Projektauswertungen liegen dazu nicht vor. Anfragennamhaften Baukostenplanern
haben gezeigt, dass die Kosten jeweils projektbezdaerechnet und dabei in den
seltensten Fallen fur das gleiche Projekt mit déeitgen Projektumfang die Kosten fur
die Variante im bewohnten bzw. leerstehenden Zdstkalkuliert werden. Die
durchgefuhrten Experteninterviews haben dahingehanch zu keinen konkreten
Ergebnissen gefiihrt. Interviewpartner B errechniztss die Mehrkosten bei einer
Sanierung im vermieteten Zustand um rund 2 % hahefallen missen, was auf die
zusatzlich notwendigen provisorischen Installatiomen ca. CHF 2'000 bis CHF 3'000
pro Wohnung zurtickzufiihren ist (S. 4).

Interviewpartner F geht hingegen von Mehrkosten e@nl5 % bei einer Sanierung im
vermieteten Zustand aus. Als Hypothese wird dazgeammmen, dass die
Vorbereitungsarbeiten fir Voruntersuchungen, Poyas, Erschliessung, Ruckbau etc.
bei einer Sanierung ca. 10-15 % der Gesamtbaukastemachen. Davon auszugehen,
dass die Vorbereitungsarbeiten bei einer Sanieiomgermieteten Zustand in etwa
doppelt so hoch sind, ergeben sich Gesamtprojekikasten von ca. 15 % (S. 5). Auch
die weiteren Interviewpartner gehen von hoherentdéosei einer Sanierung im
vermieteten Zustand aus als Interviewpartner B,nkdndiese Kosten jedoch nicht

belegen.

Um die Hypothese von Interviewpartner F zu Ubemgmiif wurde eine nicht

reprasentative Umfrage bei Baukostenplaner undldm&nehmer durchgefiihrt. Das
Ergebnis gemass Tabelle 6 zeigt auf, dass die Hgpgetvon Interviewpartner F nicht
durchgangig gestutzt wird. Es wird tendenziell w@feren Mehrkosten ausgegangen,
welche in der Gréssenordnung von 5-10 % liegen. Unafrage hat auch aufgezeigt,
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dass keine konkreten Kennwerte vorliegen und eimb®galt zu allfalligen Mehr-
IMinderkosten, aufgrund der Objektabhéangigkeit valten angefragten Personen
vorgelegt wird.

Einzig von einer Person wurde auf die interne Autuwvg von einzelnen Projekten
hingewiesen, deren Mehrpreis der Baukosten beir e$enierung im bewohnten
Zustand zwischen 2 % bis maximal 4 % ausweist. ehrpreis wird mit folgenden
zusatzlichen Installationen begrindet:

- Sanitarprovisorien

- Reinigung Sanitarprovisorien

- Campingtoiletten inkl. wéchentlicher Service

- zu Verfugung stellen von Rechaud, Mikrowellenhend Kthlschrank

- Zusatzliche Abdeckarbeiten

Es handelt sich hierbei um bauliche Mehraufwendaongcht enthalten sind dabei die
Mehraufwendungen der einzelnen Unternehmer, welah®lehr-/Minderkosten direkt
in ihren Unternehmerangeboten beriicksichtigen. @mé&n z.B. die Mehrkosten des
Plattenlegers aufgrund der Arbeit in einer bewohriféohnung gegentber derselben
Arbeit in einer frei zuganglichen Wohnung nur schabgeschéatzt werden. Unklar ist,
ob der Unternehmer in den beiden Varianten tibethanterschiedliche Preise anbietet.

Diese Problemstellung sowie auch die Auswertungé&gsniabelle 6 zeigen auf, dass
basierend auf den vorhandenen Daten keine gruridbé&tz Aussagen tber Differenzen
in den Baukosten gemacht werden konnen. Es sindkpspezifische Abklarungen mit

den Spezialisten (z.B. Planer) vorzunehmen.

Anzahl angefragte Kostenplal

Anzahl eingegangene Antworten von Kostenpln
Anzahl angefragte Totalunternehtr

Anzahl eingegangene Antworten von Totalunternen

OO NN

2 Personen stlitzen die Hypothese damit Mehrkosten von ca. -15 %

2 Personen gehen von tieferen Mehrkosten in desg@ribrdnung von ca-10 % aus

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

1 Person hat auf Basis ausgewter Projekte,Mehrkosten vo 2 % bis max. « %
ausgewiesen.

2 Personen macer keine Aussage und veiesel darauf, dass keine generellen Ausse
moglich sind und eine projektbezogene Bewertunwendig ist.

Die Nachfrage, ob konkrete Ausrtung vorliegen, wurde bis auf e Riickmeldung vor
allen befragten Personen verneint.

Tabelle 6: Auswertung Befragung beziglich Baukadifeerenz
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4.9 Verwaltungsaufwand und Rechtsanwaltskosten

Die Zusatzaufwendungen fur die Verwaltung sowitHillj beigezogene Rechtsanwaélte
bei Sanierungsprojekten werden bei den Variantdietu der Interviewpartner
unterschiedlich beriicksichtigt. Interviewpartnergeht bei Sanierungsprojekten von
Mehraufwendungen der Verwaltung von ca. CHF 5008 6HF 10'000 pro
Liegenschaft aus, wahrend die Rechtskosten nockeseh abschatzbar sind (S. 4-5).
Demgegeniber rechnet Interviewpartner H bei Sangmkiindigungen mit
Verwaltungsmehraufwendungen von ca. CHF 2'000 bi& G'000 pro Wohnung, dies
aufgrund der intensiven Mieterbetreuung (S. 4).

Genaue Kennwerte fir Zusatzaufwendungen der Vamg@lund Rechtskosten bei
Sanierungsprojekten konnten im Rahmen der Expetiwiews nicht erkannt werden.
Es kommt einzig zum Ausdruck, dass bei einer Sangskindigung mit héheren
Gesamtkosten zu rechnen ist als bei einer Sanieiongvermieteten Zustand.
Insbesondere aufgrund des aufwandigen Kindigungspses und damit verbundenen
Betreuung der Mieter. Die konkreten Kosten sindjgitbbezogen zu ermitteln, bzw.

entsprechende Budgets abzuschatzen.

4.10 Veranderung des Diskontierungssatzes

Der Diskontierungssatz nimmt bei der Bewertung Yomobilien nach der DCF-
Methode einen grossen Stellenwert ein. Bereits ngeri Anpassungen des
Diskontierungssatzes fuihren zu erheblichen Werhdséungen (Pianta, ohne Datum,
S. 1). Der Diskontsatz besteht gemass Edelhoffl(28183) aus vier Teilbereichen:

Risikolose Alternativrendite

Risikopramie
Inflationsfaktor

Wachstumsfaktor

Fur die Beurteilung der Veranderung des Diskontigesatzes bei Sanierungsprojekten
ist insbesondere die Risikopramie relevant, daediesiach Vorgehen auch die Projekt-
und Objektrisiken, Vermietbarkeit, Sanierungsbedat€. bertcksichtigt. Fir den
Schatzer stehen dabei zwei mogliche VorgehensweiseAuswahl. Entweder werden
die Projektrisiken im Diskontierungssatz berticksgthoder aber die Risiken werden
durch entsprechende Werte (Erwartungen) in denfloaghdargestellt. Als Beispiel sei
hier erwahnt, dass Vermietungsrisiken durch einéheken Diskontierungssatz oder
aber auch durch einen htheren Leerstand (geringesshflow) dargestellt werden
kann. Beide Vorgehensweisen fihren zum selben Bigeb
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Bei der durchgefiihrten Expertenbefragung habenhdvegs alle Experten erlautert,
dass die Wahl des Sanierungsvorgehens keinen &rdiuf den Diskontierungssatz hat.
Interviewpartner C erwéhnt dazu: ,Grundsatzlich jesloch davon auszugehen, dass
eine Liegenschaft im gleichen Umfang und mit gleiclEingriffstiefe bei einer
Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach einenieBangskindigung mit
demselben Diskontierungssatz bewertet wird“ (S. Kpnkreter begriindet dies
Interviewpartner E:
.Der Diskontierungssatz bei der Bewertung einer i&amng im vermieteten
Zustand oder Sanierungskindigung bleibt bei unsclyleda die Risiken mit
Leerstand etc. im Cashflow Dbertcksichtigt werdenie CRisiken einer
Sanierungskundigung im Diskontsatz zu beriicksielntigrachte ich als falsch
und intransparent” (S. 4).

Die Anpassung des Diskontierungssatzes hat sonmekeEinfluss auf die Bewertung
zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand . bemer Sanierung nach
Sanierungskundigung, sofern die vorgehensspezéischWerte im Cashflow
bertcksichtigt werden.

4.11 Steuern
Da in allen Lebensphasen Immobiliensteuern anfaleabelle 7), spielen diese bei
Okonomischen Betrachtungen von Immobilien-Direkdisttionen eine grosse Rolle.

Phase¢ Steuerbeispiels

Kauf bzw. Erwerb der Immobil Handanderungssteuer, Mehrwertst

Beim Bau der Immobili Abzug von werterhaltenden Investition
Mehrwertsteuer

Bei der Finanzierung der Immobi Abzug von Hypothekarzins

Bei der Nutzung bzw. beim Betrieb ¢ | Vermdgenssteuer, Liegensch-

Immobilie unterhaltskosten, Eigenmietwert

Beim Verkauf bzwbei der Grundstuckgewinnsteuer, Notariatsgebi

Verdusserung der Immobilie

Tabelle 7: Immobiliensteuern nach Phasen eines Wililmomanagements (in  Anlehnung an
Schweizerische Eidgenossenschaft (ohne Datum);i Blérgeli Rechtsanwalte (ohne Datum))

Die konkreten Steuern sowie moglichen Steuerabhéggen im Wesentlichen von der
Rechtsform des Eigentimers ab. Bezogen auf dieegeride Arbeit lasst sich die Frage
nach den steuerlichen Folgen beim Vergleich zwisahirer Sanierung im vermieteten
Zustand bzw. einer Sanierungskindigung bei eineshtutionellen Investor jedoch
einfach beantworten: Als mdglicher steuerwirksarfaktor stellen die Investitionen
den grossten Posten dar. Davon ausgehend, dasbkelokin Vorhaben dieselben

Bauleistungen umgesetzt werden, entsteht nur @negg Differenz von abzugsfahigen
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Kosten. Dies in einer Dimension, bei welcher dieustlichen Aspekte keine
entscheidende Rolle fir oder gegen eine der Vorgafagianten spielen. Dies wurde
auch bei den durchgefihrten Experteninterviews. kiéginer der Interviewpartner
machte aktiv auf die steuerlichen Aspekte aufmerkdabenfalls berticksichtigt keiner
der Experten die steuerlichen Konsequenzen beBeertung der beiden Varianten.

4.12 Reputationsschaden

Durch die Interviewpartner B, D, E, F, G, H und unde auf die Gefahr von
Reputationsschaden hingewiesen. Insbesondere  die rchiDbrung  von

Sanierungskuindigungen kann zu entsprechenden Muadidangen und damit
verbundenen Reputationsschadden fuhren. Dieser Gdédahn durch mietrechtlich
korrekte Vorgehensweise, offener Kommunikation, étasng von entsprechenden
Fristen (insbesondere der Kundigungsfrist) und tébigzung der Mieter

entgegengewirkt werden. Diese Hilfsmassnahmen dwed einer 6konomischen
Kalkulation der Vorgehensvarianten zu bertcksi@rtjgwobei der entsprechende
Aufwand projektbezogen zu ermitteln ist (siehe ddap. 4.13).

4.13 Zusatzkosten

In den durchgeflihrten Experteninterviews wurdeveeifere Zusatzkosten hingewiesen,
welche je nach Projekt und Vorgehensweise berlickgic werden miuissen. Die

Aufzadhlung gemass Tabelle 8 soll helfen, alle kostlevanten Faktoren im

Vorgehensvergleich aufzunehmen. Ob die Aufwendungeden Baukosten oder als
separate Kostenposition bertcksichtigt sind, spitei keine Rolle.

Checkliste méglicher Zusatzkoste

Zuséatzliche Betriebskosten aufgruvon Baumassnahme
Zusétzliche Betriebskosten aufgrudesWohnungsleerstaies
Bewachun

Umzugskoste

Ertrag und Aufwand aus Zwischennutzun

Ausquartierung

Verhinderung von Besetzunc

Prozesskost¢

Bauherrenleistungt

Aufwendungen fir Bewertung

Notariatskostel

Nutzung 6ffentlicher Grur

Speziellc Provisoriet

Nachbarstreitigkeite

Medieninformationen / Bearbeitung von Medienanfn
Unterstitzung der Mieter bei der Suche nach einestEFwohnun
etc.

Tabelle 8: Checkliste méglicher Zusatzkosten (iheAnung an Experteninterview A-l)
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4.14 Weitere Einflussfaktoren

Nebst Aussagen zu den 6konomischen Einflussfaktigemass vorangegangener
Beschreibungen wurden bei den Expertenintervieveh aveitergehende Aussagen zu
diversen Punkten bei der Vorgehensfestlegung vorneBmgsprojekten gemacht. Da
diese Themen keinen direkten Einfluss auf den dkushen Vergleich zwischen einer
Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach Durchfigheiner Sanierungskiindigung
ausuben, werden die zusatzlichen Erkenntnisse kusammengefasst jedoch nicht
vertieft bewertet.

4.14.1 Fehlender Cashflow

Unter Cashflow wird der Saldo aller Einnahmen uterug aller Ausgaben verstanden
(Volkart, 2011, S. 55). Wie auch bei einem Untemeh werden auch bei Immobilien
Investitionen getatigt (z.B. Sanierung), welche Zeitraum der Investition zu einem
negativen Cashflow fuhrt (hOhere Ausgaben der lih@sen in einem kurzen

Zeitraum). Der Eigentimer erhofft sich jedoch Uber folgenden Zeitperioden einen
hoheren Cashflow in Form von hdheren MietertragBmr@hmen) und tieferen

Betriebs- und Unterhaltskosten (Ausgaben), welcd@etatigten Investitionen decken.

Erganzend zum Ausfall von Mietzinseinnahmen, dehaals zusatzliche Projektkosten
angesehen werden konnen, kann der fehlende Caspflowdsatzlich ein Hindernis zur
Durchfihrung einer Sanierungskiindigung darstellesbesondere fur Eigentiimer mit
einem kleinen Portfolio oder Eigentiimer, bei deagneinzelnes Objekt den gesamten
Immobilienbestand darstellt, sind mit einem weselmén Einbruch der gewohnten,
regelmassigen Einkinften konfrontiert (Interview 3, 2; Interview B, S. 4; Interview
C, S.4). Wahrend die eigentlichen Investitionen rctu entsprechende
Fremdfinanzierungen (Hypotheken) gedeckt werdemé&tinist der fehlende Cashflow
vor der Sanierung zu haufen (Interview G, S. 5).

Aus den durchgefiihrten Interviews lassen sich xeegehensweisen ableiten, wie die

fehlenden Cashflows in einem Sanierungsprojektdbesitintigt werden.

1. Der Leerstand und der Mietzinsausfall bei der lffetnelen Liegenschaft wird
durch die gesamte Portfoliogrosse kompensiert. Dawerbunden sind ein
geringerer Mietzinsertrag sowie hohere Leerstangkoisn betreffenden Zeitraum.

2. Die Leerstand und der Mietzinsausfall werden in Bepjektkosten bertcksichtigt.
Konkret wird der ausfallende Cashflow wahrend deojéktdauer durch das
Projektbudget Ubernommen. Damit reduziert sich wetbe Mietzinsertrag noch
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erhohen sich die Leerstande. Zudem konnen die Makasten Uber die
Projektkosten aktiviert werden (Interview D, S. 4).

Wie weit die verschiedenen institutionellen Eigengii die Variante 1 oder 2 einsetzen,
wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht wueht. Ebenfalls wurde nicht
Uberpruft, wie weit die beiden Varianten aus Sadrt Rechnungslegung umsetzbar sind
oder umgesetzt werden mussen. Die Nachfrage bei ld&rviewpartnern hat
gesamthaft gezeigt, dass die fehlenden Cashflowddreinstitutionellen Eigentiimern
kein entscheidendes Kriterium flr oder gegen emeiesungskiindigung darstellen und
somit in einem wirtschaftlichen Vergleich nicht beksichtigt werden muss.

4.14.2 Wiedervermietbarkeit nach Sanierungskindigung / erfdhte Fluktuation

Die Frage, ob eine der beiden Vorgehensvariantesr &anierung im anschliessenden
regularen Betrieb zu hoheren Fluktuationen bei Meetern fihrt, wurde durch die
Interviewpartner unterschiedlich beantwortet. Geabkafh kann keine klare Tendenz in
eine Richtung festgestellt werden, bzw. als allgaereKonsens kann herausgelesen
werden, dass die Wahl der Vorgehensvariante kemesentlichen Einfluss auf die
spatere Fluktuation hat und somit in einem ©konohas Vergleich nicht
beriicksichtigt werden muss. Die Tabelle im Anhadggibt einen Uberblick tiber die

einzelnen Expertenmeinungen.

4.14.3 Ausquartierung der Mieter

Die bauliche Eingriffstiefe bilden, geméass den tgefihrten Experteninterviews, in
vielen Féllen die Grundlage fur den Entscheid zhwasceiner Sanierungskiindigung und
einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverlgdmn Ist ein Verbleib der Mieter in
den Wohnungen nicht zumutbar, wird eine Sanieruingdigung durchgefiihrt. Die
Variante, die Mieter wahrend der Sanierungszedtnidere Wohnraume auszuquartieren
wurde von den wenigsten Interviewpartnern bish@rigfe Interviewpartner F erwahnt
dazu, dass er eine Ausquartierung von Mietern withegner kurzen Zeit von ein bis
zwei Wochen als umsetzbar betrachtet. Bei lang®gusguartierung besteht die Gefahr,
dass dies als nicht mehr zumutbar dargelegt wekdam (S. 2). Ebenfalls macht
Interviewpartner F auf die Alternative von Umquartingen innerhalb der Uberbauung
aufmerksam, welche dem Mieter ermoglicht, den Baeiten auszuweichen, jedoch in
derselben Umgebung zu verbleiben, was gerade hmili€a mit schulpflichtigen
Kindern eine wesentliche Rolle spielt (S.2-3). DiéMdglichkeit von

Zwischennutzungen ist nicht bei jedem Projekt gegebist jedoch individuell
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Okonomisch zu prufen und in den Projektdaten (wweuten) bei der Variante einer

Sanierung im vermieteten Zustand zu bericksichtigen

4.14.4 Kleinwohnungen

Interviewpartner B stellt die Hypothese auf, daesdurchfiihrung von Sanierungen in
Kleinwohnungen im bewohnten Zustand nicht zumuibarinsbesondere besteht bei
diesen Wohnungen (z.B. 1-Zimmer-Wohnungen) keink®iigsraum fur die Mieter.

Die Nachfrage bei den weiteren Interviewpartnern QCE; F; G; H; I) hat ergeben,
dass diese Eigentuimervertreter bisher auch Liepaftemn mit 1 bis 2.5-Zimmer-
Wohnungen im bewohnten Zustand saniert wurden. tSbati die Wohnungsgrésse
keinen grundséatzlichen Einfluss auf den Entschemsahen einer Sanierung im
vermieteten Zustand bzw. nach Durchfihrung einaereBangskindigung.

4.15 Vorhandene Bewertungsmodelle bei den befragten Expgen

Die Experten wurden nach den vorhandenen Bewemundgsllen fur die 6konomische
Festlegung zwischen einer Sanierung unter Beibefglider Mietverhaltnisse bzw.
nach Durchfihrung einer Sanierungskindigung befr&gnzig Interviewpartner H
weist darauf hin, dass ein internes Tool vorhandem mit dem die beiden
Vorgehensvarianten direkt miteinander verglichemdsra. Das Tool basiert auf einer
Bewertung mittels DCF-Verfahren (S. 3). Da es siwgh ein firmeninternes Tool
handelt, kann dies zur Bearbeitung der vorlieger&deit nicht zur Verfigung gestellt
werden. Die Interviewpartner D, E, F, G und | firhfeweils eine interne oder externe
DCF-Bewertung der vorgesehenen Sanierungsvariahten, wobei keine spezifischer
Vergleich zwischen einer Sanierung im vermietetestand bzw. nach Durchfiihrung

einer Sanierungskiindigung vorgenommen wird.

4.16 Gesamtubersicht der relevanten 6konomischen Einflisdaktoren

Basierend auf der Ubersicht geméass Kapitel 2.3 é&irdie zusatzlich erkannten und
relevanten 6konomischen Einflussfaktoren erneutmmsengefasst werden (Abbildung
11).

kurzfristige Ertragsausfille
- Leerstandkosten

- Mietzinsausfall Ertragspotenziale

kurzfristige Aufwendungen Entscheid zwischen Sanierung im - ﬁ:ﬁ:ﬁ:ﬂ:ﬁﬁﬁfﬁ;ﬂun
- Mietzinsherabsetzung vermieteten Zustand oder s

* Kapitalisierungssatz,
Sanierungskiindigung * Referenzzinssats
Uberwilzungssat;

- Aufwendung fiir Neuvermietung

- Baukosten

- Verwaltungsaufwand
Rechtsanwaltskosten

- ZusatzKosten

Abbildung 11: Ergénzte Zusammenfassung der tkoratrars Einflussfaktoren
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5. Bewertungsmodell

Nebst der Beschreibung der ermittelten Einflussfiekt wurden im Kapitel 4 ebenfalls
Berechnungsformeln definiert, welche nun in einers&ntbetrachtung ermdglichen,
eine Berechnung der einzelnen Varianten vorzunehiasa Ergebnis stellt einen rein
Okonomischen Vergleich zwischen einer Sanierungzémmieteten Zustand und einer
Sanierungskindigung dar. Dies erlaubt dem Eigentlisenen Entscheid nebst den
rechtlichen, politischen, 6kologischen, technischen sozialen Einflussfaktoren zu

analysieren und zu vertreten.

5.1 Modelldefinition

Die Berechnungen innerhalb des Modells basieredrguitwerten, welche im Rahmen
der Objektbewirtschaftung, des Portfoliomanagements der Bauprojektbearbeitung
einer Gesamtsanierung bei institutionellen Anlegé&ereits vorhanden sind oder
ohnehin ermittelt werden. Damit werden Zusatzautiweigen vermieden und die
Nutzung des Bewertungsmodells wesentlich vereinfach

Aufgrund der Berechnungsformeln und der Kriteriemdss Kapitel 4 lassen sich alle
notwendigen Inputwerte zur Berechnung der Einflissfren auflisten und deren
Quelle darlegen (Tabelle 9).

Bezeichnung Inputweri | Quelle Inputwert Bemerkung

Gebaudewet DCF-Bewertuny

Ist-Bruttomietepro Monat| Aktueller Als Grundlage zuBerechnung de
Mieterspiegel Mietzinspotenzials, der Mietzins-

anpassung, Mietzinsherabsetzung,

Leerstandkosten und des Mietzinsausfalls
Soll-Bruttomiete prc Bewertung durcl Als Grundlage zur Berechnung c¢
Monat Verwaltung und/oder Mietzinspotenzials, des Mietzinsausfallg
Schatzer und der Neuvermietungskosten
Kapitalisierungssa Berechnung aulst- | Grundlage zur Ertragswertberechnung
Bruttomiete und Mietzinspotenzials und der
Gebaudewert Mietzinsiiberwélzung
Baukoste Projekt der Planer (j | Baukosten der vorgeseher

nach Projektstand: | Massnahmen.
Machbarkeitsstudie, | Basis zur Festlegung der Mietzins-

Vorprojekt, Uberwalzung .
Bauprojekt)
Veranderte Baukoste Stellungnahm Mehr-/Minderkosten zwischen den beid
Planer Vorgehensvarianten
Referenzzinssa Publikation Buni Zur Berechnung deMietzinsanpassun
@ Lebensdauer di Bewertung Plan bei Sanierung im vermieteten Zustand
Massnahmen
Uberwalzungssa Einschatzung

Eigentumer/Verwal-
tung
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Bauzei (je nach
Vorgehensvariante)

Stellungnahm
Planer

Festlegung der Leerstandkost
Mietzinsausfall sowie
Mieterentschadigungen

Kindigungsfrisisowie
Risiko fur

Einschatzun(
Verwaltung /

Als Basis fur die Festlegurdes
Mietzinsausfalls vor Sanierung bei einel

Mieterstreckung und Eigentimer Sanierungskindigung
Leerstandquote
Dauer del Einschatzung Als Basis fur die Festlegurdes

Wiedervermietung

Verwaltung /
Eigentimer

Mietzinsausfalls nach Sanierung bei ein
Sanierungskindigung

Leerstand bei Sanierur
im vermieteten Zustand

Einschatzun(
Verwaltung /
Eigentimer

Berechnung Mietzinsafall bei Sanierung
im vermieteten Zustand.

Mietzinsherabsetzung

Mietrecht, |st-

Waéhrend einer Sanierung vermieteter

Bruttomiete und Zustand

Dauer
Aufwendungen fu Einschatzung Vermarktungshonorar und Drittkos
Neuvermietungen Vermarktung

Verwaltungsaufwand un | Einschatzung Verwaltungsaufwendung
Rechtskosten Verwaltung / Rechtskosten

Eigentimer
Zusatzkoste Diverse Gemass separatCheckliste, sofern nicl

bereits in einem der oberen Werte
enthalten.

Tabelle 9: Inputwerte fiir einen 6konomischen Veaojle

Basierend auf Microsoft Excel ist es nun moglicie, derschiedenen Einflussfaktoren
zu berechnen (Abbildung 12) und damit ein 6konohesc Bewertungsmodell zu
erhalten. Der Aufbau des Excel folgt der Struktemgss Kapitel 4. Basis bilden die
Objektinformationen welche im obersten Teil der &xEtabelle erfasst werden (grau
hinterlegte Felder). Darunter befindet sich die d8@nungen der einzelnen
Einflussfaktoren, wobei die im Excel hinterlegtear8hnungen auf den im Kapitel 4
aufgefihrten Formeln beruhen. Die spezifisch zu @émzelnen Einflussfaktoren

bendtigten Inputwerte sind ebenfalls mit grau hieteen Felder hervorgehoben um die
Erfassung der notwendigen Daten zu erleichtern. B&gechnung der einzelnen
Einflussfaktoren erfolgt automatisch, wobei bei légiden Daten durch Excel ein

Fehlerwert ausgegeben wird.

Im Modell wurden die Berechnungen zu den einzelienflussfaktoren bewusst
dargestellt, um gegentber dem Anwender die Nactiebbarkeit der Berechnung zu
erhdhen. Ebenfalls sind zu allen Inputwerten dikikbungen angefiigt, damit der
Bezug zur vorliegenden schriftlichen Arbeit gegelstn



Objektbezeichnung

Anzahl Wohnungen

Gebaudewert gemass letzter DCF-Bewertung
Ist-Bruttomiete pro Monat vor Sanierung

potenzielle Soll-Bruttomiete pro Monat nach Sanigru
Kapitalisierungssat:

Baukosten

Referenzzinssatz

@ Lebensdauer der Massnah

Uberwélzungssatz

Ertragswert Mietzinspotenzial
(Soll-Bruttomiete pro Monat - Ist-Bruttomiete prookfat) x 12 x 100
Kapitalisierungssatz

+-55 555

Ertragswert Mietzinstiberwélzung
(Baukosten+Mietzinsherabsetzung) x Uberwélzungssarmuitét x 100

Kapitalisierungssatz

Annuitat = 1..
6) %% *,./ 7 .
+ 8 9 %($

-210-+.

Leerstandkosten (Sanierungskiindigung)
= Bauzeit in Monaten x Ist-Bruttomiete pro Monat

Bauzeit in Monaten 1

&-2. ...

Mietzinsausfall (Sanierungskiindigung)
Mietzinsausfall von der Kiindigung bis zum Baubeginn

= (Frist Kiindigung bis Baubeginn + Risiko Mietersiteng) x
Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Miezinsausfallquote

Kindigung bis Baubeginn -/
Risiko firr Mieterstreckung
@ Mietzinsausfallquote K 5/

Mietzinsausfall vom Bauende bis zur Vollvermietung o
= Zeitdauer Neuvermietung x Soll-Bruttomiete pro Mbr @ Mietzinsausfallquo
Zeitdauer Neuvermietung 5 "
@ Mietzinsausfallquote NV 0. "

o

&+.5-..

Mietzinsausfall (bewohnter Zustand) #
= Bauzeit x Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Leerstarid
Gesamtbauzeit der Sanierung 4 #
@ Leerstand wahrend Bauzeit 55 #

&135..

Mietzinsherabsetzung (bewohnter Zustand)

= @ Bauzeit pro Wohnung x (Ist-Bruttomiete pro Mbaa
@ Leerstand wahrend Bauzeit) x Herabsetzung

@ Bauzeit pro Wohnung -1
Herabsetzung

&5. -/.

Aufwendungen fir Neuvermietung
= Soll-Bruttomiete pro Monat x 12 x Faktor fur Ectiédigung
Faktor fur Entschadigung in % -

&0/ 1..

Veranderte Baukosten
bewohnter Zustand $ % & '%()) * +
Sanierungskindigung $ % , '%()) * +
Preisdifferenz 2

&3+ ...

3+ ...

Verwaltungsaufwand und Rechtskosten
Betrag Pauschal als Budget oder geméass sep. Barechn

&-. ...

Zusatzkosten

siehe separate Checkliste bzw. separate Berechnung

&/ ...

&+ ...

# $%# &"
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Abbildung 12: Okonomisches Modell zum Vergleich gstien einer Sanierung im vermieteten Zustand

und einer Sanierungskiindigung
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Die Ergebnisse zu den einzelnen Einflussfaktoresilest einen Investitions- bzw.

Ertragswert dar. Dabei werden Investitionen mieairMinuswert und Ertragswerte mit
einem Pluswert dargestellt. Die Gesamtsumme alleflussfaktoren zu den beiden
Vorgehensvarianten lassen sich anschliessend ddiehder gegeniberstellen, wobei
die Variante mit dem hoheren Wert aus dkonomis@ieht zu bevorzugen ist. Eine
direkte Wertung oder ein objektibergreifender Vel der Gesamtsumme der
berechneten Vorgehensvarianten ist nicht moglicla. die Werte projektbezogen
erarbeitet sind, konnen lediglich Gesamtsummen demselben Objekt miteinander

verglichen werden.

5.2 Fallproben

Auf Basis von zwei Projekten soll das Bewertungsefloglausibilisiert und deren
Aussagekraft gepruft werden. Die beiden Fallprobasieren auf realen Projekten,
wurden jedoch soweit anonymisiert, dass ein Rudlksshauf das konkrete Projekt oder
die Eigentumerschaft nicht mdoglich ist. Die Fallpea dienen dazu, das
Bewertungsmodell auf seine Alltagstauglichkeit hinprifen und allfallige Fehler zu
erkennen und zu beheben. Die Auswertung der Folprowird mit einer
Sensitivitatsanalyse erganzt, welche eine vertiéftalyse ermdglicht und die fur die
Fallprobe entscheidenden Einflussfaktoren erkeiténest.

5.2.1 Fallprobe 1: Wohnliegenschatft in der AgglomeratiorBasel

Die Fallprobe 1 basiert auf einem Objekt in der lggeration Basel. Die Liegenschaft
liegt rund 10 km von SBB Bahnhof Basel entferntvbder SBB Bahnhof Basel ist mit
dem offentlichen Verkehr in rund 30 min erreichbaEine detaillierte
Objektbeschreibung mit den vorgesehenen baulictemieBingsmassnahmen ist der
Tabelle 10 zu entnehmen.

Nutzung Wohnen (10 %)

Baujahr 1961

Letzte Sanierun 198¢ (Sanierunckomplette Gebaudehal
Anzahl Wohnunge 59 Wohnunge

Autoabstellplatz 25 Tiefgaragenplat.

Liegenschaftswert vor Saniert CHF 8 900 00(

Ist-Bruttojahresmiet (vor Sanierunc CHF 672 000 (entspricht CHF 176 pr¢ HNF)

Soll-Bruttojahresmiet (nach Sanierun | CHF 910 000 (entspricht CHF 238 pr¢ HNF)

Vorgesehene bauliche Massnah - Anbringen voli zusatzlicher Fassadendammt

- Ersatz Fenster

- Sanierung Dachkonstruktion und einbringen
zusatzlicher Dammung

- Erneuerung Umgebung

- Strangsanierung Kichen und Nasszellen

- Gesamtsanierung Haustechnik (Heizung,




Liftung, Elektro, Sanita

Sanierung Zimmer/Wohnzimmer nach Bedari
Auffrischung der Treppenh&user, Nebenrauni
Allgemeinrdaume

- Schadstoffentfernung
Baukoste CHF 8 900 00
@ Lebensdauer dMassnahme 25 Jahr

Bauzeit

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

Tabelle 10: Objektdaten Fallprobe 1
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Fur die vollstandige Kalkulation mit dem Bewertungslell sind weitere Inputwerte

notwendig, welche zusatzlich bei den involvierteellBn (Verwaltung, Architekten)

erfragt, bzw. durch den Eigentimervertreter se#shittelt werden missen. Diese

Zusatzdaten sind in der Tabelle 11 ersichtlich.

Referenzzinssa 1.5% Stand per 11.7.2017 geméass Bundesan
Wohnungswesen
Uberwalzungssa 60 % Annahme eines Mittelwertes zwischen—
70 %
Kindigungsfrisiund 12 Monat Annahmereines Leerstand von 5( % wahrend
Leerstand 50 % 12 Monaten
Neuvermietung un 4 Monatt Annahmereines Leerstand von 5( % wahrend
Leerstand 50 % 4 Monaten
Aufwendungen fu 10 % der Soll-Bruttc-Jahresmiet
Neuvermietung
Leerstand bei Sanierur | 20% Wahrend Gesamtbauzeit von 10 neter
im vermieteten Zustand
Mieterentschadigur 1.25Monat- | Gesamtentschadigung der genutzten Wohnt
mieten
Baukostedifferenz -5% Bei leerstehender Saniert
+5 % Bei bewohnter Sanierung
Verwaltungsaufwand un | Keine Aufwand wird fir beide Varianten gleich ho
Rechtskosten angenommen.
Zusatzkoste CHF 10 00 Zusatzkosten bei der Variante im bewohr

Zustand fur zuséatzliche Provisorien, welche ir
den Baukosten des Architekten nicht

bericksichtigt sind.

Tabelle 11: Erganzende Inputwerte zu Fallprobe 1

Mithilfe der gesamten Inputwerte aus den Tabelldh und 11 kann nun das

Bewertungsmodell in Microsoft Excel abgefillt unde dBerechnung durchgefihrt

werden.

Es zeigt sich, dass mit einem Gesamtwert von CH522 083 die Variante einer

Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhaltnisegeguber der Variante einer

Sanierungskundigung mit einem Gesamtwert von CHMB&417 zu bevorzugen ist.



Objektbezeichnung

Anzahl Wohnungen

Gebaudewert geméss letzter DCF-Bewertung
Ist-Bruttomiete pro Monat vor Sanierung

potenzielle Soll-Bruttomiete pro Monat nach Sanigru
Kapitalisierungssat:z

Baukosten

Referenzzinssatz

@ Lebensdauer der Massnah

Uberwalzungssatz

<<= 9 -& ;<>

13

'

% <

Ertragswert Mietzinspotenzial

(Soll-Bruttomiete pro Monat - Ist-Bruttomiete prookft) x 12 x 100
Kapitalisierungssatz

5-/+.25

Ertragswert Mietzinsiiberwalzung
(Baukosten+Mietzinsherabsetzung) x Uberwélzungssarmuitét x 100

Kapitalisierungssatz
Annuitat = 1.

6) %% *,./7 . -..
+ 8 9 %($

5-/+.25

Leerstandkosten (Sanierungskindigung)
= Bauzeit in Monaten x Ist-Bruttomiete pro Monat

Bauzeit in Monaten -

&/1. ...

Mietzinsausfall (Sanierungskundigung)
Mietzinsausfall von der Kuindigung bis zum Baubeginn

= (Frist Kiindigung bis Baubeginn + Risiko Mieterstang) x
Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Miezinsausfallquote

Kindigung bis Baubeginn -+
Risiko fur Mieterstreckung
@ Mietzinsausfallquote K /.

Mietzinsausfall vom Bauende bis zur Vollvermietung 0
= Zeitdauer Neuvermietung x Soll-Bruttomiete pro Mor & Mietzinsausfalquo]
Zeitdauer Neuvermietung 0 "
@ Mietzinsausfallquote NV /. "

o

&024 114

Mietzinsausfall (bewohnter Zustand) #
= Bauzeit x Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Leerstand
Gesamtbauzeit der Sanierung - #
@ Leerstand wahrend Bauzeit +. #

&+ ...

Mietzinsherabsetzung (bewohnter Zustand)

= @ Bauzeit pro Wohnung x (Ist-Bruttomiete pro Mbna
@ Leerstand wéhrend Bauzeit) x Herabsetzung

@ Bauzeit pro Wohnung| -+
Herabsetzung -..

&1 ...

Aufwendungen fir Neuvermietung
= Soll-Bruttomiete pro Monat x 12 x Faktor fur Ectigidigung
Faktor fur Entschadigung in % -

&3- ...

4

Verénderte Baukosten
bewohnter Zustand $ % & 'w()) * +
Sanierungskindigung $ % , '%()) * +
Preisdifferenz -.

&00/ ...

00/ ...

Verwaltungsaufwand und Rechtskosten
Betrag Pauschal als Budget oder gemass sep. Barechn

Zusatzkosten

siehe separate Checkliste bzw. separate Berechnung

&-. ...

(%0 *+

Abbildung 13: Modellergebnis Fallprobe 1
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Durch eine Sensitivitdtsanalyse lassen sich die elinigwerte zusatzliche
plausibilisieren (Tabelle 12). Bei den meisten SKefitsiten Uberzeugt weiterhin die
Variante fur eine Sanierung im vermieteten Zust&azig bei kirzerer Gesamtbauzeit,
geringerem Leerstand wahrend der Kindigung, raschBeuvermietung oder bei
geringeren Baukosten kann die Variante fur eineiedangskindigung einen hdoheren
Gesamtwert ausweisen. Als wesentlicher Treiberen Fehllprobe 1 kann zudem das
eingeschrankte Mietzinspotenzial bei einer Neuvetumg nach Sanierungskindigung
erwdhnt werden. Die Fallprobe wie auch Sensitisgatlysen zeigen, dass die
Mietzinstberwélzung bei der Sanierung im vermieteBustand nicht im vollen
Umfang durchgefiihrt werden kann. Selbst eine Ubowg von lediglich 50 % der
Investitionen wird durch die maximale Marktmietestlerankt. Dies bedeutet, dass bei
einer Sanierungskiindigung keine héheren Mieterekernaerden kdnnen als bei einer

Sanierung im vermieteten Zustand.

Sensitivitdtsanalyse zu Fallprobe Ergebnisse
Anpassunc Vermieteter Zustand | Sanierungskindigung
Soll-Bruttojahresmiet CHF 860 00( CHF 1 86€881 CHF 180¢<54¢
Soll-Bruttojahresmiel CHF 960 00( CHF 319128¢ CHF 310728¢
Kapitalisierungssatz € % CHF 2982061 CHF 2912394
Kapitalisierungssatz & % CHF 2144442 CHF 207&:77¢
Uberwalzungssatz ! % CHF 252€08:¢ CHF 245&417
Uberwalzungssatz * % CHF 252¢€08:¢ CHF 245&E417
Gesamtbauzeit 8 Mona CHF 255148¢ CHF 257C417
Gesamtbauzeit 12 Mong CHF 250€68:< CHF 234€417
Referenzzinssatz 1% CHF 252€08:¢ CHF 245&417
Referenzzinssatz z % CHF 252¢€08:¢ CHF 245&417
Leerstand invermietete Zustand 1 % CHF 257€£08:< CHF 245&417
Leerstand invermietete Zustand 3 % CHF 248C08:¢ CHF 245&417
Leerstand wahrend Kiundigungsfrist % CHF 252¢08: CHF 2592817
Leerstand wahrend Kiundigungsfrist % CHF 252€08:¢ CHF 2324017
Neuvermietung innert 2 Monatt CHF 252¢€08: CHF 253425C
Neuvermietung innert 6 Monatt CHF 252€08:< CHF 238258¢
Baukostendifferer 5 % CHF 275158¢ CHF 223E917
Baukostendifferer 15 % CHF 2 30€58¢ CHF 268C917

Tabelle 12: Ergebnis Sensitivitatsanalyse zu Fatliprl

FUr einen abschliessenden Entscheid fur oder gegem der Varianten sind die
abweichenden Sensitivitdten zu prufen. Es ist ziBklaren, ob eine raschere Bauzeit
Uberhaupt moglich ist. Allenfalls ist dies nur ineMindung mit hoheren Kosten
umsetzbar, womit neue Inputwerte definiert wirdedje wiederum im
Bewertungsmodell zu beurteilen sind. Die Einfachh#es Modells hilft, solche
Zusatzberechnungen einfach und rasch durchzufibnemen 6konomischen Entscheid

zu erharten und zu begrinden.



5.2.2

Fallprobe 2: Wohnliegenschatft in der Stadt Zirich

Die Fallprobe 2 basiert auf einem Objekt in derd&tZirich (Tabelle 13). Die

Liegenschatft liegt im Kreis 3 (Wiedikon), an eir@uartierstrasse und in unmittelbarer

Néahe zu Bus- und Tramhaltestellen (ca. 100 m).

Nutzun¢

Wohnen (10 %)

Baujahr

ca. 196!

Letzte Sanierun

Lediglich laufender Unterhe
Bauteile noch im Originalzustand

Anzahl Wohnunge 19 Wohnunge
Autoabstellplatz Keine
Liegenschaftswert vor Saniert CHF 4 500 000

Ist-Bruttojahresmiet (vor Sanierung

CHF 231 840 (entspricht CHF 227 pré HNF)

Soll-Bruttojahresmiel (nach Sanierun

CHF 319 800 (entspricht CHF 313 pr¢ HNF)

Vorgesehene bauliche Massnah

- Fassadensanierung aller Balko

- Instandsetzungsarbeiten am Dach

- Strangsanierung Kiichen und Nasszellen

- Oberflachenauffrischung in den Wohnraumer
(Boden, Wande, Decke)

- Sanierung der Liftanlage
Sanierung Kanalisation

Baukoste

CHF 1 590 00(

@ Lebensdauer der Massnahi

25 Jahr

Bauzeit

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

Tabelle 13: Objektdaten Fallprobe 2

Die erganzenden Inputwerte sind in der Tabeller$&letlich.

Referenzzinssa 1.5% Stand per 11.7.2017 geméass Bundesan
Wohnungswesen
Uberwalzungssa 60 % Annahme eines Mittelwertes zwischen— 7C %
Kiindigungsfrist unc 10 Monate Annahmereines Leerstand von 40 % wéhrend 0
Leerstand 40 % Monaten
Neuvermietung un 2 Monatt Annahmereines Leerstand von 3( % wahrend z
Leerstand 30 % Monaten
Aufwendungen fu 10 % der Sol-Bruttc-Jahresmiet
Neuvermietung
Leerstand beSanierung | 15 % Wéhrend Gesamtbauzeit von 8 nater
im vermieteten Zustand
Mieterentschadigur 15 Monat- | Gesamtentschadigung der genutzten Wohnt
mieten
Baukostendifferer -3% Bei leerstehender Saniert
+3 % Bei bewohnter Sanierung
Verwaltungsaufwan Keine Aufwand wird fir beide Varianten gleich ho
und Rechtskosten angenommen.
Zusatzkoste Keine Aufwand wird fir beide Varianten gleich ho
angenommen.

Tabelle 14: Erganzende Inputwerte zu Fallprobe 2



Objektbezeichnung

Anzahl Wohnungen

Gebéaudewert geméss letzter DCF-Bewertung
Ist-Bruttomiete pro Monat vor Sanierung

potenzielle Soll-Bruttomiete pro Monat nach Sanigru
Kapitalisierungssat:z

Baukosten

Referenzzinssatz

@ Lebensdauer der Massnhah

Uberwalzungssatz

1'?

Ertragswert Mietzinspotenzial

(Soll-Bruttomiete pro Monat - Ist-Bruttomiete prookft) x 12 x 100
Kapitalisierungssatz

-4.4+32

Ertragswert Mietzinsiiberwalzung
(Baukosten+Mietzinsherabsetzung) x Uberwélzungssarmuitét x 100

Kapitalisierungssatz
Annuitat = 1.

6) %% *,./7 . -..
+ 8 9 %($

--+2454

Leerstandkosten (Sanierungskindigung)
= Bauzeit in Monaten x Ist-Bruttomiete pro Monat

Bauzeit in Monaten 2

&-/0/1.

Mietzinsausfall (Sanierungskundigung)
Mietzinsausfall von der Kuindigung bis zum Baubeginn

= (Frist Kiindigung bis Baubeginn + Risiko Mieterstang) x
Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Miezinsausfallquote

Kindigung bis Baubeginn -
Risiko fur Mieterstreckung
@ Mietzinsausfallquote K 0.

Mietzinsausfall vom Bauende bis zur Vollvermietung "
= Zeitdauer Neuvermietung x Soll-Bruttomiete pro Mbor & Mietzinsausfalquo]
Zeitdauer Neuvermietung + "
@ Mietzinsausfallqguote NV 5. "

&35 +4,

Mietzinsausfall (bewohnter Zustand) #
= Bauzeit x Ist-Bruttomiete pro Monat x @ Leerstand
Gesamtbauzeit der Sanierung 2 #
@ Leerstand wahrend Bauzeit -/ #

&+5-2

Mietzinsherabsetzung (bewohnter Zustand)

= @ Bauzeit pro Wohnung x (Ist-Bruttomiete pro Mbna
@ Leerstand wéhrend Bauzeit) x Herabsetzung

@ Bauzeit pro Wohnung| - /.
Herabsetzung -..

&+0 156

Aufwendungen fir Neuvermietung
= Soll-Bruttomiete pro Monat x 12 x Faktor fur Ectigidigung
Faktor fur Entschadigung in % -

&5-32.

Veranderte Baukosten
bewohnter Zustand $ % & ‘%) * +
Sanierungskindigung $ % , '%()) * +
Preisdifferenz 1

&04 4..

044..

Verwaltungsaufwand und Rechtskosten
Betrag Pauschal als Budget oder gemass sep. Barechn

Zusatzkosten

siehe separate Checkliste bzw. separate Berechnung

# ,$% #+

Abbildung 14: Modellergebnis Fallprobe 2
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In der Fallprobe 2, gemdass Abbildung 14, Uberzewl¢ Variante einer
Sanierungskundigung (Gesamtwert von CHF 1 475 g§88gnuber der Variante einer
Sanierung im vermieteten Zustand (Gesamtwert voR CI832 720).

Auch die Sensitivitatsanalyse zur Fallprobe 2 zeigft (Tabelle 12), dass bis auf eine
Ausnahme, allen angenommenen  Abweichungen die  Maria einer
Sanierungskundigung bevorteilen. Einzig die Vameantit einer tieferen Marktmiete
nach Sanierung zeigt ein besseres Ergebnis fuivdegehen mit einer Sanierung im
vermieteten Zustand. Im konkreten Projekt bededtes, dass die angenommenen
Marktmieten nochmals verifiziert werden missen, wwmherzustellen, dass die

vorgesehene Soll-Bruttomiete auch tatsachlich @mteverden kann.

Wie bereits bei der Fallprobe 1 zeigt sich, dass Eiefluss des Mietzinspotenzials
gross sein kann und deshalb die Soll-Bruttojahreambei einem Sanierungsprojekt
besonders kritisch zu bewerten ist.

Sensitivitdtsanalyse ziFallprobe 2 Ergebnisse
Anpassunc Vermieteter Zustand | Sanierungskindigung
Soll-Bruttojahresmiel CHF 290 00( CHF 103z72C CHF 90124z
Soll-Bruttojahresmiel CHF 350 00( CHF 103z72( CHF 205€83¢
Kapitalisierungssatz 4 % CHF 1 28E454 CHF 186217¢
Kapitalisierungssatz € % CHF 84201z CHF 118€60C
Uberwalzungssatz ! % CHF 844681 CHF 147£18¢
Uberwalzungssatz * % CHF 122C76( CHF 147£18¢
Gesamtbauzeit 6 Mona CHF 103E51¢€ CHF 151:82¢
Gesamtbauzeit 10 Mong CHF 102€924 CHF 143€54¢
Referenzzinssatz 1% CHF 103z72C CHF 147£18¢
Referenzzinssatz - % CHF 103z72C CHF 147£18¢
Leerstand invermietete Zustand : % CHF 1047302 CHF 147£18¢
Leerstand invermietete Zustand 2 % CHF 101&137 CHF 147£18¢
Leerstand wahrend Kiundigungsfrist % CHF 103z72C CHF 150416¢
Leerstand wahrend Kiundigungsfrist % CHF 103z72C CHF 144€20¢
Neuvermietung innert 1 Mor CHF 103z72C CHF 148:18¢
Neuvermietung innert 3 Monatt CHF 103z72C CHF 146719¢
Baukostendifferer 0 % CHF 108C42C CHF 142748¢
Baukostendifferer 10 % CHF 100C92C CHF 150€98¢

Tabelle 15: Ergebnis Sensitivitatsanalyse zu Fatipr2
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6. Schlussbetrachtung

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

beantworten:

- Basierend auf welchen ©6konomischen Einflussfaktoresrd durch die
institutionellen Eigentimer ein wirtschaftlicher tE&cheid fir oder gegen eine
Sanierungskindigung gefallt?

- Lassen sich die erfassten Einflussfaktoren mitdels standardisierten Bottom-up-
Modells darstellen und projektspezifisch bewertan, darauf basierend einen rein
Okonomischen Entscheid zwischen einer Sanierungsffting bzw. einer

Sanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mieiltaisse zu fallen?

Die Bearbeitung der vorliegenden Arbeit hat gezelgss in der Literatur und aktuellen
Lehre die ©6konomischen Einflussfaktoren bei Samgem von Wohngebauden
zuruckhaltend behandelt werden. Im ZusammenhangGegamtsanierungen stehen
besonders die rechtlichen Betrachtungen sowie digcBozialen Themenstellungen im
Vordergrund. Auch politische und 6kologische Eisflé (z.B. Energiestrategie 2020),
oder technische Anforderungen (Bautechnik, ratieseBauen, BIM etc.) werden

themenbezogen bearbeitet. Diese Komplexitat widegglt sich auch in den

Erkenntnissen aus der empirischen UntersuchunghDiie institutionellen Eigentiimer

erfolgt in den wenigsten Fallen eine vertiefte urgn Okonomische Bewertung

zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand w@mter Sanierung nach

Sanierungskundigung. Bewertungen des Mietzinsp@knaverden vorgenommen,

jedoch nicht standardisiert in einem Variantenvaoyl bewertet. Viel mehr werden die
Entscheidungen auf Basis von mietrechtlichen Faktobaulichen Einschrankungen
und dem Risiko von Reputationsschéaden gefallt (Beamung Frage 1 aus der
Zieldefinition).

Die empirische Untersuchung erlaubt es jedochpl@omischen Einflussfaktoren in
ihrer Gesamtheit aufzufiihren, zu definieren undewerten. Dies wiederum bildet die
Basis fur die Erstellung eines standardisierten @&amgsmodells, welches einen
detaillierten und nachvollziehbaren 6konomischengiéch zwischen einer Sanierung
im vermieteten Zustand oder nach Durchflihrung egarierungskindigung erméglicht
(Beantwortung Frage 2 aus der Zieldefinition). Daltelft, dass gerade bei

institutionellen Eigentimern die meisten Inputwedsgreits vorliegend sind und nicht
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zusatzlich erarbeitet werden missen. Die Einfachimed Benutzerfreundlichkeit des
Modells ist damit gegeben.

Mittels Sensitivitdtsanalyse kann zusatzlich auéigizwerden, dass je nach Differenz
des Gesamtergebnisses auch kleinere Veradnderungen Idputwerte zu
unterschiedlichen Ergebnissen flihren konnen. lmsltkse das Mietzinspotenzial
scheint hier eine wesentliche Rolle zu spielen.

6.2 Diskussion

Nebst der Beantwortung der eingangs erwdhnten Rragdolgt die Arbeit das Ziel,
Eigentumern die generellen Bedenken gegeniber rBagsprojekten sowie
spezifische Vorbehalte gegenliber Sanierungskindeguau nehmen. Sanierungen von
Liegenschaften sind notwendig und sollen im Sinner dAnleger nachhaltig
durchgefuhrt werden. Die Nachhaltigkeit beziehhsiabei auf alle Umweltspharen, so
auch auf die dkonomische. Mit der Auslegeordnung Hmflussfaktoren und dem
strukturierten und einfach anzuwendenden Bewertaodell schliesst die vorliegende
Arbeit eine Wissenslicke und kann damit die Voilatgegentber Sanierungen
reduzieren. Zudem wird damit ein Beitrag zu zieldgaeten und nachhaltigen
Sanierungen geleistet.

Aufgrund der zuriickgehenden Ertragswertsteigeruggimmobilien in der Schweiz
ist absehbar, dass die Objektbewirtschaftung inudtikan Wichtigkeit zunimmt. Dazu
gehort auch die korrekte Wahl der Vorgehensweisarmsehenden Sanierungen, um zu
verhindern, dass das Objekt aus dem Markt sanigd (Interview F, S. 2). Die
Mdglichkeit der Durchfihrung einer Sanierungskindig bzw. die Umsetzung der
Sanierung im vermieteten Zustand bilden Vorgehemesvien, welche dank dem
erarbeiteten Bewertungsmodell projektbezogen gepvéfden kdnnen. Eingeschrankt
wird die Wahlmoglichkeit zwischen den beiden Vorge$varianten durch das
Mietrecht, welches Sanierungskiindigungen nur initp@gen Fallen ermoglicht. Aber
auch die geplanten baulichen Massnahmen kénneBuhehfiihrung einer der beiden
Varianten einschrdnken. Wird z.B. die Liegenschaft der Struktur angepasst
(Veranderung Raumdisposition oder Wohnungsgrosdemit ein marktgerechtes
Raumangebot zur Verfugung gestellt werden kann,eise Sanierungskiindigung

unausweichlich.
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6.3 Ausblick

Bei den Experteninterviews wurden nebst den eigdeth Einflussfaktoren auch
entsprechende Erfahrungs- und Kennwerte erfragigrAnd der geringen Stichmenge
handelt es sich dabei nicht um reprasentative Wertetzdem kann daraus eine
Tendenz oder Grundhaltung von institutionellen Bteeen, bezogen auf die Bewertung
der Vorgehensvarianten bei Sanierungsprojektenpgean werden. Um die Kennwerte
zu erharten, bzw. die vorliegende qualitative Housig mit quantitativen Werten zu
erganzen, sind umfassendere Untersuchungen unddgdefjen notwendig, welche in
der vorliegenden Arbeit nicht durchgefihrt wurd@erade Sanierungsprojekte fallen
individuell aus. So ist z.B. die Eingriffstiefe deSanierungsprojektes immer
unterschiedlich und kann sich von der einfachensd&sanierung bis hin zum
Komplettumbau mit Neupositionierung der Liegensthegwegen. Die Frage, ob ein
standardisiertes Bewertungsmodell bei Sanierungsgen tberhaupt moglich ist oder
ob die Projekte zu individuell dazu sind, muss wtasein, kann jedoch aus der
vorliegenden Arbeit nicht abschliessend beantwavesten.

Ebenfalls konnten konkrete Schwachstellen zu denzetnen Einflussfaktoren

aufgezeigt werden. So ist es z.B. bisher nicht mbgtlie Baukostendifferenz zwischen
einer Sanierung im bewohnten und einer Sanierung leerstehenden Zustand
allgemeingultig zu bewerten. Auch eine Anfrage b&ostenplanern und

Totalunternehmern hat diesbezlglich zu keinen klaf@issagen gefiuhrt. Es sind
detaillierte Auswertungen zu Sanierungsprojektetweadig, welche insbesondere die
Durchfuhrung der Sanierung im bewohnten bzw. Iledestden Zustand

bertcksichtigen. Entsprechende Analysen liegenelzs$ nicht vor, wirden jedoch bei
der Bewertung der Vorgehensvarianten helfen.

Gemass vorliegender Arbeit liegt die Vermutung natass das Mietzinspotenzial die
wichtigste Einflussgrosse beim 6konomischen Vecyleawischen einer Sanierung im
vermieteten Zustand und einer Sanierungskindigamgtellt; diese Hypothese wurde
jedoch nicht abschliessend uUberprift. Aufbauend @ief vorliegende Arbeit und

insbesondere unter Beizug des erarbeiteten Bevgmmoodells, ist es moglich, eine
systematische Auswertung von umgesetzten Sanigstojgkten durchzufihren, um,
zu Uberprifen, welche Inputwerte zu welchen Ergedam beitragen.
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Anhang
Anhang 1: Ergdnzungen zu den durchgeflihrten Expiatezviews

Methodik und Vorgehen

Zur Ergrindung der Einflussfaktoren und deren Amdvsty in der Praxis wurden
Befragungen mittels Experteninterviews durchgefiilint einem Experteninterview

werden den ausgewahlten Experten Fragen vorgeaftie sie in freier Rede und in
selbst gewahlter (Fach-)Terminologie antworten lgimnDer Interviewleitfaden ist

dazu mit offenen Fragen erstellt, welcher ein th&folaussiertes Gesprach in Gang
bringen, nicht aber — mehr oder weniger enge — Artlkategorien vorgeben soll. Dies
unterscheidet das offene Experteninterview vomkssairukturierten Fragebogen, bei
welchem vielfach Antwortauswahlen vorgegeben oderAtitwortmaoglichkeiten durch

die strukturierten Fragen stark eingeschrankt gilieg & Naf, 2006, S. 6). Im

Gegensatz zur quantitativen Sozialforschung zabgeEméass Mieg & Naf (2006) ,die

Experteninterviews aufgrund der kleinen Zahl defr&gen [...] und aufgrund der

Offenheit der Fragen zu den qualitativen Methodem@atenerhebung.” (S. 6).

Mit der offenen Gesprachsfuhrung werden einerseigs Relevanzstruktur und die
personlichen Erfahrungen des Experten erfasst wmd @nderen erlaubt die offene
Struktur des Fragebogens, gewisse Fragen gezigttrziefen bzw. nur oberflachlich zu
diskutieren. Damit kann auf die unterschiedlichemmtétgrinde und Kenntnisse der
Experten eingegangen werden und somit ein optim&esultat im Sinne der

Fragestellung der Abschlussarbeit erzielt werden.

Auf eine volistandige Transkription der Interviewsit genauem Wortlaut wurde
verzichtet. Die Interviews wurden fur diese Arbeinit Ausnahme einzelner
Zitierungen, sinngemass festgehalten und den liet@partnern zur Genehmigung
vorgelegt.

Der fur die Experteninterviews erstellte Interviewfaden mit Bemerkungen ist den

folgenden Seiten zu entnehmen.



Interviewleitfaden

Universitat
Ziirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Master of Advanced Studies in Real Estate
Jahrgang 2016/2017

Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:
Bruno Dober

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

Interviewpartner:

Vorname Name
Abteilung, Firma, Ort

Datum und Zeit des Interviews:

Tag, Datum, Uhrzeit (von bis)

Ort des Interviews:
Ort, Adresse
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Universitat
Ziirich™

CUREM - Center for Urban & Real Estate Management
I

Das Experteninterview wird sinngeméass festgehalte und wurde dem Interviewpartner nach
der Niederschrift zur Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

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

Bemerkungen zu Frage 1:
Ergriinden der persénlichen Erfahrung

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

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

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

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

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

Sanierung kleinerer Wohnungen unter Beibehalten der Mietverhéltnisse?

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

Bemerkungen zu Frage 3:
Gibt es einen Standardprozess?

Vorgehen und Termine? Klindigungsfristen?
Gibt es ein Bewertungstool?

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

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

Bemerkungen zu Frage 4:
Vorteile der einen Variante?

Nachteile der einen Variante?

Seite 2
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Frage 5:
Welche konkreten 6konomischen Faktoren bzw. Kostenblécke werden beim Entscheid einer
Sanierung im bewohnten Zustand bzw. bei einer Sanierungskindigung beriicksichtigt?

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

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

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

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

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

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

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

Diskontsatz unterschiedlich bei Varianten?

Kosten fiir Verwaltung (je nach Variante)?

Aufwendungen vor Rechtskosten (je nach Variante)?

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

Wiedervermietbarkeit nach Leerktindigung / erhohte Fluktuation

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

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

Haben Sie dazu eine Standardberechnung?

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

Welche Werte fiir Mieterentschadigungen?

Welche Werte fiir Aufwendungen Neuvermietung?

Welche Werte fiir Aufwand Verwaltung?
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Erlauterungen zum Interviewleitfaden

Beim Aufbau des verwendeten Interviewleitfadens .bzles Fragekatalogs wurde

versucht, die Fragen so zu formulieren, dass eispfaeh aus einer Gesamtubersicht
Uber die Thematik hin zu einer gezielten Nachfraggch den 6©6konomischen

Einflussfaktoren erfolgt.

Die Frage 1

~Welche Erfahrungen haben Sie in den vergangenémelamit Gesamtsanierungen im

vermieteterbzw. entmieteten Zustand gemacht?*
sowie die Frage 2

.Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem diesféhrung im leergekiindeten
Zustand (Sanierungskuindigung) thematisiert wurde?*

wurden bewusst offen und allgemein gehalten, uno#fenes Gesprach zu starten und
auf die Thematik der Sanierung zu lenken.

Die Frage 3

Lverfigen Sie Uber einen Standardprozess bei Sangskindigung und wie lauft
dieser Prozess ab?“

dient dazu, mehr Informationen Uber die spezielleorgéhensweise bei
Sanierungskundigungen zu erfahren. Mit Nachfragemden insbesondere auch die
zeitlichen Ablaufe und die Thematik der Leerstand®, wahrend und nach der
Sanierung erfragt.

Die Frage 4

-Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihegfahrung aus einer

Sanierungskundigung?®

bildet den Abschluss des ersten Teils und damitAlesthluss der Gesamtbeurteilung

von Sanierungskundigungen und Sanierungen im végtaie Zustand.

Der zweite Teil des Interviews geht konkrete awd dkonomischen Faktoren beim
Entscheid zwischen einer Sanierungskindigung banwieBung im vermieteten Zustand

ein.
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Mit der Frage 5

Welche konkreten 6konomischen Kriterien und Fadtowerden beim Entscheid einer
Sanierung im vermieteten Zustand bzw. bei einer ieBamgskindigung
bertcksichtigt?”

ist eine konkrete Auflistung der Einflussfaktoreefaydert sowie eine Bewertung
derselben. Mittels Nachfrage werden ebenfalls Bgsflaktoren diskutiert, welche vom
Interviewpartner nicht selbststandig eingebrachider.

Sofern nicht bereits unter Frage 5 beantwortet] wiit der Frage 6

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

werden diese Faktoren kalkuliert?*

nach spezifischen Kennwerten nachgefragt, welcheifien 6konomischen Vergleich

der beiden Varianten verwendet werden kdnnen.
Durchfuhrung der Experteninterviews

Die neun Interviews wurden zwischen dem 11.05.20dd 04.07.2017 durchgefihrt.

Die Interviews fanden jeweils am Arbeitsort detatewpartners statt und dauerten im
Durchschnitt 50 Minuten, wobei die kirzeste Untéareg 40 Minuten und die langste
95 Minuten dauert.

Die Interviews wurden jeweils mit einem Diktiergerufgezeichnet, um die spatere
Niederschrift zu erleichtern. Die ersteliten Zusasmfassungen wurden den
Interviewpartnern zur Prifung und Korrektur vorggleind gemeinsam bereinigt, um

die Qualitat der Zusammenfassungen sicherzustellen.

Die Gesprache verliefen ausnahmslos zielfihren thechenbezogen. Wiederkehrend
wurde ein Abschweifen in die rechtlichen, sozialew bautechnischen Umweltsphéaren
festgestellt, was angesichts der zusammenhange&utanttstellen verstandlich ist und
zudem durch gezieltere Nachfragen wieder in Ridptuler Kernthematik einer
O0konomischen Betrachtung gelenkt werden konnte.



Anhang 2: Interview A vom 11.5.2017
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Master of Advanced Studies in Real Estate
Jahrgang 2016/2017

Experteninterview im Rahmen der Abschlussarbeit

Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

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

Interviewpartner:

Interviewpartner A

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

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

Frage 1:

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

Antwort zu Frage 1:

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

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

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

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

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

Antwort zu Frage 2:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

8. Schlichtungs- und Gerichtsverfahren
Erheben einer oder mehrere Mieter Klage, dann sind diese entsprechend zu bearbeiten.
Was in Normalfall den Beizug eines Rechtsanwalts erfordert. Zur Beschleunigung des
Verfahrens bzw. Reduktion der Erstreckungsdauer ist eine aktive Mithilfe der Verwaltung
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notwendig, um den Mietern bei der Wohnungssuche aktiv zu unterstliizen (z.B.
Ersatzmietobjekt anbieten oder auf dem Wohnungsmarkt mitsuchen).

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

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

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

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

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

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

- Leerstand und dadurch Mietzinsausfall

- Anfechtung und Mieterstreckungen, was zu Verzégerungen und Anwaltskosten fiihrt

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

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

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

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

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

- Keine Auseinandersetzungen mit Mieter wahrend der Bauzeit

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

Antwort zu Frage 5:

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

Weiter bin ich als Rechtsanwalt mit folgenden konkreten Faktoren konfrontiert:

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

- Aufwand Verwaltung und Rechtsanwalt

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

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

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

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

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

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

Antwort zu Frage 6: B

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

Hingegen ist es fast nicht méglich, die Leerstandkosten bzw. Mietzinsausfélle im Voraus
festzulegen. Es liegen mir auch keine entsprechenden Erfahrungswerte vor.
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Name, Vorname des Antragstellers:

Bruno Dober

Titel der Abschlussarbeit:
Sanierung im bewohnten Zustand oder Sanierungskindigung — Eine Analyse der
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Interviewpartner:
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

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

Antwort zu Frage 1:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Antwort zu Frage 2:

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

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

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

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

Antwort zu Frage 3:

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

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

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

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

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

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

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

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

- Gefahr von Mietnomaden, welche das Mietrecht ausnutzen

- Leerstandkosten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Frage 1:

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

Antwort zu Frage 1:

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

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

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

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

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

Antwort zu Frage 2:

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

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

Antwort zu Frage 3:

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

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

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

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

Frage 4:

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

Antwort zu Frage 4:

Ich sehe bei einer Sanierungsklindigung folgende Vorteile:

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

- Die Liegenschalt kann gesamthaft neu positioniert werden.

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

Als Nachteil sehe ich:

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

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

Antwort zu Frage 5:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Antwort zu Frage 6:

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

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

Unabhéngig von der Vorgehensvarianten werden zusétzlich zu den gewohnten Bau- und
Planungskosten ebenfalls Aufwendungen fir allféllige Nachbarstreitigkeiten sowie
Finanzierungskosten berticksichtigt.
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Das Experteninterview wird sinngemass festgehalte und wurde dem Interviewpartner zur
Genehmigung vorgelegt.

Frage 1:

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

Antwort zu Frage 1:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Eine Ausquartierung von Mietern wahrend einer Sanierung haben wir bisher nie durchgefiihrt
und auch nie vertieft gepriift. Sofern es aus bautechnischen Griinden nicht méglich war, die
Sanierung im bewohnten Zustand zu sanieren, wurde eine Sanierungskdndigung
durchgefiihrt oder die Sanierungsmassnahmen entsprechend angepasst.
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Ist vorgesehen, das Projekt mit einer Sanierungskindigung umzusetzen, ziehen wir
friihzeitig einen regionalen Rechtsanwalt bei, welcher die mietrechtlichen Voraussetzungen
flir eine Sanierungskiindigung prift. Insbesondere auch die bestehende Mietstruktur, die
bestehenden Mietvertrdge und das Risiko méglicher Mieterstreckungen.

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

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

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

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

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

Der entstehende Leerstand zwischen dem Auszug der Mieter und dem Baubeginn wird hach
Moglichkeit mit Zwischennutzungen kompensiert. Die Nachfrage nach Zwischennutzungen
héngt jedoch wesentlich von der Lage ab. In Zlirich ist eine grosse Nachfrage auch nach
kurzfristigen Mietangeboten vorhanden. In der Peripherie sind entsprechende Nachfragen
reduziert.
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Anhang 6: Interview E vom 30.5.2017
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Anhang 7: Interview F vom 30.5.2017
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Anhang 8: Interview G vom 31.5.2017
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Anhang 9: Interview H vom 8.6.2017
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Anhang 10: Interview | vom 4.7.2017
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Anhang 11: Auswertung Experteninterview zu Mietidinsrwalzung

Frage:

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30-jahrigegelnschaft mit Komplettersa
der Kiichen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sdwgatz der Fenster sowie
Malerarbeiten an den Fassaden (mit Geriist). Weldherwalzungssatz in %
wurden Sie bei lhren Liegenschaften einsetzen?

[z

Interview Antwort

Interview A | Keine Aussage

Interview B Keine Aussage

Interview C 70 %

Interview D 55-60 %

Interview E 60-70 %

Interview F Keine Aussage

Interview G 50-55 %

Interview H 55-60 %

Interview | 65-70 %

Mittelwert ca. 60-65 %
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Anhang 12: Auswertung Experteninterview

kindigungen

110

zu Kundggfmisten bei Sanierungs-

Interview Kundigungsfrist, welche als | Ideale Kindigungsfrist, zur
umsetzbar erachtet wird Vermeidung von
Mieterstreckungen
Interview A | Mindestens 6 Monate 12 bis 14 Monate
Interview B 9 Monate bis 3 Jahre 12 Monate
Interview C Keine Angabe 2 Jahre
Interview D | Keine Angabe 12 bis 18 Monate
Interview E 12 Monate 18 Monate
Interview F Keine Angabe Keine Angabe
Interview G | 7 bis 9 Monate 9 bis 12 Monate
Interview H 12 Monate 12 bis 18 Monate
Interview | Mindestens 6 Monate 12 bis 18 Monate
Mittelwert ca. 7 bis 10 Monate ca. 12 bis 15 Monate
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Anhang 13: Auswertung Experteninterview zu Miethmsbsetzung bei Sanierung im
bewohnten Zustand

Interview Gewahrte Entschadigung

Interview A Gemass Mietrecht

Interview B Keine Angaben

Interview C ca. 35 % wéahrend der Bauzeit

Interview D 1 bis 1.5 Brutto-Monatsmiete

Interview E 1 Brutto-Monatsmiete

Interview F bis 50 % wéhrend der Bauzeit

Interview G Gemass Mietrecht

Interview H 0.5 bis 1 Brutto-Monatsmiete, max. és 1.5 Brutto-Monatsmieten

Interview | 1 Brutto-Monatsmiete, max. 2 Brutto-Midamieten
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Anhang 14: Auswertung Experteninterview zur Flukina nach Durchflihrung einer

Sanierung

Interview A

Keine Aussag:

Interview E

Unruhe in der Liegenschaft fihrt generell zu héhEBtektuationen
Insbesondere bei Neuvermietungen entsteht Unruto dlie
Neuzusammensetzung der Mieter.

Interview C

Keine Aussag:

Interview C

Eine erhdhte Fluktuation der Mieter nach einer &amskindigunc
gegeniber einer Sanierung im vermieteten Zustand ich nicht feststellen.

Interview E

Nach der Sanierungskindigung gehe ich an die Maet@mDadurch beste
auch die Gefahr von hoheren Fluktuationen gegergiber Sanierung im
vermieteten Zustand, bei welcher ich allenfallseulem Mietzinspotenzial
bleibe und damit eine geringe Fluktuation verbunidéen

Interview F

Keine Aussag:

Interview G

Personlich wiirde ich die Fluktuation nach eineri&amgskiindigung hohe
einschatzen als nach einer Sanierung im vermiefistand, da die
Fluktuation bei langjahrigen Mietern grundsatzlieer ist als bei Mietern,
die neu in eine Liegenschaft ziehen. Einen 6konolneis Einfluss daraus
sehe ich jedoch nicht, da die Wiedervermietung ies&@nthonorar der
Verwaltung enthalten ist und auch keine baulichestalndsetzungen
notwendig werden, wenn in den ersten Jahren naeh Bieuvermietung
erneut ein Mieterwechsel ansteht.

Interview F

Wir sehen nach einer Sanierung im vermieteten Addstanenziell eine
hohere Fluktuation. Dies aufgrund der nach deresang noch
durchgefiihrten Mietzinsanpassung, welche je naojeRrca. 6-9 Monate
nach Bauende angezeigt wird. Damit verbunden ditmiads Kiindigungen
von einzelnen Mietern, was zu entsprechenden Wetiligé

Interview |

Eine erhdhte Miet-Fluktuation nach einer Sanierungskiindigung geger
einer Sanierung im vermieteten Zustand sehe idft.nMxass die Mietzinsen
nach einer Sanierungskiindigung naher an der Magtersind, kann
sicherlich zu einer hdheren Fluktuation fiihren.gdigen fiihren die
Mietzinsanpassungen nach einer Sanierung im vestaieZustand ebenfalls

"2}

zu einzelnen Kiindigungen.
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