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Axialventilator einer Weishaupt Luft-Wasser-Warmepumpe
mit strémungsoptimierter Kontur (,Eulenfliigel*)

NIMBY!
ZUM HARDTURM

ANDREAS
INGOLD
«Verdichtung ist
vor allem eine
Phantasie der
Raumplaner.»

e Am 1. Méirz 2013 sprach sich das Schwei-
zer Stimmvolk mit 63% fiir die Revision des
Raumplanungsgesetzes aus. Wir erinnern uns,
es ging um die Siedlungsentwicklung nach in-
nen, also darum, mehr Wohn- und Arbeits-
raum bei weniger Flaichenverbrauch zu errei-
chen. In der Stadt Ziirich war die Zustimmung
mit 80% iiberwaltigend. Die Stadtkreise 5 und
10 erreichten gar 87 bzw. 81%. Verdichtung ist
fiir die Ziircher also eine ganz tolle Sache — nur
nicht, wenn es um den eigenen Hinterhof geht.
Die Bewohner der beiden Stadtkreise wiren
namlich die kiinftigen Nachbarn des geplanten
Fussballstadions auf dem Hardturm-Areal. «Not
in my backyard (nimby)!» lautet im iibertrage-
nen Sinn die P:“mle d‘er Anwohner des Projekts Die zuverlassigen Hocheffizienz-Warmepumpen von Weishaupt
«Ensemble» mit Stadion und 770 Wohnungen holen die Warme aus der Luft. Sie tun das nicht nur ausdauernd
fiir die Volksabstimmung vom 25. November. , .
. X . und kraftvoll, sondern auch extrem leise. Dafiir sorgen unter anderem
Unter den Nachbarn formiert sich erbitterter ; . : ;
. ) . . die speziell geformten Ventilatoren, die den lautlosen Eulenflug
Widerstand, der sich vor allem gegen die bei- i
den Wohntiirme richtet. Zum Vel fzlen,
Weishaupt AG, Chrummacherstrasse 8, 8954 Geroldswil ZH
Die Stadt steckt in einem grundlegenden Dilem- Tel.: 044 749 29 29, Fax: 044 749 29 30, 24-h-Service: 0848 830 870
ma. Derzeit liegt der kommunale Richtplan zur www.weishaupt-ag.ch
Vernehmlassung auf. Dieser prognostiziert bis
2040 ein Bevolkerungswachstum von 100 000
Personen. «Der Bedarf an Flachen fiir Wohn-
und Arbeitsraum muss mit einer baulichen Ver-

dichtung nach innen im Bestand stattfinden», _ We i s h a u pt —

heisst es im Bericht. Dazu diirfte aber noch viel
Uberzeugungsarbeit nétig sein.

und Gemeinden. Das zeigt: Die Ziele der Raum-
planung sind von hehren Gedanken getragen, in
der Praxis sind es aber noch mehrheitlich Luft-
schldsser.

So wie Ziirich geht es vielen anderen Stadten i —
: N -

Andreas Ingold e

Brenner Brennwerttechnik Solarsysteme Warmepumpen
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04 «DER HOLZBAU SCHMUCKT SICH ALS SCHONE BRAUT»

Vorreiterrolle des Holzbaus, seine Denkfabrik
«Buchentisch» und den Stand der Ausbildung.

i 10 POLITISCH MOTIVIERTE VERNEBELUNG

Gemass BFS stehen in der Schweiz 1,6% aller
Wohnungen leer. Diese Zahl blendet aus, dass
die Quote bei den Mietwohnungen hoher liegt.
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Falls es keine Uberraschung gibt, wird die dies-

titel hinter den Vorjahren zurtickbleiben.
BETRIEBSLIEGENSCHAFTEN ALS ANLAGE
Betriebsliegenschaften finden sich kaum in den
Anlageportfolios institutioneller Investoren, ob-
wohl sie attraktive Anlageeigenschaften haben.

ZENIT ERREICHT

Der Schweizer Markt fiir Direktanlagen hat eine 54 IM DIGITALEN ZEITALTER GELANDET

ungewohnliche Boomphase hinter sich. Macht
dies den Markt anfalliger fiir Korrekturen?
«WETTBEWERB UM DIE BESTEN OBJEKTE»

tenen Objekte seien «riicklaufig», sagt Marie
Seiler, Leiterin Real Estate Advisory bei PwC.
PRIVATE PORTFOLIOOPTIMIERUNG

Bei der Umwandlung einer privaten Gesell-
schaft in eine Aktiengesellschaft liegen die

Schwierigkeiten in der Minimierung von Grund- :

stickgewinnsteuern und der steuergiinstigsten
Methode zur Gewinnausschiittung.
LANDWERTMODELLE IM UBERBLICK
Residualwertmodelle eignen sich fiir die Be-
rechnung von Landwert-Benchmarks, mit Aus-
nahme von Gewerbe-Bauland. FPRE hat diese
Liicke geschlossen.

ZUNAHME DER LEERWOHNUNGEN

objekte aus. Dadurch wird der Markt fiir Wohn-
renditeliegenschaften anspruchsvoller.

DEN RICHTIGEN MIX FINDEN

Der Verkauf von Luxusimmobilien wird in der
Schweiz zunehmend schwieriger, weil am
Markt auslandische Kunden fehlen.
AUSSITZEN GEHT NICHT MEHR

Die Mietwohnungsleerstande steigen steil an,
wahrend sich die Abschlussmieten nur leicht
nach unten bewegen.

DER MONAT IN DER IMMOBILIENWIRTSCHAFT

Das Marktvolumen und die Qualitdt der angebo-

40 AKTUELLE BUNDESGERICHTSENTSCHEIDE
Thomas Rohner, Professor fiir Holzbau, {iber die :

Die Begrenzung des Zweitwohnungsbaus 10st
keine Entschddigungspflicht der Gemeinde aus.
Ein Bauherr hat wegen des Verbots eine halbe
Million gefordert.

: 42 DER HOLZBAU WACHST UND WACHST

Holz ist sinnlich. Deshalb wundert es kaum, dass
der mehrgeschossige Holzbau rund um den Glo-
bus derzeit eine Renaissance erlebt.

44 PAUSE MIT BERGBLICK

Die neue Gotthard Raststatte beeindruckt mit
lichtdurchfluteten Raumen nach Vorbild von Ur-
ner Stallen aus Schweizer Weisstannenholz.

jahrige Performance der Schweizer Immobilien- 48 HOCH HINAUS - MIT HOLZ

Die Berner Fachhochschule BFH ist vorne mit
dabei, wenn es darum geht, neues Know-how im
Holzbau zu schaffen.

50 ENERGIELOSUNGEN IM PRAXISTEST

Bei Bauprojekten ist die Energieversorgung ein
zentrales Thema. In Ziirich-Hongg konnte das
EWZ ein spannendes Referenzobjekt realisieren.

Die Investition in einen Messeauftritt zahlt sich
aus, sofern Know-how und Erfahrung verfiigbar
sind und umsichtig geplant wird.

: 60 «DIE BLASE PLATZT NICHT»

Die Focus-Veranstaltung der KUB lieferte mit
dem Referat von Martin Neff, Chefokonom bei
Raiffeisen, Antworten auf die Frage, wie lange
der jetzige Immobilienboom noch weitergeht.

62 SEMINARE UND TAGUNGEN
i 63 KURSE DER SVIT-MITGLIEDERORGANISATIONEN

66 ZWISCHEN SALAT UND SUPPE

Die Sektion Solothurn feierte ihr 45-jahriges
Jubilaum unter dem Motto «Schoggijob!».

Ein Grossteil der Leerwohnungen machen Miet- | 68 DER SVIT BERN LEBT UND BEWEGT

Die diesjahrige Generalversammlung des SVIT

Bern stand ganz im Zeichen der Vitalitat: Prasi-
dent Andreas Schlecht begriisste die Mitglieder
im «Deltapark Vitalresort» am Thunersee.
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DIETMAR KNOPF* @

—Was fasziniert Sie am Baustoff Holz?
(( —Thomas Rohner: Am Holz fasziniert

mich seine Polyvalenz. Es kommt aus dem

Wald, wo es gratis wachst und unserem
Klima guttut, indem es CO2 bindet. Aus-
serdem strahlt Holz eine angenehme War-

me aus, ist ein hervorragender Baustoff

sich als schone e
Braut»

ner, Professor fur Holzbau
erner Fachhochschule,
obilia uber die
eine Denk-

—Als junger Mann haben Sie den Beruf
des Zimmermanns gelernt, heute

sind Sie Professor fiir Holzbau und
BIM an der Berner Fachhochschule.
Beschreiben Sie bitte Ihre berufliche

deI' AUSblldung. Entwicklung?
) —Ich wollte zuerst Primarlehrer werden,
Fotos: Urs Bigler merkte aber nach drei Jahren, dass mir

in diesem Beruf die korperliche und die
kreative Komponente fehlte. Nachdem ich
anschliessend eine Zimmermannslehre
begonnen hatte, ging mir sofort das Herz

ANZEIGE
WANN'S UMS TROCKNE GAHT

WASSERSCHADENSANIERUNGEN
BAUAUSTROCKNUNGEN
ZERSTORUNGSFREIE LECKORTUNG

24H-NOTSERVICE
0848 76 25 24
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-
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e BIOGRAPHIE
: THOMAS ROHNER

¢ ist Professor fiir Holzbau

¢ &BIM ander Berner

: Fachhochschule in Biel. In
: seiner Berufskarriere war
i erin leitender Position bei
¢ verschiedenen namhaften
i Unternehmen tatig. Beim
: ThemaBIM st er ein

: gesuchter Referent bei

i zahlreichen Kongressen.

¢ Rohner lebt in Biel und

¢ St. Gallen, kennt und liebt
i seine Frau seit 52 Jahren. ®

auf, und ich wusste, dass ich auf dem rich-
tigen Weg war. Ich spiirte, dass der Holz-
bau eine Disziplin ist, bei der Tradition
und Moderne gut harmonieren.

99 Der Holzbau bietet zum

gleichen Preis einen hoheren Wert

und hohere Qualitat.»

—Welche Vorteile bietet Holz
gegeniiber Beton, Mauerwerk

oder Stahl?

—Heute kann man im Holzbau die gesamte
Bandbreite des Bauens abdecken, zu dhn-
lichen Preisen wie im Beton- oder Stahl-
bau. Hinzu kommt, dass Holz als einhei-

f’-
A 4

il

mischer Rohstoff eine gute Oko-Bilanz
aufweist und inldndische Arbeitsplatze
sichert. Ein weiterer Vorteil ist, dass der
Holzbau durch seinen Vorfertigungsgrad
eine hohe Prozesssicherheit
und Termintreue im Bauab-
lauf garantiert. Aufgrund
seines geringen Gewichts
ist Holz fiir Umbauten, Auf-
stockungen, Erweiterungen
und energetische Sanierun-
gen pradestiniert. Weitere
Argumente sind die Bauge-
schwindigkeit und die Tro-
ckenbauweise, die einen
friheren Bezug erlauben.
—Wenn man einzig die
Nachhaltigkeit betrachtet, miissten in
Zukunft fast alle Gebaude aus Holz
bestehen. Stimmt dieses Szenario?
—Theoretisch ist das moglich. Aber es
ware meiner Meinung nach nicht ziel-
fuhrend. Der Holzbau bietet sich als
Partner zu allen hybriden Bauweisen

an. Dieser Materialmix erzeugt gute
Architektur und schone Stadtbilder. Auch
Innenrdume, die nur aus Holz bestehen,
gefallen mir im urbanen Zusammenhang
nicht sonderlich.

—Gibt es Holzarten, die sich besonders
gut fiirs Bauen eignen?

—Unsere Brotbidume sind Fichten und
Tannen, weil sie in der Schweiz am hau-
figsten vorkommen. Bei diesen Baum-
arten spricht man auch vom klassischen
Bauholz. Ferner gibt es hierzulande noch
Buchen, Eichen und Eschen, die dichter
und schwerer sind, also bessere Eigen-
schaften mitbringen. In alpinen Gegenden
kann die Larche einen grosseren Stellen-
wert einnehmen. Im Hochleistungsbe-
reich sind Buchen, Eschen und Eichen
sehr beliebt.

—Wird in der Schweiz nur
einheimisches Holz verbaut oder
werden bestimmte Sorten importiert?
—Wir importieren keine spezifischen
Holzarten, sondern Holzprodukte, wie

immobilia Oktober 2018 | 7



99 Der Holzbau ist pradestiniert

fur hybride Losungen.»

beispielsweise Leimholz und Holzwerk-
stoffplatten aus Europa, weil sie dort
weniger kosten und in der Schweiz die
notigen Produktionsstiatten fehlen. Im
Holzbau wird ungefahr 25% Schweizer
Holz verwendet, etwa 75% werden im-
portiert. Wir promoten Schweizer Holz auf
allen Kanalen, weil das volkswirtschaft-
lich Sinn macht.

—In welche Richtung entwickelt

sich der mobile Holzbau?

_Ich denke, dass die Zunahme unse-
rer Mobilitat sich auch in den Wohnfor-
men zeigt. Uberall dort, wo mobiler, fle-
xibler Wohnraum gefragt ist, sei das im
Fliichtlingswesen, bei grossen Sport-
veranstaltungen, bei Naturkatastrophen

ANZEIGE

oder temporaren Bauten, ist Holzbau mit
seiner Modulbauweise richtig. Dadurch
wird eine polyvalente Nutzung im Lebens-
zyklus eines Gebdaudes moglich.
—Zusammen mit anderen
Holzexperten haben Sie die
Denkfabrik «Buchentisch» gegriindet.
Worum geht es dabei?

—Wir haben vor fiinf Jahren die Denk-
fabrik «Buchentisch» gegriindet, weil in
den Schweizer Waldern sehr viel Buchen-
holz wachst. Unsere Gruppe, die aus zehn
Holzexperten besteht, denkt dariber
nach, welche innovativen Produkte aus
diesem Holz entstehen kénnten. Durch
die Zusammensetzung von kreativen, un-
ternehmerischen und technologieaffinen-

. www.visualisierung.ch
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Kopfen entwickeln sich immer wieder
spannende Dialoge. Wir funktionieren
ehrenamtlich und haben dadurch keiner-
lei Abhangigkeiten.

—Kommen wir zu Ihrer Lehrtitigkeit
an der Berner Fachhochschule in Biel.
Verschwinden alte Holzkonstruktio-
nen und -verbindungen langsam aus
unseren Kopfen?

—Ich glaube, das Gegenteil ist richtig,
sie entwickeln sich. Wahrend Holzverbin-
dungen frither mit grossem Aufwand ge-
schnitzt werden mussten, konnen wir sie
heute schnell und einfach mit CNC-Ma-
schinen herstellen. Doch um diese Ma-
schinen richtig zu programmieren, muss
man den Kanon der Holzverbindungen
kennen und wissen, wie die einzelnen
Arbeitsschritte ablaufen. Auch wenn wir
die Werkzeuge dafiir heute nicht mehr sel-
ber in die Hand nehmen, miissen wir die
Prozesse im Kopf haben. Mir ist wichtig,
dass unsere Studierenden ein Holzhand-
werk beherrschen, weil sie dieses Grund-
lagenwissen auch spater als Ingenieur



brauchen. Der Holzbau ist darum sehr
fortschrittlich, weil er neue Technologien
in sein Handwerk integriert hat.
—Anders als im Hochbau ist BIM

im Holzbau bereits etabliert.

Was sind die Griinde dafiir?
—DerHolzbauistim Bereich BIM weiter als
andere Baubereiche, da wir grundsatzlich

JJ Alles, was digitalisiert werden
kann, wird es. Was nicht digitalisiert

werden kann, wird wertvoll.»

dreidimensional denken und unsere Pro-
dukte bereits ab BIM-Modellen herstellen.
Insofern bringen wir viel Erfahrung in den
BIM-Prozess ein. Die Baubranche kommt

in Fahrt, die Haustechnik ist bereits weit
fortgeschritten, und auch die Baumeis-
ter nutzen BIM, beispielsweise mit digi-
talen Planen oder GPS-Informationen fiir
den Baggerfahrer, der den Aushub macht.
—Wo steht der Schweizer Holzbau

im internationalen Vergleich?

_Die Schweiz stehtim internationalen Ver-
gleich an der Spitze. Auch
wenn im Ausland grossere
Bauten realisiert werden,
stecken oft Swiss-Know-
how oder sogar Schweizer
Entwicklungen dahinter.
Aber wir Holzbauer freuen
uns iiber jeden Holzbau,
der aus diesem wunderba-
ren Werkstoff gebaut wird.
—Welche Rolle spielt

Holz im Wohnungs- und
Industriebau oder bei der
Erstellung von offentlichen Gebauden?
—Der Anteil von Holzbauten wird in den
nachsten Jahren weiter steigen. Aber
man sollte nicht fatalistisch sein. In

allen Gebdude-Typologien spielt Holz
eine wichtige Rolle, weil damit fast alle
Kundenanforderungen realisiert werden
konnen. Ob sehr gross, sehr hoch oder
sehr weit gespannt, ob nach einer Zero-
Zero-Strategie, nach 2000-Watt-Gesell-
schaft, nach Minergie-A-Eco, ob nach
baubiologischen, nachhaltigen oder oko-
logischen Kriterien — mit Holz erreicht
man immer eine gute Losung.

—Zum Abschluss noch eine
personliche Frage.

Wie verbringen Sie Ihre Freizeit?

—Ich bin ein leidenschaftlicher Eis- und
Felskletterer. Daneben fahre ich Velo,
wandere und reise gerne. °

*DIETMAR KNOPF
Der diplomierte Architekt ist
Chefredaktor der Zeitschrift Immobilia.

immobilia Oktober 2018 | 9



Gemass neuester Erhebung des Bundesamtes fur Statistik stehen in der Schweiz 1,6%
aller Wohnungen leer. Diese Zahl blendet aus, dass die Quote bei den Mietwohnungen

deutlich hoher liegt.

LEERSTANDSQUOTE GESAMTER WOHNUNGSMARKT SOWIE MIETWOHNUNGEN
Quelle: Wiiest Partner; Bestand: Wohnungsmodell Wiiest Partner (2016/17), Leerstand: Leerstandszéhlung Bundesamt fiir
Statistik (1. Juni 2018), Mietwohnungsanteil gemass Wohnungsmodell Wiiest Partner (2016/17)
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Die Situation am Mietwohnungsmarkt ist dramatischer als dies die Leerwohnungsziffer des Bundesamts fiir Statistik glauben machen will (Bild: 123rf.com).

TVO CATHOMEN?Y @ -+++evnrenrerenrensunmununrunrnennnsnennenenns

SCHERE ZWISCHEN BAU UND NACHFRAGE OFF-
NET SICH. Mitte September hat das Bun-
desamt fir Statistik (BfS) die Quote der
leerstehenden Wohnungen mit Stichtag
1. Juni 2018 veroffentlicht. Mit 1,62%
liegt die Leerwohnungsziffer erneut mar-
kant iiber dem Vorjahreswert von 1,45%.
Seit 2009 steigt die Quote bestandig, zu-
letzt im Jahresvergleich wiederum iiber-
durchschnittlich stark um 17 Basispunkte
oder absolut um 8020 auf 72 294 Einhei-
ten. Die Gesamtzahl entspricht nun nahe-
zu dem Wohnungsbestand der gesamten
Stadt Bern.

Der Anstieg kommt nicht iberra-
schend. Die anhaltend hohe Produktion
von geschatzten 51 000 Einheiten in den
Jahren 2017 und 2018 (Schatzungen Bau-
meisterverband, Wiiest Partner) bei
gleichzeitig  unterdurchschnittlichem
Wachstum der Bevolkerung unterstreicht,
dass sich die Wohnungsproduktion mit
Ausnahme der grossen Agglomerationen
von der Nachfrage entkoppelt hat. Bleibt
das Zinsniveau tief, wird diese Anomalie
anhalten.

UBERSCHATZTE AUSSAGEKRAFT ODER BE-
WUSSTE AUSBLENDUNG. Der SVIT Schweiz
hat die Aussagekraft der statischen Leer-
wohnungsziffer bereits mehrfach kritisiert
und ihr mit dem Online-Wohnungsindex

10 | immobilia Oktober 2018

ein dynamisches Pendant gegeniiber-
gestellt. Hauptkritikpunkt ist das mangel-
hafte Abbild des Wohnungsmarkts, in dem
in einer ausgewogenen Situation nur der
«Bodensatz» des Wohnungsbestandes so-
wie neu erstellte, aber noch nicht vermie-
te oder verkaufte Wohnungen leer stehen,
wahrend Bestandeswohnungen noch vor
dem Auszugstermin des Vormieters wie-
der vermietet werden und somit gar nie
als leer gelten. Zudem fallt der Stichtag
der Erhebung in denjenigen Kantonen,

99 Der Trend steigender
Leerstande im Mietwoh-
nungsbereich durfte noch
viel markanter sein.»

die noch ortsiibliche quartalsweise Kiin-
digungstermine kennen, auf keinen sol-
chen Termin, was die Aussagekraft eben-
falls vermindert.

Grosste Mankos der Leerwohnungs-
ziffer sind jedoch die Unzulanglichkeit der
Methodik und die Uberschitzung der
Aussagekraft. So unterscheiden sich die
Erhebungsmethoden von Kanton zu Kan-
ton und von Gemeinde zu Gemeinde. Die
Methoden reichen von der Nutzung von

Registerdaten iilber Daten der Elektrizi-
tatswerke bis hin zur Auswertung von
Webportalen. Vor diesem Hintergrund ist
die Zuverlassigkeit der absoluten Zahlen
zu hinterfragen. Bei den zustandigen Stel-
len raumt man denn auch ein, dass ledig-
lich die Veranderung der Quote eine ge-
wisse Aussagekraft hat — sofern immer
gleich (falsch) gemessen wird.

Auch diese Einschatzung stellt der
SVIT Schweiz mit Blick auf die haufige
Fehlinterpretation der Leerwohnungszif-
fer infrage. Gemeinhin wird die Quote als
Mass fiir die Anspannung am Mietwoh-
nungsmarkt herangezogen und bildet die
Grundlage dafiir, einen Wohnungsmangel
oder gar eine Wohnungsnot auszurufen.
Verschiedene behordliche Massnahmen
und Urteile von Gerichten auf allen Stufen
beziehen sich auf eine Grosse, die zwar
auf die zweite Dezimalstelle «genau» aus-
gewiesen wird, aber gleichwohl nur eine
Scheingenauigkeit aufweist. Denn in den
Dividenden fliessen leerstehende Miet-
wohnungen ebenso ein wie Eigentums-
wohnungen und Einfamilienhduser, wah-
rend der Divisor nur den gesamten
Wohnungsbestand umfasst.

Aus den Gesamtsummen Veranderun-
gen eines Teilbereichs — Mietwohnungen,
Eigentumswohnungen oder Einfamilien-
hiuser — abzuleiten, ist irrefithrend.Ver-
schiebungen zwischen den drei



Wohnungsgruppen im Zahler bleiben mit
dieser Methode unberiicksichtigt. Werden
wie derzeit mehr Mietwohnungen «pro-
duziert», so findet dies in der Quote keinen
Niederschlag. Es ist aber fiir die Marktteil-
nehmer und die Mietpreisbildung durch-
aus relevant. Insgesamt ist der Trend stei-
gender Leerstande im Mietwohnungs-
bereich noch viel dramatischer, als dies
die Veranderung der offiziellen Leerwoh-
nungsziffer glauben machen will.

LEERSTAND BIS ZU 7 PROZENT. Stellt man je-
denfalls die Zahl der leerstehenden Miet-
wohnungen in Relation zum geschatzten
Anteil der Mietwohnungen am gesamten
Wohnungsmarkt, so prasentiert sich ein
ganz anderes Bild als dies in der politi-
schen Diskussion immer wieder prasen-
tiert wird. Die Leerstandsquote im Miet-

ANZEIGE
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wohnungsbereich liegt gemass einer im
Auftrag vom SVIT Schweiz durch Wiest
Partner erstellten Berechnung bei2,60%.
Als Quelle fir den Divisor zieht Wiist Part-
ner dabei das eigene Wohnungsmodell
heran, da der Mietwohnungsbestand vom
BfS nicht mehr erhoben wird. Damit lage
der effektive Leerstand in dem fur die po-
litische Diskussion relevanten Mietwoh-
nungsmarkt um nicht weniger als 1 Pro-
zentpunkt iiber dem vom BfS publizierten
Wert. Die Abweichungen in den Kantonen
erreichen im Maxiumum nahezu 5 Pro-
zentpunkte (Wallis), sind aber mit Ausnah-
me von Genf (0,50 statt 0,53%) nie tiefer
als die BfS-Werte. Besonders hervorzuhe-
ben ist, dass von den Kantonen mit heute
geltender Formularpflicht in der Waadt, in
Freiburg, Neuenburg und Nidwalden—wo
die Formularpflicht sowieso aufgehoben

i), .

enrone IR N'Z7, swishauion serpinll

LerchPartner.z

wird - die gesetzlichen Voraussetzungen
fir die Formularpflicht (Art. 270 Abs. 2
OR) nicht mehr erfillt sind.

Die Realitat wird von Mietervertretern
gerne mit dem Argument negiert, dass
nur teure Wohnungen leer stiinden. Durch
haufiges Wiederholen wird diese Behaup-
tung aber nicht wahrer — wir wissen es im
Sinne statistisch erhdrteter Zahlen
schlicht nicht. °

WEITERFUHRENDE INFORMATIONEN

 Die detaillierten Zahlen zu den Leerstandsquoten in den
: Kantonen finden Sie auf www.svit.ch.

*IVO CATHOMEN

Dr. oec. HSG, ist Herausgeber

der Zeitschrift Immobilia und zustandig
ftir den Bereich Politik des SVIT Schweiz.

svit

YOUNG
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LANGERE
RUGEFRISTEN
BLEIBEN PENDENT

Die grosse Kammer hat die Be-
handlung der parlamentari-
schen Initiative von Alt-Natio-
nalrat Markus Hutter (FDP,
ZH) sistiert, die eine Verldnge-
rung der Riigefrist fiir ver-
steckte Baumangel auf sechzig
Tage verlangern will. Die Frist-
verlangerung fiir das Geschaft
um zwei Jahre bis zur Herbst-
session 2020 sei sinnvoll, um
die laufenden Arbeiten des
Bundesrats zur Bauvertrags-
rechtsrevision abzuwarten.
Eine entsprechende Vernehm-
lassungsvorlage wird nach
neuesten Informationen im
Frithjahr 2019 erwartet.

NEIN ZUM AUSBAU
DES MIETERSCHUTZES
Altere Menschen sollen bei
Kiindigung ihres Mietvertrags
keinen besonderen Schutz ge-
niessen. Der Nationalrat hat
eine entsprechende parlamen-
tarische Initiative von Mieter-
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verbandsprasident Carlo Som-
maruga (SP, GE) abgelehnt.
Damit ist das Anliegen vom
Tisch. Der Initiant wollte durch-
setzen, dass Vermieter alteren
Menschen nur noch kiindigen
dirfen, wenn ein wichtiger
Grund sowie eine Losung fur
eine neue Wohngelegenheit in
unmittelbarer Nahe und zu
dhnlichen Mietbedingungen
vorliegt. Die Mehrheit des Nati-
onalrats lehnte solche Bedin-
gungen ab. Sie ist der Ansicht,
dass die Stossrichtung der Ini-
tiative die Situation fiir altere
Menschen auf dem Wohnungs-
markt erheblich erschweren
und nicht verbessern wiirde.

KEINE BEDINGUNGS-
LOSE ANFECHTUNG
DER ANFANGSMIETE
Der Anfangsmietzins soll
auch kiinftig nur unter be-
stimmten Bedingungen ange-
fochten werden konnen. Der
Nationalrat will die geltenden
Bedingungen nicht aufheben,
wie dies Carlo Sommaruga
mit einer weiteren parlamen-
tarischen Initiative gefordert

hatte. Dieser vertrat die An-
sicht, dass die heutigen Hiir-
den eine Einschrankung der
Rechte der Mieter darstellen
und die Anfechtung eines
missbrauchlichen Mietzinses
erschweren. Die Mehrheit
folgte aber der vorberatenden
Kommission, welche die Be-
dingungen fiir die Anfechtung
vielmehr verscharfen will.

VERBINDLICHER
KRITERIENKATALOG
FUR ISOS

Der Nationalrat erachtet die
Kriterien fiir die schiitzens-
werten Ortsbilder der Schweiz
als ungentiigend. Er hat einer
Motion von Nationalrat Fabio
Regazzi (CVP, TI) mit 114 zu
77 Stimmen zugestimmt. Re-
gazzi fordert einen verbindli-
chen Kriterienkatalog, in wel-
chen Fallen ein Ortsbild von
nationaler Bedeutung schiit-
zenswert ist. In stadtischen
Gebieten steige die Zahl der
Konflikte, weil ganze Quartie-
re nicht mehr verandert wer-
den diirften. Das Geschaft
geht nun in den Standerat.

KONKRETISIERUNG
IM BAUHAND-
WERKERPFANDRECHT
Das Parlament will das Recht
von Grundeigentiimern star-
ken, eine Ersatzsicherheit zu
stellen. Es hat oppositionslos
eine Motion von Nationalrat
Thierry Burkart (FDP, AG) an-
genommen, die ein praxis-
taugliches Bauhandwerker-
pfandrecht fordert. Der
Bundesrat soll im Rahmen
der laufenden Arbeiten zur
Revision des Bauvertrags-
rechts die Bestimmungen da-
zu konkretisieren. Dabei soll
der Schutz der Handwerker
und Unternehmer nicht ge-
schwacht werden. Nach dem
Standerat hat nun auch der
Nationalrat der Motion Folge
geleistet. Damit geht das Ge-
schaft in die Ausarbeitung.

HOHERE MIETZINS-
ANSATZE FUR ERGAN-
ZUNGSLEISTUNGEN
Der Nationalrat ist bei der An-
derung des Bundesgesetzes
iber Erganzungsleistungen
(EL) teilweise auf den Kurs

SVIT




des Standerats eingeschwenkt.
Die Ansatze fiir die Mieten
werden demnach substanziell
erhoht. Damit sollen wieder
86% der EL-Beziiger ihre
Miete decken kénnen. Die
heute noch geltenden Anséatze
stammen aus dem Jahr 2000.
Hart geblieben ist der Natio-
nalrat beim Lebensbedarf fiir
Kinder. Dieser soll fiir kleinere
Kinder gekiirzt werden, aus-
serdem gibt es nur fiir das ers-
te Kind den vollen Ansatz. An
der Vermogensschwelle von
100 000 CHF hat der Standerat
festgehalten. Hingegen ist er
auf den Entscheid zuriickge-
kommen, dass nur EL erhalt,
wer zuvor zehn Jahre lang in
die AHV eingezahlt hat. Die
EL-Reform geht nun wieder an
den Standerat.

ERSTE ETAPPE DER
REVISION DATEN-
SCHUTZGESETZ

Die beiden Kammern haben
in der Herbstsession der
Etappierung der Revision des
Datenschutzgesetzes ebenso
zugestimmt wie der Anpas-
sung an das europaische
Recht in der ersten Etappe.
Auf die Bremse treten die
Réte jedoch bei der Totalrevi-
sion (2. Etappe). Dieses soll
separat und spater behandelt
werden. Damit bleiben die
heiklen Punkte vorlaufig aus-
geklammert.

LOCKERUNG

IM ARBEITSRECHT IN
VERNEHMASSUNG

Die Kommission fiir Wirt-
schaft und Abgaben des Stan-
derats (WAK-S) schickt zwei
Vorentwiirfe zur Anpassung
des Arbeitsrechts in die Ver-
nehmlassung. Mit diesen soll
den Anderungen in der Ar-
beitswelt Rechnung getragen
und Arbeitnehmer mit Vorge-
setztenfunktion sowie Fach-
personen, die iiber wesentli-
che Entscheidungsbefugnisse

in ihrem Fachgebiet verfligen,
mehr Flexibilitidt bei der Ge-
staltung ihrer Arbeits- und
Ruhezeit gegeben werden. Je-
der der beiden Vorentwiirfe
sieht einen anderen Ansatz
vor, wie dieses Ziel erreicht
werden soll: Beim einen kann
der Arbeitgeber fir die ge-
nannten Kategorien ein Jah-
resarbeitszeitmodell einfiih-
ren, beim andern kann er auf
die Erfassung der Arbeits-
und Ruhezeit verzichten.

SCHUTZ VOR
UNGERECHTFERTIG-
TEN BETREIBUNGEN
Der Bundesrat hat in seiner
Sitzung vom 14. September
eine Anderung des Bundes-
gesetzes iiber Schuldbetrei-
bung und Konkurs (SchKG)
verabschiedet, die ab dem

1. Januar 2019 gelten soll.
Betreibungsamter werden
kiinftig keine Auskunft iiber
Betreibungen an Dritte ertei-
len, wenn nach Ablauf einer
Frist von drei Monaten seit
der Zustellung des Zahlungs-
befehls ein entsprechendes
Gesuch des Schuldners vor-
liegt. Erbringt der Glaubiger
in einer vom Betreibungsamt
angesetzten Frist von zwanzig
Tagen jedoch den Nachweis,
dass er rechtzeitig ein Ver-
fahren zur Beseitigung des
Rechtsvorschlags eingeleitet
hat, wird die Auskunft an
Dritte nach wie vor erteilt.
Wird der Nachweis erst nach-
traglich erbracht oder die Be-
treibung fortgesetzt, wird sie
Dritten ebenfalls wieder zur
Kenntnis gebracht.

ANRECHENBARKEIT
VON ENERGIESPAR-
CONTRACTING

Der Bundesrat hat einen Ent-
wurf zur Anpassung der Ver-
ordnung iiber die Miete und
Pacht von Wohn- und Ge-
schaftsraumen (VMWG) zur
Vernehmlassung vorgelegt.

Mit der der Anderung der
VMWG soll es Vermietern er-
laubt werden, die Kosten, die
ihnen aus einem Energiespar-
Contracting-Vertrag entste-
hen, als Nebenkosten auf die
Mieter zu Uiberwalzen. Damit
will der Bundesrat die Ver-
breitung des in der Schweiz
noch weitgehend unbekann-
ten Energiespar-Contractings
steigern. Die Vernehmlas-
sung lauft noch bis zum

22. November.

INDIREKTER GEGEN-
VORSCHLAG ZUR
FAIR-PREIS-INITIATIVE
Der Bundesrat hat Ende Au-
gust seinen indirekten Gegen-
vorschlag zur Fair-Preis-Initi-
ative vorgelegt. Darin nimmt
er das Kernanliegen der Initi-
anten auf und will ebenfalls
gegen ungerechtfertigte
Schweiz-Zuschlage vorgehen.
Jedoch greift der vorliegende
Vernehmlassungsentwurf
nicht alle Forderungen der
Initianten auf. Die Vernehm-
lassung des Bundesrat lauft
bis zum 20. November.

PROJEKTIERUNGSMIT-
TEL FUR HERZSTUCK
GEFORDERT

Der Bundesrat soll die Projek-
tierungsmittel fiir das Herz-
stiick Basel und den Ausbau
des Bahnknotens in die Bot-
schaft zum STEP Bahnaus-
bauschritt 2035 aufnehmen.
Dies fordern die Baselbieter
Bau- und Planungskommissi-
on (BPK) und die Basler Re-
giokommission. Sollte sich
die Landesregierung dagegen
aussprechen, waren die Fol-
gen fiir die Region Basel gra-
vierend. Die fiir die zweit-
grosste Wirtschaftsregion
zentralen OV-Projekte drohen
sistiert zu werden. Dagegen
wehren sich die Kantone

Basel-Landschaft und Basel-
Stadt mit aller Kraft und be-
halten sich entsprechende po-
litische Schritte vor.

MOGLICHE
KORREKTUR DER
MEHRWERTABGABE

In der Stadt Bern kommt ein
Volksvorschlag vors Volk,

der eine Anderung des vom
Stadtrat im Juni 2018 be-
schlossenen Reglements iiber
die Planungsmehrwertabgabe
verlangt. Demnach soll auf
die Erhebung der Mehrwert-
abgabe verzichtet werden,
wenn der Mehrwert bei
Einzonungen weniger als

20 000 CHF und bei Um- und
Aufzonungen weniger als

150 000 CHF betragt.

STREIT UBER NEUES
FUSSBALLSTADION
Am 25. November 2018 stim-
men die Stadtziircher Stimm-
biirger iiber die Zukunft des
Areals Hardturm ab. Geplant
sind ein neues Fussballstadi-
on fiir 18 000 Fans, insgesamt
299 gemeinniitzige Wohnun-
gen sowie zwei Hochhauser
mit 570 Wohnungen und viel-
faltigen Gewerberaumen. Der
Bau des Stadions sowie der
Wohnungen wird privat finan-
ziert, ein stadtischer Betriebs-
beitrag an das Stadion ist
nicht vorgesehen. Zudem er-
halt die Stadt Zirich jahrliche
Baurechtszinse in der Hohe
von 1,2 Mio. CHF. Ab der
Saison 2022/23 soll der Ball
im neuen Stadion rollen.
Allerdings formiert sich er-
neut Widerstand gegen das
Stadionprojekt. Der Ausgang
ist darum weiterhin offen.
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Sofern es in den niachsten Wochen nicht zu «positiven» Uberraschungen kommt, w1rd
die diesjahrige Performance der Schweizer kotierten Immobilientitel hinter den Vorjahren
zuruckbleiben. Woran liegt das, und welche Moglichkeiten bieten sich dem Investor?

ABB. 1: PERFORMANCE-KOMPONENTEN VON KOTIERTEN SCHWEIZER IMMOBILIENFONDS

Quelle: Bloomberg, SFP
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ABB. 2: ANALYSE DER MARKTPERFORMANCE UND EINES FONDS VOR DESSEN KAPITALERHOHUNG

Quelle: Bloomberg, SFP
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NICOLAS DI MAGGIO* &

DIVIDENDEN ENTSCHEIDEN UBER PERFOR-
MANCE. Trennt man die Performance in
die Faktoren Dividende, Nettoinventar-
wert (NIW) und Agio, lassen sich fur die-
se Performance und ihre Volatilitat ver-
antwortliche Treiber identifizieren. Bei
konstantem Agio sind die Immobilienein-
nahmen in Form von Dividenden (+3,8%
p-a.) zu mehr als 70% fir die durch-
schnittliche Performance der Immobi-
lientitel verantwortlich. Die verbleibenden
30% (+1,4% p.a.) stammen aus der Wert-
steigerung der von den einzelnen Fonds
gehaltenen Immobilien. Diese Wertstei-
gerung kann je zur Halfte auf den Riick-
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gang der Zinsen in den letzten Jahren und
zur Halfte auf hohere Mieten zuriickge-
fihrt werden.

Dieses Verhaltnis aus Ertrags- und
Wertsteigerungsbeitrag (70/30) entspricht
auch im internationalen Vergleich demje-
nigen von Core-Immobilien. Beide Treiber
sind relativ stabil und so gut vorherseh-
bar. Die Schweizer Immobilientitel wer-
den deshalb bei einer aktiven Vermogens-
allokation sehr geschatzt.

WERTENTWICKLUNG HINKT HINTERHER. Als
strukturelle Treiber der Agiobildung kann
zuerst die unterschiedliche Preissetzung
zwischen beobachteten Transaktionsren-

diten und den in den Fonds aufgefiihr-
ten, bewertungsbasierten Immobilienren-
diten genannt werden. Da die bilanzierte
Wertentwicklung oft iiber langere Dauer
der am Transaktionsmarkt beobachteten
Wertentwicklung hinterher hinkt, ist es
nachvollziehbar, dass so auch die Preis-
stellung fiir die kotierten Immobilienanla-
gen Uber den zugrunde liegenden, bewer-
tungsbasierten Immobilienvermogen zum
Stillstand kommt.

Als weiterer struktureller Treiber zur
Pramienzahlung gegentiber Inventarwert
der Liegenschaften kann die dafiir gebote-
ne hohere Liquiditat wie auch Fungibilitat
der Fondsanteile gegeniiber der Liegen-
schaft und die Diversifikation der Anlage
gegeniiber einer einzelnen Immobilie ge-
nannt werden.

Des Weitern kann ein struktureller Trei-
ber fiir eine Agiozahlung ausgemacht wer-
den, sodass die Investoren der Kollektivan-
lagen sich viel mehr am Verkehrswert der
Liegenschaften orientieren als am Liqui-
dationswert der Portfolioanlage. So wird
der NIW der Immobilien fiir den Fall der
Liquidation bestimmt, sprich nach Abzug
der Steuern bei Verkauf. Dieser Wert fallt
entsprechend tiefer aus als der geschéatzte
Verkehrswert der Liegenschaften.

Schliesslich ist als struktureller Treiber
fir die Agiobildung die Entwicklung der
Kapitalmarktzinsen zu nennen. Je niedri-
ger die Zinssatze auf dem Kapitalmarkt
sind, umso geringer ist auch die geforder-
te Dividendenrendite bei Investoren von
Immobilienkollektivanlagen. Ein Kursan-
stieg erfolgt mit einem Anstieg der Agios
gegeniiber Inventarwert (siehe Abb.1).

KURSE PROFITIEREN VOM NACHHOLEFFEKT.
All dies ist jedoch nicht hinreichend, um
Kursschwankungen von mehr als 10% zu
erklaren, wie sie mehrmals innerhalb der
letzten Jahre beobachtet werden konnten.
Preisverzerrungen bieten auch Investi-
tionsgelegenheiten, wenn Investoren die-
se verstehen und somit gewinnbringend
interpretieren konnen. Weiter werden wir
folgende Falle untersuchen: (A) neue Pro-
duktkotierungen, (B) Kapitalerh6hungen
und von passiven Investoren erzeugte Ka-
pitalstrome (C).

Eine Analyse der letzten 20 Kotierun-
gen zeigt, dass der Markt am ersten Han-
delstag eines neuen Titels in der Halfte der
Falle um mehr als 1,2% gefallen ist. Der



Fonds verliert dann im ersten Monat nach
Kotierung durchschnittlich 3%, wahrend
sich der Markt wieder erholt.

Bei Kapitalerhohungen tritt ein ahn-
liches Phinomen auf. Wir haben alle
84 Kapitalerhohungen seit Anfang der
2000er-Jahre analysiert (siehe Abb. 2).
Der Markt, der durch den Referenzindex
reprasentiert wird, verliert vor Beginn ei-
ner Kapitalerhohung eines Indexmitglie-
des durchschnittlich 0,3% am Tag (1).
Der betroffene Fonds in Kapitalerhohung
ist im Durchschnitt um mehr als 1% ge-
sunken am ersten Tag der Zeichnungs-
frist (2). In den ersten beiden Handelsta-
gen bleibt dessen Kurs unter Druck, bevor
dieser von einem Nachholeffekt profitiert,
der es ermoglicht, den im ersten Monat
aufgelaufenen Rickstand in der Kursent-
wicklung zum Markt aufzuholen (3) und
danach den Markt zu iibertreffen (4).

PASSIVE INVESTOREN MUSSEN FONDSGEWICH-
TUNG NACHBILDEN. Das letzte Phdnomen
betrifft die Kapitalstrome von Passivin-
vestoren auf dem Markt. Wir haben die
Auswirkungen von passiven Investoren
auf Fondspreise an Tagen mit grossem
Handelsvolumen untersucht. Die Schluss-
folgerung ist klar: In den Stunden nach
dem Cut-off fiir Passiv-Anlageprodukte

99 Der Anteil der passiven
Investoren in einem wenig
liquiden Markt fiihrt zu
erheblichen Verzerrungen.»

(Annahmeschluss fiir Zeichnungen und
Riicknahmen in diese Produkte) verschie-
ben sich die Preise um mehr als 0,5%,
wenn die Manager dieser Passiv-Produkte
die Zeichnungen und Riicknahmen fiir ihre
Produkte am Markt umsetzen missen. Die-
ses Phanomen erreicht seinen Hohepunkt
mit dem Closing am Markt und bietet ak-
tiven Investoren die Moglichkeit, sich ge-
gen den jeweiligen Trend zu positionieren.

ABB. 3: ANALYSE DER MARKTSEKTOREN - LANGFRISTIGER DURCHSCHNITT DER FONDSGRUPPEN

Quelle: Bloomberg, SFP
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Zusammenfassend kann festgestellt
werden, dass der kotierte Immobilien-
markt nach wie vor stark vom Kapital-
markt beeinflusst wird und dies attrak-
tive Investitionsmoglichkeiten fur aktive
Investoren bietet.

Im Gegensatz dazu miissen passive
Investoren die Gewichtung der im Ver-
gleichsindex enthaltenen Fonds nachbil-
den. Bei Zu- und Abflissen in ihre Pro-
dukte miissen sie getreu der
jeweiligen Titelgewichtung Kau-
fe und Verkaufe umsetzen, un-
abhdngig vom aktuellen Preis-
niveau.

Der aktive Investor kann
sich aber dagegen positionie-
ren, indem er mit seinem Port-
folio nicht die Marktgewichtung
der zugrunde liegenden Titel
replizieren muss, sondern fiir
seinen Anlageentscheid auch
die zugrunde liegenden Bewer-
tungen und in die Zukunft ge-
richtete Informationen gemass
seiner Analyse mit einbeziehen
kann. (Beispiel - siehe Abb. 3).

ANALYSE DER MARKSEKTOREN. Wahrend die
Transaktionspreise fiir direkte Immobili-
enanlagen im Wohnsektor weiterhin Re-
korde brechen, ziehen erste Wolken am
Horizont auf bei der Vermietung. Nach
einer beispiellosen Bautatigkeit und ei-
ner Verlangsamung des Wanderungs-
saldos steigen die Leerstandsraten aus-

2014 2015 2016 2017 2018

Gruppe Kommerzielle Fonds

serhalb der Schweizer Metropolen stark
an. Dies gilt insbesondere fiir die Erst-
vermietung von Neubauten. Hier hat die
Absorbtionsdauer deutlich zugenommen
(siehe Abb. 3).

Die Investoren kotierter Wohnimmo-
bilienanlagen haben sich trotz niedrige-
rer Dividenden dieser Fonds lange kaum
empfanglich fiir diese neuen Risiken ge-
zeigt. Dies eroffnet Opportunitaten fiir ak-
tive Investoren, sich selektiv gegentiber ih-
rem Referenzmarkt zu positionieren, teure
Wohnimmobilienfonds unterzugewichten
und zu verkaufen, zumal das Agio fiir vie-
le Fonds mit Fokus auf Wohnbauten noch
immer iiber dessen langfristigem Durch-
schnitt liegt. Demgegeniiber sind zahlrei-
che Fonds mit Fokus auf Gewerbebauten
glinstig bewertet, so auch mit Blick auf ih-
re Agios im historischen Vergleich. °

*NICOLAS DI MAGGIO :
Der Autor ist CIO und Leiter Asset Manage- :
ment bei der Swiss Finance & Property :
Funds AG.
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Klassische Betriebsliegenschaften wie Produktions-, Logistik- und Spezialimmobilien
finden sich bisher kaum in den Anlageportfolios institutioneller Investoren, obwohl dieses
Anlagesegment ausserst attraktive Anlageeigenschaften aufweist.

STEFAN BINDERHEIM®* @ «++-+++vrsreuseseaeesunrnsuarnsuaennens

UBERWALZUNG DER NEBENKOSTEN AUF DEN MIE-
TER. Betriebsliegenschaften weisen sehr
spezifische Anlageeigenschaften auf. Die-
se sind komplementdr zu den Anlageeigen-
schaften der traditionellen Immobilienka-
tegorien Wohnen und Biiro.

Neben den offensichtlichen Unter-
scheidungsmerkmalen zu Wohn- und Bii-
roliegenschaften, wie beispielsweise geo-
grafische Lage und spezifischen Nutzung,
weisen Betriebsliegenschaften vor allem
im Bereich Mieter und Mietvertrage eini-
ge sehr interessante Besonderheiten auf.

In der Regel wird das ganze Gebaude
von einem Mieter genutzt (Single Tenant),
welcher hohe mieterseitige Investitionen
fiir seine betrieblichen Aktivitaten tatigt
und deshalb an langen Mietlaufzeiten in-
teressiert ist. Die Mietvertrage sind an die
Entwicklung des Konsumentenpreisinde-
xes gekoppelt, was eine Mietzinsentwick-
lung unabhéngig von der Entwicklung des
Referenzzinssatzes bedeutet. Die Nutzung
durch einen Mieter erlaubt zudem den Ab-
schluss von Double- bzw. Triple-Net-Miet-
vertragen. Dies hat eine erhebliche Verein-
fachung der Liegenschaftsbewirtschaftung
und -buchhaltung zur Folge. Die vollstandi-
ge Uberwilzung der Nebenkosten auf den
Mieter erhoht zusatzlich das Nettoergeb-
nis pro Liegenschaft.

Die komplementaren Eigenschaften
von Betriebsliegenschaften eroffnen dem
Anleger innerhalb der der Anlageklasse
Immobilien zuséatzliche Diversifikations-
moglichkeiten und reduzieren gleichzeitig
das Portfoliorisiko. Neben der unterschied-
lichen Ausgestaltung des Mietvertrages
konnen auch Mieter aus weiteren Bran-
chen eingebunden werden. Die Abhangig-
keit vom reinen Dienstleistungssektor wird
reduziert. Betriebsliegenschaften mit ih-
ren komplementaren Anlageeigenschaften
stellen deshalb aus Portfoliooptimierungs-
sicht eine attraktive Portfolioerganzung
dar. Das Fehlen von Betriebsliegenschaf-
ten in den Immobilienportfolios institu-
tioneller Anleger auf deren Anlageeigen-
schaften zuriickzufiihren, entfallt deshalb.
Die Grinde miissen anderer Natur sein.

DIEBETRIEBSLIEGENSCHAFT ALS UNTERNEHMENS-
BESTANDTEIL. Ein Blick in die Vergangen-
heit zeigt, dass betriebsnahe Immobilien
in der Schweiz sehr selten gehandelt wur-
den. Diese sind, wie es der Name schon
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Mieterbindung Bewertung
langfristig aufgrund hoher moderate Bewertung im Vergleich zu
mieterseitiger Ausbauten Wohnimmobilien
Nutzung
Betriebsliegenschaften

Komplementaritat von Betriebsliegenschaften.

nahelegt, eng mit der Unternehmung ver-
bunden und befinden sich im Eigentum
des Unternehmens. Die Liegenschaften
wurden und werden in der Regel zur Er-
fillung der individuellen Bediirfnisse des
Herstellungsprozesses erstellt. Typischer-
weise sind die Gebaude organisch mit dem
Unternehmen gewachsen, was zur Folge
hat, dass diese keine einheitliche Struktur
aufweisen und die einzelnen Gebaudetei-
le unterschiedliche Baujahre aufweisen.

Betriebsliegenschaften wurden des-
halb bis vor wenigen Jahren entweder zu-
sammen mit einem Unternehmen oder
im Zuge von Restrukturierungen und Fir-
menkonkursen verkauft. Aufgrund ihrer
betriebsspezifischen Eigenheiten galten
die Objekte als schwer verkauflich, da in
der Regel mit erheblichen Restrukturie-
rungskosten fir die Wiedermietung zu
rechnen ist.

Mit der Etablierung des Sale-and-Lea-
se-Back bzw. Sale-and-Rent-Back und dem
damit verbundenen Umdenken der Unter-
nehmen, Betriebsliegenschaften nicht not-
wendigerweise im Eigentum zu halten, er-
offnete sich Investoren eine grosse und
attraktive Vielzahl von zusatzlichen Liegen-
schaften als Investitionsobjekte.

Trotz der komplementaren Anlage-
eigenschaften und der schrittweisen Eta-
blierung eines entsprechenden Angebots
an Betriebsliegenschaften fanden diese bei
Schweizer Investoren weiterhin kaum Be-
achtung. Zurickzufiihren ist dies auf die
mit dem Kauf und dem Halten von Betriebs-
liegenschaften verbundenen Eigenheiten.

OBJEKTSPEZIFISCHES GEBAUDE- UND RISIKO-
MANAGEMENT. Neben den klassischen im-
mobilienspezifischen Beurteilungskrite-
rien gilt es, bei Betriebsliegenschaften
unter anderem zusatzlich noch Fragen
der Bonitatsprufung und -iiberwachung,
der Wiedervermietbarkeit bzw. der mo-
dularen Nutzung sowie der Moglichkeit
einer Umnutzung zu priifen. Zudem ist
der Investor in seiner Funktion als «Infra-
strukturanbieter» mit den sich andernden
Bediirfnissen der Mieter beziiglich ihrer
geschaftlichen Aktivitaten sowie sich an-
dernden Anforderungen an die Gebaude-
struktur konfrontiert.

In Abhangigkeit der Altersstruktur der
Liegenschaft und der Einschatzung be-
zliglich der Weiterverwendung bei einem
allfalligen Mieterwechsel sind schon vor
dem Kauf der Liegenschaft umfangrei-
che Abklarungen beziiglich Instandhal-
tungs- und Instandsetzungsbedarfs auf-
grund unterschiedlicher Bausubstanz
und Erstellungszeitpunkten sowie gege-
benenfalls Fragen der Werterhaltung zu
treffen. Das Spektrum reicht hierbei von
einem modular aufgebauten Neubau bis
zu einem Spezialgebdude, welches nach
Ablauf der Mietlaufzeit zuriickgebaut
werden muss. In Abhangigkeit der Wie-
der- bzw. Weiterverwendung ist mit aus
dem Biiroimmobiliensegment vergleich-
baren Instandhaltung- und Instandset-
zungsaufwendungen oder aber mit ei-
ner Abschreibung der Liegenschaft auf
den Grundstiickswert (Annuitatenberech-
nung) zu kalkulieren.



DIE BETRIEBSLIEGENSCHAFT ALS ANLAGEOBJEKT.

Die Heterogenitat der Bauten in Abhangig-

keit ihrer jeweiligen Nutzung, die Mieter-

struktur, die Mietdauer, die Mietvertrage
und die geografische Lage bedingen ei-
ne klar definierte Anlagestrategie und ein
spezifisches Immobilienmanagement. Die
objektspezifischen Eigenheiten, wie bei-
spielsweise die Gebaudebeschaffenheit
und die Ausgestaltung der Mietvertrage

im Rahmen von Sale-and-rent-back-Trans-

aktionen bedingen zusétzliches Know-how:

« Die Beurteilung der Bonitat und der Ge-
schaftsmodelle der Mieter,

» Fragen der Mietzinsgarantiestellung,

» Abklarungen beziiglich der Weiter- oder
Umnutzung bei Mieterwechseln oder ei-
nem Mieterausfall,

« Reglung der vertraglichen Abgrenzung
zwischen Grundausbau und Mieterausbau.

ANZEIGE

Das Anlagesegment der Betriebsliegen-
schaften eroffnet dem Investor attraktive
Renditequellen. Eine breite Diversifikati-
on sowohl beziiglich Anlageregionen als
auch tiber verschiedene Branchen und Nut-
zungsarten bildet dabei den zentralen Bau-
stein des Risikomanagements und die Basis
fiir eine erfolgreiche Anlagetatigkeit im Be-
reich der Betriebsliegenschaften.

INDIREKTE ANLAGEFORMEN VEREINEN ALLE VOR-
TEILE. Die geforderte Diversifikation bedingt
ein Anlagevolumen von mindestens 300 bis
500 Mio. CHF. Unter Berticksichtigung des
benotigten Spezialwissens und der Hete-
rogenitat des Anlagesegments stellt die in-
direkte Investition eine ideale Moglichkeit
dar, um diese attraktive Immobilienanlage-
klasse einfach in ein Immobilienportfolio
einzubinden. Die Anleger erhalten Zugang

zum Anlagesegment der Betriebsliegen-
schaften, welche die bestehenden Immo-
bilienanlagen aufgrund der komplementa-
ren Eigenschaften ideal erganzen. °

: GEWERBEIMMOBILIEN SCHWEIZ DAGSIS

: Die Anlagegruppe Gewerbeimmobilien Schweiz DAGSIS

: eroffnet steuerbefreiten Einrichtungen der 2. Saule einen  :
: direkten und transparenten Zugang zum attraktiven Markt :
: der Gewerbe- und Spezialimmobilien. Die Investition in
: Schweizer Gewerbe- und Spezialimmobilien bietet ein viel- :
! faltiges Diversifikationspotenzial im Sinne von Nutzungs-
: art und Geografie. Der Investor profitiert gleichzeitigvon ~ :
: einem attraktiven Rendite-/Risikoprofil. Die stabilen Cash- :
: flow-Renditen und die langfristigen, indexierten Mietver-

: trage mit solventen in- und auslandischen Mietern verspre- :
: chen auch zukiinftig eine attraktive Anlagerendite. :

*DR. STEFAN BINDERHEIM

Der Autor ist der Geschéftsfihrer der
Anlagestiftung Immobilien DAI mit Sitz
in Zurich.
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Fabian Eckenstein — Inhaber und Geschdaftsleiter
Eckhirsch Immobilien AG, Minchenstein:

« Die Cloud-Lésungen
von W&W
lassen mir Zeit fUr
mein Kerngeschaft.»

W&W Immo Informatik AG
Affoltern am Albis ® Bern o St. Gallen

WWIimmo.ch
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Der Schweizer Markt fiir Direktanlagen — vorab Wohn- und Geschaftshauser — hat eine
ungewohnliche Boomphase hinter sich. Die Nachfrage nach guten Anlagemoglichkeiten,
aber auch die Preise bleiben hoch. Macht dies den Markt anfalliger fir Korrekturen?

- I

(Quelle: Widder / Swiss Life).

JURG ZULLIGER* @« c-vrvreeesusueueueueenieninineneneenn

DER TRAUM LEBT WEITER. Das ist der Traum
von vielen privaten wie von institutionel-
len Investoren: ein voll vermietetes Mehr-
familienhaus, an attraktiver und ruhiger
Wohnlage, mit ausgezeichneter 6V-An-
bindung und stabiler Ertragslage. Doch
wonach viele Ausschau halten und unbe-
dingt kaufen wollen, ist naturgemass rar
und entsprechend teuer. Thomas Moser
von Walde & Partner in Zurich halt dazu
fest: «Die Nachfrage nach Direktanlagen
auf dem Immobilienmarkt ist weit gros-
ser als das Angebot.» Diese Aussage gilt
fiir verschiedene Segmente des Marktes
— seien dies nun vergleichsweise kleine
Anlageobjekte wie Mehrfamilienhauser
in der Kategorie von vier bis sechs Mil-
lionen Franken, oder seien es grossere
Investitionen, wie sie die grossen Inves-
toren wie Versicherungen und Pensions-
kassen tatigen.

MEHR ALS 200 INTERESSENTEN. An guten
Lagen in Zirich und auch in den Voror-
ten wiirden fiir Kaufangebote regelmas-
sig «liber 200 Anfragen» eingehen, erklart
Thomas Moser. Selbst wenn viele Interes-
senten aus was fiir Griinden auch immer

Direktanlagen von Swiss Life: Kauf des Hotels Widder (linkes Bild) am Rennweg in Ziirich. Projekt «Circle» am Flughafen fiir rund 1 Mrd. CHF

doch nicht in die enge Auswahl kommen,
beteiligt sich regelméssig eine grossere
Zahl von Investoren an den Bieterverfah-
ren. «Neulich wickelten wir die Transakti-
on eines Mehrfamilienhauses in einer at-
traktiven Vorortgemeinde von Ziirich ab»,
so Moser, der sich seit Jahren vornehmlich
mit Anlageobjekten befasst. Innerhalb sehr
kurzer Zeit seien 17 konkrete und ernst-
hafte Kaufofferten eingegangen. Die Prei-
se, die fiir die raren Moglichkeiten bezahlt
werden, bleiben unverandert hoch. Umge-
rechnet auf die langerfristig erzielbaren
Renditen liegt die Benchmark im Raum
Ziirich fiir Mehrfamilienhduser aktuell bei
etwa 3,25 bis 4%. «Fiir hervorragende La-
gen wie Hottingen oder Seefeld bewegen
sich die Renditen teils auch unter 3%y,
sagt der Experte von Walde & Partner.
Etwas anders ticken die Markte aus-
serhalb der Stidte. Fiir durchschnittli-
che Agglomerationsgemeinden im Kan-
ton Zirich nennt Moser Renditen von
rund 4 bis 4,5%. Die meisten Investoren
wiirden aber bei solchen Kaufobjekten
nicht auf die Anfangsrenditen abstellen,
sie hatten die nachhaltig erzielbare Ren-
tabilitat im Fokus. «Die genannte Gros-
senordnung bezieht sich auf eine langer-

fristige Betrachtung, inklusive allfillige
Sanierungskosten, Neupositionierung und
Mietzinsanpassung», betont Moser. Unter
dem Strich kommen heute Transaktionen
auf einem Niveau zustande, das aufhor-
chen lasst: Fiir ein typisches Mehrfamili-
enhaus mit fiinf Mietwohnungen an einer
la-Lage in Ziirich miissen Kaufer mit einer
Grossenordnung von 4,5 bis 5 Mio. CHF
rechnen.

PRIVATKAUFER: «FAST ALLES RENTIERT». Der
Run auf die raren Kaufgelegenheiten lasst
sich praktisch in allen stadtischen Agglo-
merationen beobachten. Das bestatigt
Rudolph Schweizer, Geschaftsfithrer der
gleichnamigen Immobilienfirma in Bern:
«An guten Lagen haben sich die Preise
in 10 Jahren praktisch verdoppelt.» Was
ein privater Anleger zu zahlen bereit sei,
hange im Einzelnen aber von mehreren
Faktoren ab: Der Lage, dem verfiigbaren
Eigenkapital, der angestrebten Zielren-
dite, dem Anlagehorizont etc. Der Ber-
ner Experte bringt es auf den Punkt: «Auf
dem Markt sind einfach sehr viele Leute
mit sehr viel Geld aktiv.»

Dabei machen bei Privaten meist auch
die Banken mit: «Weil die Hypothekarban-
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ken Kredite zu extrem tiefen Zinsen ge-
wahren, rentiert praktisch alles», erlautert
Schweizer. Ein Beispiel aus der Praxis: Ei-
ne Hypothek tber z. Bsp. zwei Millionen
Franken kostet auf Basis einer Libor-Fi-
nanzierung nur 12000 CHF Jahreszins.
Kauft der Anleger damit ein kleines Mehr-
familienhaus bei etwa 180000 CHF Miet-
einnahmen, bleibt auch nach Abzug von
Unterhalt, Nebenkosten und Steuern ei-
ne sehr hohe Rendite. Unter gewissen
Voraussetzungen seien die Banken so-
gar bereit, solche Geschaft weitgehend
mit Krediten zu finanzieren, so Rudolph
Schweizer. «Sind die Einnahmen auf-
grund eines aktuellen Mieterspiegels
gut belegt, und liegt das Objekt an gu-
ter Stadtlage, sind Belehnungen auch bis
90% moglich.»

AKQUISITIONEN RUCKLAUFIG. Die grossen in-
stitutionellen Investoren wie Swiss Life,
Swiss Prime Site oder die Pensionskas-
se Publica halten ebenfalls unverandert
Ausschau nach Direktanlagen. Swiss Life
hat zum Beispiel einen dermassen hohen
Anlagebedarf in der Kategorie «Immobi-
lien Schweiz», dass dieser mit indirekten
borsennotierten Immobilienanlagen bei
weitem nicht abgedeckt werden kann.
Manche grosse Investoren miissen ihr
Wachstum bremsen, ganz einfach weil der
Mangel an noch halbwegs verniinftigen
Investitionsmoglichkeiten erheblich ist.
Nehmen wir das CS-Asset Management
Real Estate als Beispiel: Zwischen Ende
2016 und Ende Juli 2018 sind die Ver-

ANZEIGE

mogen under Management von 23,7 auf
24,8 Mrd. CHF gestiegen — im Vergleich
zu friher eine sehr geringe Wachstums-
rate. Der Fokus liegt derzeit auf Investiti-
onen im Bestand sowie der Realisierung
von Neubauprojekten, darunter unter an-
derem das Giessenareal Diibendorf, Vul-

99 Seit zwei Jahren tatigen
wir wegen hoher Preise kei-
ne neuen Direktanlagen.»
LARS EGGER, CEO ESPACE REAL ESTATE

cano Ziirich oder Greencity Ziirich.
Ahnlich tont es bei Lars Egger, CEO
der Immobiliengesellschaft Espace Re-
al Estate: «Wir prufen praktisch taglich
Verkaufsofferten. Aufgrund der hohen
Preise haben wir aber in den letzten zwei
Jahren keine weiteren Akquisitionen geta-
tigt.» Dieses Umfeld und der Druck, auch
Grundstiicke an schlecht erschlossenen
Lagen zu iberbauen, berge gewisse Ri-
siken einer «Fehlallogation», befiirchtet
Egger. Das konnte zum Beispiel dann der
Fall sein, wenn Investitionsentscheide rein
aufgrund der Verfligbarkeit von Bauland
und einer raschen oder bereits vorliegen-
den Baubewilligung gefallt wiirden. Trotz-
dem sei es auch heute moglich, mit gu-
ten Ideen zum Erfolg zu kommen, ist Lars
Egger iiberzeugt: «Der Aufwand ist aber
grosser.» Entscheidend seien sehr gute
Kenntnisse des lokalen Marktes, der Kri-

J

Finden statt suchen

www.loewenfels.ch

terien der Mikrolage, der Pendlerstrome
etc. Weiter gelte es, kreativ und aktiv zu
handeln und nicht zu warten, bis einem
als Investor konkrete Angebote unterbrei-
ten wiirden. «Wir gehen sogar so weit, uns
bestimmte Unternehmen und Gewerbebe-
triebe genauer anzuschauen», erlautert
Lars Egger. Mit einer sehr grindlichen
Analyse zeichnen sich manchmal Investiti-
onsmoglichkeiten auf Arealen ab, die heu-
te noch unter gewerblicher Nutzung ste-
hen. Moéglicherweise verdichten sich aber
die Informationen, dass die Betriebe spa-
ter stillgelegt werden und sich somit ein
Potenzial fir Projektentwicklungen ergibt.

GEFAHR EINER KORREKTUR? Solange die
Schweiz vom Wirtschaftswachstum pro-
fitiert und die Zinsen historisch tief blei-
ben, sind keine grosseren Anderungen in
Sicht. Viele Beobachter und Okonomen
halten es fiir das wahrscheinlichste Sze-
nario, dass sich die Preise mittelfristig
stabilisieren oder leicht sinken. Immer-
hin darf nicht vergessen werden, dass in
den wichtigsten Segmenten Wohnen und
Biiros kaum noch steigende Marktmie-
ten moglich sind, im Gegenteil. Als das
grosste Risiko fiir die Immobilienanlagen
und die Bewertungen gilt nach wie vor ein
starker, abrupter Zinsanstieg. Derzeit deu-
tet aber nichts darauf hin, dass uns eine
solche Wende bevorstehen konnte. Viele
Okonomen und Analysten gehen davon
aus, dass die Zinsen in Europa und vor al-
lem auch in der Schweiz noch langerfris-
tig tief bleiben. °

Immobilienmanagement
mit eDossiers

Verwaltung samtlicher Dokumente
Posteingangsverarbeitung

Effiziente Abwicklung von Geschéftsprozessen
Anbindung an bestehende Bewirtschaftungssysteme
Mobiler Zugriff

Rechtskonforme Archivierung

Software in neuer Dimension
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Steigende Preise und fallende Cashflow-Renditen: Das pragt den Schweizer Markt fur
Direktanlagen. Das Marktvolumen und die Qualitat der angebotenen Objekte seien «eher
ricklaufig.» Das sagt Marie Seiler, Leiterin Real Estate Advisory bei PwC in Zirich.

JURG ZULLIGER* @+ vvvvrvreessesseueaseneaneasaieasaneanenn

—Frau Seiler, die Nachfrage nach
Immobilien in der Schweiz ist nach
wie vor hoch. Wie schitzen Sie
aktuell den Transaktionsmarkt fiir
Direktanlagen ein?

—Marie Seiler: Zuvor muss man festhal-
ten, dass der Schweizer Immobilienmarkt
von Bestandeshaltern gepragt ist. Das un-
terscheidet ihn wesentlich von vielen aus-
landischen Méarkten, wo die Marktakteure
die Buchgewinne regelmassig realisie-
ren. Der Markt fiir Direktinvestitionen ist
trotzdem auch hierzulande aktiv, die Vo-
lumina sind aber eher riicklaufig. Sicher
ist es seltener geworden, dass zum Bei-
spiel Handanderungen von zentral gele-
genen Biiroimmobilien im zwei- bis drei-

9% Manche warten auf eine lukrative
Opportunitat ausserhalb der gros-

sen Bieterverfahren.»

stelligen Millionenbereich abgewickelt
werden. Die weitaus meisten Investoren
haben nach wie vor Mehrfamilienhduser
im Fokus, gefolgt von Bliroimmobilien.
Alle anderen Nutzungsarten wie Retail-
objekte, Hotels, Logistik, Altersresiden-
zen etc. machen nur einen kleinen Teil
des Transaktionsmarktes aus.
—Weshalb gibt es weniger
Transaktionen?

—Aktuell bleiben grossere Veranderun-
gen auf dem Flachenmarkt aus, die einen
Anstieg des Transaktionsvolumens her-
vorrufen konnten. In der Vergangenheit
brachten Grossbanken Objekte auf den
Markt, und zwar aufgrund der Konsolidie-
rung von Flachen in der Finanzbranche.
Aktuell ist es ruhiger geworden. Weni-
ge institutionelle Investoren haben An-
reize, Objekte zu verkaufen. Auch auf der
Kauferseite gibt es Unterschiede. Je nach
Mittelzufluss ist der Druck mehr oder we-
niger gross, Immobilieninvestments aus-
zubauen. So haben manche Investoren
ambitionierte Investitionsziele zu erfiillen
und andere konnen abwarten, bis sich ei-
ne lukrative Opportunitat ausserhalb der
grossen Bieterverfahren ergibt.
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_Fallt auch ins Gewicht, dass einfach
wenig neue Angebote auf den Markt
kommen?

—Fir jede Transaktion braucht es natiir-
lich immer beide Seiten — einen Kaufer
und einen verkaufsbereiten Eigentiimer.
Die grossen institutionellen Investoren
wie Versicherungen und Pensionskassen
sind auf die Cashflows aus dem Immobi-
lienbereich angewiesen. Fiir sie gibt es
iiberhaupt keinen Anlass, Anlageobjek-
te zu verdussern, im Gegenteil. Bleiben
also noch andere potenzielle Verkaufer,
teils kleinere Gesellschaften, Unterneh-
men und Private. Doch auch sie werden
sich die naheliegende Frage stellen: Wel-
che Anlagealternative bietet sich im heu-
tigen Tiefzinsumfeld? Hie und da mag es
zu kleineren Portfoliobereini-
gungen kommen. Oder eine
Firma hat erkannt, dass sie
heute einen hohen Verkaufs-
erlos erzielen und das Kapital
in den operativen Betrieb in-
vestieren kann. Alles in allem
ist die Zahl der verkaufswilli-
gen Eigentimer aber gering.
—Welche anderen
Wachstumsmoglichkeiten
bieten sich den Investoren an?
—Zahlreiche Akteure auf dem Markt
wachsen, indem sie im Rahmen der Wert-
schopfung und der Projektentwicklung
in einer wesentlich frilheren Phase ein-
steigen. So wechseln Areale und Projek-
te die Hand, die erst Schritt fiir Schritt
entwickelt und spater realisiert werden
miissen. Andere wiederum investieren in
den Bestand, etwa mit Sanierungen auf
eigenen Arealen.

_Fiihrt es zu einer Verwasserung

des Portfolios, wenn Investoren

zu den heute hohen Preisen
Akquisitionen tatigen?

—Der Schweizer Markt ist unter anderem
von grossen Investoren gepragt, deren
Portfolio tiber 80 oder sogar 100 Jahre
aufgebaut worden ist. Bei solchen Dimen-
sionen ist der Begriff einer «Verwasse-
rung» natirlich zu relativieren. Anders
ist die Ausgangslage, wenn es sich nicht
um ein historisch gewachsenes Portfo-
lio handelt. Die aktuellen Nettorendi-
ten fiir erstklassige Biiro-Objekte in den
Grossstadten Zirich und Genf liegen bei
2,4 respektive 2,5%. Selbst in Stadten
wie Winterthur oder Bern liegt man bei

® BIOGRAPHIE
MARIE SEILER

i Marie Seiler, MRICS,
i hat Volkswirtschaft

i studiert. Seit 2005 ist
© sie fiir PwC tétig, wo
: sie das Real Estate

¢ Advisory Team leitet.

hochqualitativen Liegenschaften unter
3%. Die Bilanz eines Portfoliomanagers
ist naturlich weniger glanzend, wenn der
Bestand in einem solchen Marktumfeld
aufgebaut wurde.

—Geht der Trend aber immer

noch in die Richtung, dass die Preise
fur Direktanlagen steigen — bei
gleichzeitig eher fallenden Renditen?
—Bereits vor zwei oder drei Jahren gin-
gen viele Marktbeobachter davon aus,
dass die Renditen nicht mehr weiter fal-
len konnen. Dennoch sind sie fiir gewis-
se Objekte immer noch gefallen, etwa
bei Wohn- und Biiroimmobilien an sehr
guten Lagen. Seit dem letzten Friithling
stellen wir einen erneuten Riickgang der
Renditeerwartungen der Schweizer insti-
tutionellen Investoren von 25 Basispunk-
ten fest. Das geht aus unserem aktuellen
Investor Survey hervor. °

*JURG ZULLIGER

Der Journalist und Fachautor (lic. phil. 1)
schreibt regelmassig fir cimmobilia» tiber
Investment und den Immobilienmarkt.
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#  Martin Jucker, Verwaltungsratsprasident der Jucker Farm AG,
und Tobias Meier von Energie 360°
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Fur den Spargelhof in Rafz haben Martin und Tobias eine besonders nachhaltige
Energieldsung entwickelt: Dank einer Photovoltaikanlage mit Batteriespeicher und
intelligenter Steuerung wird der Hof nahezu unabhdngig vom Netz mit Warme,
Kalte und Strom aus erneuerbaren Energien versorgt.

Das ist nur eine von vielen Erfolgsgeschichten, die wir gemeinsam mit unseren Kunden
in der ganzen Schweiz schreiben. Wir planen, finanzieren, bauen und betreiben inno-
vative Energiesysteme. Dabei nutzen wir das Potenzial von erneuerbaren Energien und
smarten Technologien - fur einzelne Gebaude, Areale oder ganze Ortsteile.

Erfahren Sie mehr:
energie360.ch/energieloesungen
oder 043 317 25 25

° O
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Die Umwandlung einer privaten Gesellschaft in eine Aktiengesellschaft spart Steuern und
vereinfacht Transaktionen. Die Schwierigkeiten liegen in der Struktur, der Minimierung von
Grundstiickgewinnsteuern und der steuerginstigsten Methode zur Gewinnausschiittung.
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Bereits mit einer Inmobilie kann man eine Aktiengesellschaft griinden (Bild: 123rf.com).

YANNICK TANNER* @ -+ cvvneeenseunamuuaemiaaeinaeinaainnaans

ANALYSE VOM IST-ZUSTAND. Der Erfolg der
Durchfithrung einer Umwandlung von pri-
vat gehaltenen Immobilien in eine Aktien-
gesellschaft hangt von sieben einzelnen
Schritten ab, welche geplant und umsich-
tig durchgefiihrt werden miissen.

Vorgangig miissen die Immobilien
durchleuchtet werden. Nur mit korrek-
ten und detaillierten Datengrundlagen
kann ein rechtlich haltbares und funkti-
onierendes Konzept erstellt werden. Fal-
sche Grundlagen fiihren eventuell zu stark
erhohten und unerwarteten Grundstiick-
gewinnsteuern. Steuerwerte, urspringli-
che Kaufpreise und aktuelle Erfolgsrech-
nungen miissen zwingend bereitgestellt
werden.

DEFINITION SOLL-ZUSTAND. Schon bei Be-
ginn muss ein klares Ziel definiert werden.
Es muss einerseits entschieden werden, ob
eine oder mehrere Gesellschaften gegrin-
det werden. Anderseits, in Betrachtung
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allfalliger Nachfolgeregelungen, miissen
Kompetenzen und Beteiligungen friihzei-
tig geklart sein. Hierbei spielen beispiels-
weise Aktionarsbindevertrage eine Rol-
le, um auch kiinftig zu regeln, dass keine
Aktienpakete aus den Handen der Fami-
lie gegeben werden konnen.

99 Die Besteuerung des
Grundstiickgewinns ist
kantonal geregelt und
wird auf Stufe Gemeinde
umgesetzt.»

AUSARBEITUNG DES KONZEPTES. Bereits mit
einer Immobilie kann eine Aktiengesell-
schaft gegriindet werden. Hierbei dient
die Immobilie als Sacheinlage. Wahrend
die Immobilien im Privatvermogen meist
zu einem Teil mit Eigenmittel und zu ei-
nem Teil mit Hypotheken finanziert sind,

i-

2

liegt es bei der Umstrukturierung in ei-
ne Aktiengesellschaft in der Hand der Ei-
gentiimerschaft zu entscheiden, wie die
Eigenmittel gegliedert sein sollen. Die-
se lassen sich in das Aktienkapital und
in Darlehen der Inhaberschaft aufteilen.
Es muss beachtet werden, dass der An-
teil des Aktienkapitals hoch genug ist, um
eine Unterkapitalisierung zu verhindern.
Wann eine Unterkapitalisierung gegeben
ist, ist in den Gesetzen oder durch Bun-
desgerichtsentscheide nicht mit Quoten
oder absoluten Zahlen definiert. Empfeh-
lenswert ist jedoch ein prozentualer An-
teil des Aktienkapitals von 20% des Buch-
wertes der Immobilien.

Wahrend Gehaltszahlungen als auch Divi-
dendenausschiittungen der Einkommen-
steuer unterliegen, bieten Darlehen die
Moglichkeit fiir steuerunwirksame Aus-
zahlungen. Dies wird erreicht, indem das
Darlehen schrittweise zuriickbezahlt wird.
Besonders interessant ist diese Moglich-
keit in Zeiten, in welchen die Inhaber-



schaft bereits iiber hohe Einkommen ver-
fugt.

PRUFUNG DER FINANZIERUNGSMOGLICHKEITEN.
Vor der Umwandlung muss unweigerlich
die finanzierende Bank in die Planung in-
volviert werden. Da sich die Eigentums-
verhiltnisse andern, miissen ebenfalls die
Hypotheken und Schuldbriefe ibertragen
werden. Dies kann gegebenenfalls auch
Auswirkungen auf die Konditionen haben.
In jedem Fall lohnt sich der Angebotsver-
gleich mit verschiedenen Instituten.

STEUERRULING. Das Steuerruling um-
schreibt die vorgangigen Abklarungen mit
den kantonalen Steueramtern. Das Ziel ist,
vor der Umwandlung vom Steueramt ei-
ne verbindliche Steuerberechnung zu er-
halten. Dieses System ist in der Schweiz
einzigartig und liefert Rechtssicherheit,
solange samtliche Angaben und Daten
dem Steueramt transparent und korrekt
zugestellt werden. Sind Angaben nicht
vollstandig oder fehlerhaft, verliert die
Steuerberechnung ihre Verbindlichkeit
augenblicklich.

Die grosste Herausforderung bei der
Griindung der Gesellschaft ist die Fest-
legung des aktuellen Wertes der Immo-
bilie. Dieser ist Teil der Sacheinlage oder
des Kaufvertrages und legt somit auch
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die fallige Grundstiickgewinnsteuer fest.
Ist dieser zu hoch, fallen folglich auch zu
hohe Steuern auf dem Grundstiicksge-
winn an; ist er zu tief, wird er vom Steuer-
amt nicht akzeptiert und korrigiert. Es ist
von Vorteil, vorgangig mit dem Steueramt
Kontakt aufzunehmen und eine verbindli-
che Absprache zu treffen. Ein beidseitig
akzeptabler Richtwert diirfte der Steuer-
wert darstellen, nach welchem die Ver-
mogenssteuern anfallen.

GRUNDSTUCKGEWINNSTEUERN. Die Besteue-
rung des Grundstiickgewinnes ist kanto-
nal geregelt und wird auf Stufe Gemeinde
umgesetzt. Steuersubjekt ist stets der Ver-
kaufer der Immobilie. Das Steuerobjekt
ist der erzielte Gewinn. Dieser entspricht
der Differenz zwischen dem Verkaufspreis
und dem urspringlichen Kaufpreis inklu-
sive der Transaktionskosten und allfalligen
wertvermehrenden Renovationen. Insbe-
sondere bei der Festlegung des urspriing-
lichen Kaufpreises gibt es kantonale Un-
terschiede, welche vor der Transaktion
gepriift werden miissen.

Weitere anfallende Kosten bei der Griin-
dung sind die eigentlichen Grindungs-
kosten von Aktiengesellschaften. Beim
Ubertrag der Immobilien fallen die iibli-
chen kantonal geregelten Notariats- und
Grundbuchkosten an. Zusatzlich kennen

Die SFP Group ist eine auf Immobilienanlagen
spezialisierte Asset Management- und

Beratungsgesellschatft.

sfp.ch | sfpi.ch | sfp-ast.ch

einige Kantone nach wie vor eine Hand-
anderungssteuer.

TRANSAKTIONEN. Die Transaktionen kon-
nen im Zuge der Griindung durchgefiihrt
werden als auch zu einem spateren Zeit-
punkt. Dies kann Sinn ergeben, wenn bei-
spielsweise eine gewisse Frist aufgrund
der Grundstiickgewinnsteuer abgewartet
werden muss. Ebenfalls kann durch die
Staffelung verhindert werden, dass die pri-
vate Anlegerschaft als gewerbsmassiger
Immobilienhandler eingestuft wird.

Wahrend bei Privatpersonen das Einkom-
men und das Vermogen besteuert werden,
werden bei Aktiengesellschaften der Ge-
winn und das Kapital besteuert. Die Ge-
winnsteuer betrifft den Unternehmens-
gewinn vor den Steuern (EBT). Bei der
Kapitalsteuer wird das steuerbare Kapital
(Gesamtvermogen abziiglich Fremdkapi-
tal) besteuert. Unternehmen wie auch Pri-
vate werden sowohl auf den Ebenen des
Bundes (keine Kapital- und Vermdgens-
steuer), der Kantone und der Gemeinden
besteuert. °

*YANNICK TANNER

Der Autor ist Betriebsékonom und
Spezialist fiir die Optimierung von
privaten Immobilienportfolios.
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Statische Residualwertmodelle eignen sich sehr gut fir die Berechnung von
Landwert-Benchmarks, mit Ausnahme von Gewerbe-Bauland. FPRE hat deshalb ein
statistisches Modell fiir gewerblich nutzbares Bauland in der Arbeitszone entwickelt.
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Netto-Ertrag
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Marktwert Immobilie

Erstellungskosten

Abzug Risiko und Zeitverhéltnisse
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Modell fiir Entwicklungsrisiko

Abbildung 1: Schema statisches Residualwertmodell
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PRAZISE DATENGRUNDLAGEN. Als Hilfestellung
fiir die Immobilienanalyse und -bewertung
stehen in der Schweiz gut etablierte und
breit abgestiitzte Benchmark-Modelle zur
Verfiigung. Bei den Wohneigentumsprei-
sen und Marktmieten haben sich insbeson-
dere hedonische Modelle weit verbreitet
und werden fiir Einzelbewertungen, Stand-
ortvergleiche, Ertragsschatzungen oder die
Triagierung von Investitionsmoglichkei-
ten eingesetzt. Die Modelle verschiedener
Anbieter basieren auf gut beschriebenen
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Transaktionsdaten oder Mietvertragsab-
schliissen und erlauben eine fast beliebi-
ge Variierung der Lage- und Objekteigen-
schaften. So kann mit einem hedonischen
Modell beispielsweise der Marktwert einer
durchschnittlichen Neubau-Eigentums-
wohnung mit 110 m? Wohnflache quasi
per Knopfdruck fiir jeden Standort in der
Schweiz ermittelt werden.

SCHLECHTE DATENVERFUGBARKEIT BEIM BAU-
LAND. Bei der Ermittlung vergleichba-
rer Kennwerte fiir unbebautes Bauland

prasentiert sich die Situation ungleich
schwieriger. In den meisten Kantonen lie-
gen keine oder mehrheitlich unzureichend
beschriebene Handanderungsdaten von
Baulandverkdufen vor. Deshalb sind auf
dem Markt keine hedonischen Modelle
zur Ermittlung von Bauland-Werten fiir
die gesamte Schweiz verfligbar. Vor die-
sem Hintergrund hat Fahrlander Partner
Raumentwicklung (FPRE) bereits vor ei-
nigen Jahren statische Residualwertmo-
delle entwickelt, mit welchen sich Bench-
marks fiir unbebautes Bauland ermitteln
lassen (siehe Abbildung 1). Am Beispiel
von Mehrfamilienhaus-Wohnbauland 1asst
sich die Mechanik eines solchen Modells
exemplarisch erlautern. Es soll der Land-
wert eines Grundstiicks aus der Sicht ei-
nes Investors ermittelt werden, der ein
Mehrfamilienhaus mit 8 Wohneinheiten
realisieren kann.

Fir die Modellierung wird in einem
ersten Schritt mit einem hedonischen Mo-
dell ermittelt, wie viel Mietzinsertrag sich
jahrlich aus den Wohnungen erwirtschaf-
ten lasst. Von diesem Bruttoertrag wer-
den unter Verwendung eines statistischen
Leerstandmodells die lage- und objektspe-
zifisch zu erwartenden Leerstinde abge-
zogen. Danach werden Benchmark ba-
siert die Kosten fiir Betrieb, Unterhalt und
Reparaturen sowie Erneuerungen abge-
schatzt und ebenfalls in Abzug gebracht.
Daraus resultiert der zu erwartende Net-
toertrag, welcher sich mit dem Mehrfami-
lienhaus generieren lasst.

Im folgenden Schritt wird ein markt-
gerechter Kapitalisierungssatz fiir die
Immobilie bestimmt. Dazu wird das FP-
RE-Diskontierungsmodell verwendet, wel-
ches unter anderem auf realen Transakti-
onen von Renditeliegenschaften basiert.
Mit den beiden Komponenten Nettoer-
trag und Kapitalisierung kann nun ein
Marktwert fiir die «fiktive» Liegenschaft
an jedem Standort der Schweiz ermittelt
werden. Dieser Marktwert gilt fiir die Im-
mobilie als Ganzes, also Grundstiick und
Baute zusammen.

Um den Wert des Grundstiicks zu er-
mitteln, muss noch der Neubauwert der
Baute subtrahiert werden, der mit dem
FPRE-Baukostenmodell ermittelt wird. Be-
riicksichtigt man nun noch die zeitlichen
Aspekte der Baurealisierung und die einzu-
preisenden Entwicklungsrisiken, resultiert
der innere Landwert. Da die notwendige



Grundstiickflache fiir das obige «virtuel-
le» Bauprojekt im Raum unterschiedlich
sein kann, wird pro Standort eine adaqua-
te Ausnutzungsziffer festgelegt und da-
mit der Grundstiickwert pro m? ermittelt.

SELBSTNUTZER PRAGEN DEN MARKT FUR GE-
WERBELAND. Die beschriebene Methode
eignet sich erfahrungsgemadss sehr gut,
um realistische Landwerte fiir Wohn-
eigentum sowie Anlageobjekte mit Wohn-,
Biiro- oder Verkaufsnutzungen zu ermit-
teln. FPRE berechnet so Landwerte fiir
typische Neubauliegenschaften an samt-
lichen Standorten fur unterschiedliche Mi-
krolagen. Bei Gewerbe-Bauland hat sich
aber gezeigt, dass die Residualwertme-
thode zu verzerrten Marktwerten fiihrt.
Dies, obwohl eigentlich alle Komponen-
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ten fiir die Berechnung vorliegen wiirden.
Grund fiir die Verzerrung ist die Tatsa-
che, dass der Markt fiir Gewerbe-Bauland
nicht durch institutionelle Anleger, son-
dern durch Selbstnutzer gepragt ist. Also
durch Gewerbe- und Industrieunterneh-
men, die Bauland kaufen, ihre Betriebs-
immobilie erstellen und danach selbst nut-
zen. Aus diesem Grund sind die in den
Immobiliendaten verfiigbaren Vertrags-
abschliisse von Gewerbeflachen nicht aus-
sagekraftig, da es sich vorwiegend um
Teil- oder Restflachen handelt. FPRE hat
deshalb bei rund 160 Gemeinden in der
Schweiz eine Befragung zu den bezahlten
Gewerbe-Landpreisen durchgefiihrt und
fiir weitere 50 Gemeinden gut beschriebe-
ne Angebotsdaten ausgewertet. Aus dem
resultierenden Datensatz wurde ein statis-
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tisches Modell entwickelt, welches die Ge-
werbe-Landpreise mit schweizweit vorlie-
genden Daten moglichst gut erklart. Das
Modell enthalt neben den Makrolage-Ra-
tings fiir Spitzenindustrie und den lokalen
Biiro-Marktmieten auch verschiedene Ei-
genschaften zur raumlichen Typologie als
erklarende Variablen. Mit dem Modell las-
sen sich fir jeden Standort in der Schweiz
Benchmarks fiir Gewebe-Landwerte be-
rechnen (siehe Abbildung 2). °
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Grossteil der zusatzlichen Leerwohnungen geht auf das Konto der Mietobjekte. Fur Anleger
wird der Markt fiir Wohnrenditeliegenschaften damit immer anspruchsvoller.

ABBILDUNG 1: LEERWOHNUNGSZIFFER NACH SEGMENT

Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse, Geostat
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ABBILDUNG 2: LEERWOHNUNGSZIFFER PER 1. JUNI 2018

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse, Geostat
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KURVE WEITER GESTIEGEN. Der kraftige An-
stieg des Leerwohnungsbestands der letz-
ten Jahre setzt sich auch im laufenden Jahr
fort. Die Zunahme fiel jiingst mit 8020
Wohnungen gar starker aus als in jedem
der vergangenen 20 Jahre. Der Leerwoh-
nungsbestand hat sich damit in den letzten
neun Jahren mehr als verdoppelt. Gemass
Bundesamt fiir Statistik lag er per 1. Ju-
ni 2018 auf dem absoluten Hochststand
von 72294 Wohneinheiten. Damit betragt
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die Leerwohnungsziffer, welche die Leer-
wohnungszahl ins Verhaltnis zum Gesamt-
wohnungsbestand setzt, hohe 1,62%.

JEDE VIERZIGSTE MIETWOHNUNG STEHT LEER.
Die starke Zunahme der Leerwohnungszif-
fer bleibt primér eine Folge der Uberpro-
duktion im Mietwohnungssegment. Trotz
einer seit bereits gut vier Jahren riicklau-
figen Nachfrage, die hauptsachlich durch
die sinkende Zuwanderung aus der euro-
paischen Union bedingt ist, sind Wohn-

renditeliegenschaften als Anlageobjekte
weiterhin gesucht. Dies ist wiederum auf
das anhaltende Negativzinsumfeld zurtick-
zufiihren, das Immobilien im Vergleich
zu Anleihen attraktive Cashflow-Rendi-
ten generieren lasst. Innert Jahresfrist ist
die Leerwohnungsziffer der Mietwohnun-
genvon 2,24% auf 2,51% gestiegen (sie-
he Abbildung 1). Damit entfallen 82,6%
des aktuellen Leerwohnungsbestands auf
Mietwohnungen.

LEERSTANDE KONZENTRIEREN SICH AUF LAND-
LICHE REGIONEN UND UM KLEINERE ZENTREN.
Regional ist der Anstieg der Leerstande
weiterhin breit abgestiitzt. 67 der 110
Schweizer Wirtschaftsregionen verzeich-
neten eine Zunahme der Leerwohnungs-
ziffer (siehe Abbildung 2). Deutlich zu-
gelegt haben die Leerstiande vor allem
in der Nordostschweiz und dem Tessin.
Aber auch in vielen Regionen des west-
lichen Mittellandes, die schon zuvor er-
hohte Leerstinde aufwiesen, sind diese
nochmals markant gestiegen. Generell
gilt, dass zentrumsfernere Regionen und
die Regionen um Klein- und Mittelzentren
am starksten von Leerstanden betroffen
sind. So stehen beispielsweise im Ober-
aargau 4,7% der Wohnungen leer, in der
Region Olten 3,6%. Werden bei der Be-
rechnung nur die Mietwohnungen bertick-
sichtigt, diirften die Leerstande in diesen
Regionen gar im Bereich von 8,5% (Ober-
aargau) beziehungsweise 6,5% (Olten)
liegen. Die hohe Nachfrage hat die An-
fangsrenditen von guten Objekten an Zen-
trumslagen stark unter Druck gesetzt. Auf-
grund der Renditekompression und der
mangelnden Verfiigbarkeit von Bauland in
den Zentren weichen Investoren in Agglo-
merationsgemeinden und landliche Regio-
nen aus —mitunter in solche, in denen das
Nachfragepotenzial beschrankt ist.

NUR TEILWEISE ENTSPANNUNG IN DEN GROSS-
ZENTREN. Kein Thema bleiben Uberange-
bote in den Grosszentren, wo die Nach-
frage das Angebot weiterhin iibersteigt.
Zwar hat sich die Situation insgesamt
nochmals leicht entspannt, nahm doch die
Leerwohnungsziffer der fiinf Grosszentren
von 0,39% auf 0,46% zu. In den einzel-
nen Zentren prasentiert sich die Situation
indes uneinheitlich: Thren Kurs in Rich-
tung Entspannung fortgesetzt haben Genf
(0,62%), Basel (0,69%) und insbesondere



ABBILDNG 3: BAUTATIGKEIT UND NETTOZUWANDERUNG AUS DEM AUSLAND

Quelle: Baublatt, Staatssekretariat fur Migration, Credit Suisse
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Lausanne (von 0,38% auf 0,67%). Leicht
ricklaufige Leerwohnungsziffern ver-
zeichnen die Zentren Ziirich (0,20%) und
Bern (0,45%). In Ziirich haben die Ent-
wickler ihre Aktivititen zunehmend in die

9% In diesem anspruchsvollen

Marktumfeld sind sorgfaltige
Marktanalysen ein zentraler
Erfolgsfaktor.»

Agglomerationsgemeinden verschoben,
etwa ins Glatttal, ins Limmattal und in das
Zircher Unterland. Eine deutliche Ent-
spannung ist auf dem Stadtztircher Woh-
nungsmarkt daher nicht in Sicht.

NOCH KEINE TRENDWENDE IN SICHT. Auch
im kommenden Jahr diirfte die Leerwoh-
nungsziffer weiter steigen, wenn auch vo-
raussichtlich etwas weniger stark. Dafiir
sprechen das erstarkte Wirtschaftswachs-
tum, keine weiteren Riickgange der Zu-
wanderung und die relativ stabile Ent-
wicklung der Baubewilligungen (siehe
Abbildung 3). Eine Trendwende hin zu sin-
kenden Leerwohnungszahlen ist jedoch
nicht in Sicht. Die Projektpipeline bleibt
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prall gefiillt, und das wirtschaftliche Um-
feld stiitzt die Nachfrage nach Immobi-
lienanlagen weiterhin. Mit der jingsten
Aufwertung des Schweizer Frankens ist
zudem eine baldige Abkehr der Schwei-
zerischen Nationalbank von
ihren Negativzinsen, die in-
direkt die Bautatigkeit ankur-
beln, unwahrscheinlicher ge-
worden.

ANSPRUCHSVOLL, ABER NICHT
AUSSICHTSLOS. Dass Projekt-
entwicklungen selbst in die-
sem anspruchsvollen Markt-
umfeld erfolgreich sein
konnen, zeigt die Tatsache,
dass die Leerstande bei Neubauwohnun-
gen trotz reger Bautatigkeit kaum weiter
gestiegen sind (+1,0%). Voraussetzung
fur erfolgreiche Bauprojekte ist jedoch
eine optimale Ausrichtung auf die Be-
diirfnisse der Nachfrager, etwa beziig-
lich Lage, Grundrissen, Wohnungsmix
und Preissegment. Sorgfaltige Markt- und
Standortanalysen werden dadurch zuneh-
mend zum zentralen Erfolgsfaktor. °

R. FABIAN WALTERT
Der Autor ist Senior Economist
bei der Credit Suisse AG.
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Der Verkauf von Luxusimmobilien wird in der Schweiz zunehmend schwieriger,
weil am Markt auslandische Kunden fehlen. Trotzdem finden Makler immer wieder
neue Wege, angebotene Luxusimmobilien zu verkaufen.

GASTON DELLA CASA* @ -+« -vvcvrereeeennnermaeeaaneenannen

DIE NACHFRAGE NACH LUXUSIMMOBILIEN
STAGNIERT AUFGRUND FEHLENDER AUSLANDI-
SCHER KAUFER. Luxusimmobilien sind kei-
ne Renditeliegenschaften, sondern meist
Liebhaberobjekte, welche fiir den Eigen-
bedarf genutzt werden. Im Vergleich zu
Renditeliegenschaften haben die tiefen
Zinsen im Luxusimmobilenmarkt einen
kleinen Einfluss auf die Preisentwicklung.
Vielmehr spielt das Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage die zentrale Rol-
le. Das Angebot hat sich in den letzten
Jahren ausgeweitet, wahrend die Nach-
frage fur Luxusimmobilien etwas stag-
niert hat. Besonders die auslandischen
Kaufer fehlen vermehrt.

Die Lockerung des Bankgeheimnis-
ses, die Annahme der Masseneinwan-
derungsinitiative und die lokale Verab-
schiedung der Pauschalbesteuerung sind
die Griinde dafiir. Makler haben teils fal-
sche Preisvorstellungen, oftmals werden
Angebote wieder zuriickgezogen, oder
der Preis wird gesenkt. Angebotspreise,
welche deutlich hoher sind als die Bank-
schatzung, werden auf dem Markt nur
noch selten bezahlt. Gute Makler finden
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Luxusvilla im Quartier Wilbrunnen in Unterageri (Bild: Silvio Pajaziti).

aber immer wieder den richtigen Marke-
tingmix, um die Luxusimmobilie erfolg-
reich am Markt zu positionieren.

PROFESSIONALITAT, PERSONLICHE KONTAKTE
UND FLEXIBILITAT SIND DIE ERFOLGSFAKTO-
REN IN DER VERMARKTUNG. Die Vermark-
tung von Luxusimmobilien verlauft meist
in drei Phasen. Als erstes werden alle
Kunden angeschrieben, welche mogli-
cherweise sich fiir ein Objekt im Luxus-
Segment interessieren konnten.

Diesen Kunden wird in der Regel ein
Vorsprung von ein bis zwei Wochen ge-
geben. In einem zweiten Schritt schreibt
der Makler all seine Mittler wie Treuhan-
der, Vermogensverwalter, Anwalte und
Banker an. Moglicherweise verfiigen die-
se liber einen Kunden, welcher genau ei-
ne solche Luxusimmobilie sucht. Drittens
werden die Luxusimmobilien in Fachzeit-
schriften und auf Immobilienplattformen
inseriert.

Luxusmakler legen grossen Wert auf
die hohe Qualitat der Inserate. Bei Luxus-
immobilien geniigt ein einfaches Inserat
auf einer Online-Plattform nicht. Vielfach
werden zusatzliche Features wie Projekt-

websites, Visualisierungen, 360-Grad-
Rundgange und weitere angewendet.

Neubauten im Luxussegment sind
einfacher zu platzieren als bestehende
Objekte. Die hohen individuellen Anspri-
che der Kunden konnen bei Neubauten
einfacher umgesetzt werden. Bestehende
Objekte haben teilweise unverkaufliche
Eigenschaften. Das konnen beispielswei-
se ein spezieller Boden oder originelle
Grundrisse sein. Bei Neubauobjekten
kann der Entwickler zusammen mit dem
Makler alle Kundenwiinsche umsetzten.
In der heutigen Marktsituation braucht es
vor allem bei bestehenden Luxusimmobi-
lien mit hoher Individualitat mehr Geduld,
als Makler dies gewohnt sind.

DIE PREISSCHATZUNG VON LUXUSIMMOBILIEN
IST SEHR INDIVIDUELL. Normalerweise wer-
den Wohnungen und Einfamilienhduser
hedonisch geschatzt. Dies ist eine Ver-
gleichswertmethode, welche auf einer
multiplen Regression beruht. Bei Luxus-
immobilien gibt es zu wenige Vergleichs-
objekte. Deshalb ist die Schatzung oftmals
sehr individuell. Die Schatzung der Ban-
ken ist meistens etwas konservativer als



die Schatzung der Makler. Werden Ob-
jekte von der Bank klar tiefer bewertet
als vom Makler, gestaltet sich der Ver-
kauf sehr schwierig.

Banken finanzieren Luxusimmobilien
nicht mit 80%, sondern meistens nur zu
60% oder 50%. Deshalb benotigen Kau-
fer viel Eigenmittel beim Erwerb. Sind die
Bankschatzungen konservativ, braucht der
Kaufer im Verhaltnis zum Angebotspreis
um so mehr Eigenmittel. Dies erschwert
der Verkauf von teuren Objekten. Die
Kundschaft von Luxusimmobilien ist viel-
fach aber sehr vermogend, deshalb spielt
der Eigenkapitalbedarf nur eine sekunda-
re Rolle. Fir viele Kaufer ist der Wieder-
verkaufswert viel entscheidender. Auf-
grund des individuellen Ausbau ist der
gleiche hohe Wiederverkaufswert nicht
garantiert, dies miissen sich Kaufer be-
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wusst sein. Der Faktor Zeit spielt beim
Verkauf eine zentrale Rolle. Ist der Ver-
kaufer in Eile kann oft nicht der gewiinsch-
te Transaktionspreis erzielt werden.

DIE WAHL DES MAKLERS UND DER ZEITRAUM
SIND ENTSCHEIDEND BEIM VERKAUF VON LUXUS-
IMMOBILIEN. Die Kundschaft hat sich in
den letzten Jahren aufgrund diverser po-
litischer Abstimmungen verandert. Die
heutige Kundschaft kennt den Markt gut
und nimmt sich geniigend Zeit bei der
Entscheidungsfindung. Die Individuali-
tat spielt eine grosse Rolle beim Verkauf.
Ist ein Objekt extrem individualisiert auf
die vorherigen Eigentimer zugeschnitten
worden, gestaltet sich der Verkauf schwie-
rig. Die Bediirfnisse in diesem Preisseg-
ment sind vielfaltig. Kaufer sind nicht be-
reit, Kompromisse einzugehen bei einem

solch hohen Investment. Deswegen ver-
kaufen sich Neubauprojekte im Luxus-
segment am besten. Erfolgreiche Makler
platzieren die Luxusimmobilien in vielen
Féllen iiber die personlichen Kontakte.
Deshalb ist die Wahl des richtigen Maklers
entscheidend. Abschliessend kann festge-
halten werden, dass Luxusimmobilien im-
mer noch gut verkauflich sind. In der heu-
tigen Zeit braucht es jedoch mehr Geduld
als noch vor wenigen Jahren. °

: *GASTON DELLA CASA
El [ &

Der Autor ist Geschéftsfiihrer der Della Casa:
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Rahmen des MAS Immobilienmanagement :

Real Estate AG. Dieser Artikel entstand im  :
an der Hochschule Luzern.

Unsere Immobilien-Soft-
wareldsungen sind
iImmer genau so gross

wie Sie.

Wir bieten Ihnen Immobilien-Software fiir die Verwaltung und Bewirtschaftung
von Mietliegenschaften, Gewerbeobjekten und Stockwerkeigentum. Unsere
Software-Losungen haben wir modular aufgebaut. Dies, damit Sie erst dann in
Leistungen investieren, wenn Sie diese auch wirklich brauchen. Denn das
bedeutet fiir uns Fairness: aktuelle Bedurfnisse, Betriebsgrisse und Wachstum
unserer Kunden zu beriicksichtigen.

Kurt Hanselmann, Schulung & Support eXtenso IT-Services AG
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Die Mietwohnungsleerstande steigen steil an — die Abschlussmieten bewegen sich nur
leicht nach unten. Das kann daran liegen, dass die Strategie, Leerstande auszusitzen, in der
jungeren Vergangenheit aufgrund der steigenden Nachfrage immer irgendwann aufging.

NACHFRAGE MIETWOHNUNGEN / KOF-BAROMETER (INDEX 14/02 = 100)

Quelle: Realmatch 360/KOF
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Schweiz KOF-Barometer
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SINKENDE MIETEN? Eine Podiumsveran-
staltung der Swiss Real Estate Institu-
tes (SREI) stand kiirzlich unter dem Ti-
tel «Wie weit sinken die Mieten in Zirich
noch?». Wahrend der Institutsleiter in sei-
ner Einleitung den Warnfinger hob und
ein fir die Investoren ungemdiitliches Bild
an die Wand malte, war sich das Podi-
um weitgehend einig, dass die Mieten in
Zirich nicht gross unter Druck geraten
werden. Begriindet wurde dies zum einen
damit, dass der Grossraum Ziirich im in-
nerschweizerischen Vergleich ein attrakti-
ver Wohnstandort bleiben werde und sich
die Leerstande vor allem in periphereren
Lagen zeigten. Zum andern wurde darauf
hingewiesen, dass gerade institutionelle
Eigentiimer haufig wenig Anreize hatten,
Mieten zu senken. Sie seien im Gegenteil
geneigt, wegen der Bewertungen lieber
Leerstande in Kauf zu nehmen.

BEWERTUNGEN VERSUS MIETPREISSENKUNGEN.
Die Logik hinter dieser Argumentation ist,
dass die Immobilienbewerter in ihren Mo-
dellen von einem erzielbaren Marktpreis
ausgehen und die darauf basierenden
zukiinftigen Ertrage einer Liegenschaft
auf den heutigen Zeitpunkt diskontieren.
Leerstinde werden in solchen Model-
len zwar beriicksichtigt, aber typischer-
weise wird angenommen, dass sie iber
einen gewissen Zeitraum bis auf einen

32 | immobilia Oktober 2018

90

Restbestand abgebaut werden koénnen.
Deshalb kann die Bewertung einer Lie-
genschaft mit hohen Leerstanden hoher
ausfallen als jene derselben Liegenschaft,
nachdem Mietpreise — und damit die er-
zielbaren Marktpreise — gesenkt wurden,
obwohl der Vermietungsstand dadurch er-
hoht werden konnte.

POSITIVE ERFAHRUNGEN. Diese rein rechne-
rische Logik wurde in der jiingeren Ver-
gangenheit aber durchaus gestiitzt durch
die gemachten Erfahrungen. Die letzte Im-
mobilienkrise in der Schweiz liegt bereits

99 Die Trendwende bei der
Mietwohnungsnachfrage
birgt Gefahren fiir bewahrte

Vermietungsstrategien. Geduld

zu haben und Leerstinde in
Kauf zu nehmen, konnte sich
zukunftig rachen.»

wieder mehr als 20 Jahre zurtick. Sowohl
die Wirtschaft wie auch die Wohnungs-
nachfrage bewegten sich seit diesen Kri-
senzeiten — von einzelnen kurzen Tau-
chern abgesehen — immer gegen oben,
genau wie die Wohnungspreise. Dass
Mietwohnungen, deren Preise tiber dem
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Markt angesetzt wurden, nicht auf Anhieb
Mieter fanden, war deshalb nicht weiter
schlimm, denn irgendwann wurden auch
sie absorbiert, sei es wegen der standig
steigenden Nachfrage oder weil die Preise
generell in die Hohe kletterten. Es konn-
te sich fiir die Vermieter also lohnen, Ge-
duld zu beweisen und nicht an den Miet-
preisen zu schrauben.

TRENDWENDE. Gegenwartig haufen sich je-
doch die Anzeichen, dass diese Strategie
des «Aussitzens» zukiinftig nicht mehr
aufgehen konnte. Der Leerwohnungs-
bestand im Mietsegment
hat sich seit 2015 um 50%
von knapp 40000 auf knapp
60000 erhoht, die Zahl der
pro Quartal auf dem Markt
angebotenen Mietwoh-
nungen ist im selben Zeit-
raum von 120000 auf iiber
150000 gestiegen, und
dies, obwohl die Mietwoh-
nungsnachfrage aufgrund
der positiven Wirtschafts-
entwicklung bis in die zwei-
te Jahreshalfte 2017 steigende Tendenz
zeigte. Seit dem vierten Quartal des ver-
gangenen Jahres geht die Zahl jener, die
eine Mietwohnung suchen, jedoch zu-
riick und inzwischen muss von einer ei-
gentlichen Trendwende bei der Mietwoh-
nungsnachfrage gesprochen werden.



KONJUNKTURAUSSICHTEN. Als eigentlicher
Hauptausloser fiir diese Trendwende gel-
ten die Konjunkturaussichten. Das KOF-
Konjunkturbarometer zeigt seit Ende 2017
deutlich gegen unten und liegt heute bei
rund 100 Punkten, was bedeutet, dass sich
die Wachstumsraten der Schweizer Wirt-
schaft in naherer Zukunft nur noch in der
Grossenordnung des Durchschnitts der
letzten zehn Jahre bewegen werden. Es
verwundert nicht weiter, dass die Kon-
junkturaussichten einen erheblichen Ein-
fluss auf die Mietwohnungsnachfrage ha-
ben, da die Konjunkturentwicklung fiir die
Beschiaftigungs- und Einkommensent-
wicklung und fiir die inlandische Nach-
frage entscheidend wichtig ist, und eben-
so die Zuwanderung von Arbeitskraften
und damit auch die auslandische Nach-
frage mitpragt.
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AUSBLICK. Das Risiko, dass heute nicht ver-
mietete Wohnungen auch in einigen Jah-
ren noch leer stehen werden, nimmt also
zu. Von der Angebotsseite ist keine grosse
Erleichterung zu erwarten, denn die Bau-
tatigkeit im Mietwohnungssegment lauft
weiterhin auf Hochtouren und auch die
vorlaufenden Indikatoren der Baugesu-
che und Baugenehmigungen zeigen noch
keine Entspannung an. Das darf nicht er-
staunen, denn viele Investoren sind in An-
betracht der Zinssituation weiterhin auf
der Suche nach Rendite, und neu erstellte
Wohnungen vermieten sich offenbar hau-
fig gut. So hat die Zahl der leerstehenden
Wohnungen in Neubauten zwischen Juli
2017 und Juli 2018 kaum zugenommen
(+99 auf 10 148), obwohl die gesamten
Wohnungsleerstande stark angestiegen
sind (+8020 auf 72 294).
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Bleibt die Hoffnung, dass sich die Kon-
junkturaussichten wieder verbessern und
die Mietwohnungsnachfrage nach oben
ziehen. Ein solches Szenario ist nicht
ganz auszuschliessen, doch ist es in Anbe-
tracht der Lange der gegenwartigen Auf-
schwungsphase inzwischen wohl weniger
wahrscheinlich als das Szenario einer Re-
zession in den nachsten drei Jahren. Es
konnte also an der Zeit sein, bewahrte und
bisher erfolgreiche Vermietungsstrate-
gien zu liberdenken. °

*DIETER MARMET :
Der Autor ist Mitglied des Advisory Boards :
von Realmatch360, das Projektentwickler, :
Investoren, Bewirtschafter, Makler, Berater :
und Bewerter mit aktuellen Informationen  :

Die Zukunft kann kommen, wir sind bereit
Real Estate Management — nachste Generation

Stadte verdichten sich. Hauser werden intelligent. Dinge reden mit Dingen.

Die Menschen arbeiten, wo sie gerade sind. Eine neue Welt erwartet uns. Sie
verandert alles. Je mehr wir davon verstehen, desto lustvoller und erfolgreicher
konnen wir damit umgehen. Das gilt auch fur das Real Estate Management.
Wir haben uns auf das vorbereitet, was morgen wirklich wird. Damit Immobilien
fur Eigentimer profitabel und fur Mieter attraktiv bleiben.

Livit Real Estate Management

Experten fir Bewirtschaftung, Facility Management,

Vermietungsmanagement, Baumanagement

www.livit.ch

Livie

Real Estate Management
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KMU SUCHEN
FLEXIBLE BUROS

Der «KMU Biiromieter Moni-
tor» der Hochschule Luzern
analysiert Marktsituation,
Nutzerbediirfnisse, Vermark-
tungs- und Vermietungspro-
zesse fiir KMU. Deutliches Er-
gebnis: Kleinere und mittlere
Unternehmen konnten fiir den
Markt eine viel grossere Rolle
spielen und Mieter heute leer-
stehender Biiroraume sein.
580000 Schweizer KMU, also
98% der Unternehmen, sind
eine sehr grosse Nachfrage-
gruppe fiir den Schweizer Im-
mobilienmarkt. Da die Fla-
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Bau +

Energie
Messe

chen- und Raumbediirfnisse
von KMU zu wenig erforscht
sind, nimmt der Leerstand bei
Gross- und Kleinflichen weiter
zu, wahrend auf der anderen
Seite KMU nach langer Suche
suboptimale Biiros mieten
oder sich in lokalen Clustern
selbst organisieren. In der
Marktanalyse fallt auf, dass
KMU kleinteilige und flexibel
nutzbare Raume fiir Biiros
oder Logistik, Kleinserienpro-
duktion und Verkauf suchen.
Je nach Tatigkeit, Mobilitats-
anforderungen, Ertragsstiarke
und regionalen Kundengrup-
pen suchen viele KMU Stand-
orte in ausseren Agglomera-
tionen und landlichen

Regionalzentren. Das aktuelle
Angebot konzentriert sich je-
doch stark auf Grosszentren.

MEHR SINGLE-
HAUSHALTE

e Saacind
Die Haushaltsgrosse ist ge-
mass neuester Erhebung des
Bundesamts fiir Statistik
leicht riicklaufig. 35,5% aller
Haushalte entfielen 2017 auf

1-Personen-Haushalte (2012:
35,0%), 32,7 (32,6) % auf
2-Personen-Haushalte und
31,8 (32,4)% auf Haushalte
mit 3 und mehr Personen. In
landlichen Gebieten ist der
Trend zu Single-Haushalten
ausgepragter. Innert finf
Jahren stieg ihr Anteil von
30,1% auf 32,8%. Den Spit-
zenwert unter den Stadten
erreicht Basel mit 48,0%.

ANGEBOTSMIETEN
GESTIEGEN

Die Angebotsmieten sind im
August mit einem Plus von
0,18% erstmals seit sieben
Monaten wieder gestiegen.

18. November 2018
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Zu diesem Ergebnis kommt
der Homegate-Angebotsmiet-
index, der von der Homega-
te AG in Zusammenarbeit mit
der Ziircher Kantonalbank er-
hoben wird. Besonders der
Kanton Zug sticht mit einem
Plus von 2,27% ins Auge.
Das andere Ende der Skala
besetzt der Kanton Wallis mit
einem Riickgang von 0,61%.
Einzig der Kanton Baselland
bleibt unverandert. Bei den
Stadten sieht das Bild ahnlich
aus. Besonders die Stadte
Genf (+1,02%), Lausanne
(+0,82%), Luzern (+0,82%)
und Basel (+0,8%) stechen
mit einem Anstieg der Ange-
botsmieten heraus. Einzig die
Stadt St. Gallen zeigt ein Mi-
nus von 0,10%. In Bern stag-
nieren die Mieten.

MIETPREISE
RUTSCHEN LEICHT AB
Zu einem anderen Ergebnis
als Homegate und ZKB kom-
men Immoscout24 und IAZI.
Fiir eine durchschnittliche
Wohnung mit einer Flache
von 100 m? werden gemass
ihrem Swiss-Real-Estate-Of-
fer-Index in der Schweiz der-
zeit 2178 CHF Monatsmiete
verlangt. Damit sind die
Mietpreise im August ge-
mass diesem Index erneut
gesunken und liegen 0,5%
tiefer als im Vormonat. Be-
sonders in der Region Ziirich
(-0,2%), in der Zentral-
schweiz (-2,3%) und im
Tessin (-3,3%) sind — teil-
weise substanzielle — Riick-
gange zu beobachten. In der
Genferseeregion (+0,2%), im
Mittelland (+0,4%) und in
der Nordwestschweiz
(+0,3%) sind die Mieten hin-
gegen leicht gestiegen. Bei
den Angebotspreisen fiir Ein-
familienhduser zeigt sich im
August ein deutlicher An-
stieg von 1,9%. Im schweiz-
weiten Durchschnitt kostet

ein Quadratmeter Netto-
wohnflache somit 6262 CHF.
Dies stellt im laufenden Jahr
zwar einen Hochststand

dar, liegt aber dennoch gut
20 CHF unter dem Vorjahres-
wert (6284 CHF/m?). Da-
gegen sind die Preise fir
Eigentumswohnungen im
August um 0,9% gesunken.
Fiir einen Quadratmeter
Stockwerkeigentum werden
im Schweizer Durchschnitt
6957 CHF verlangt. Uber die
vergangenen zwolf Monate
betrachtet, bedeutet dies ei-
nen Preisriickgang um 2,9%.

SWISS LIFE
UBERNIMMT BEOS
Ende Juni hat Swiss Life den
Kauf von Beos, dem fiihren-
den Investment-Manager von
Unternehmensimmobilien in
Deutschland mit Hauptsitz

in Berlin, angekiindigt. Beos
wurde 1997 gegriindet, be-
schaftigt heute rund 150 Mit-
arbeitende und verfiigt tiber
Niederlassungen in Hamburg,
Frankfurt, Koln, Miinchen nd
Stuttgart. Das Unternehmen
verwaltete per Ende 2017 Im-
mobilien im Wert von 2,6
Mrd. EUR und erwirtschaftete
2017 einen Umsatz von rund
30 Mio. EUR. Nach Vorliegen
der notwendigen Genehmi-
gung der Kartellbehorde wur-
de der Kauf mit Wirkung per
30. August 2018 vollzogen.

CROWDHOUSE
KNACKT
500-MILLIONEN-
MARKE

Das Fintech-Unternehmen
Crowdhouse meldet, dass
auf seiner Plattform bislang
ein Immobilienvolumen von
530 Mio. CHF platziert wor-
den ist. Fir die Finanzierung
der Immobilien haben die

Q,
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Kunden rund 200 Mio. CHF
an Eigenmitteln investiert.
Insgesamt sind laut Crowd-
house tber die Plattform
bislang 57 Immobilien finan-
ziert worden. Die Zahl der
verwalteten Mieteinheiten
liegt bei 896 und die Leer-
standsziffer betragt rund
2,5%. Insgesamt wurden
Mietertrage in Hohe von 17
Mio. CHF erzielt, und das
Total der ausgeschiitteten
Renditen liegt bei 8 Mio.
CHF. Per Ende des 2. Quar-
tals wurden bei 37 von 39
Miteigentiimern die erwarte-
ten Ausschittungen er-
reicht; die durchschnittliche
Ausschiittungsrendite be-
tragt fir das 2. Quartal
5,6%. Derzeit sind Immobi-
lien im Wert von weiteren
200 Mio. CHF gesichert und
fir eine Aufschaltung auf
der Plattform bereit, so
Crowdhouse weiter.

HIAG ERWEITERT
PORTFOLIO

Die Hiag AG Uubernimmt

im Rahmen einer Sale-and-
lease-back-Transaktion das
Rohnerchem-Areal der Roh-
ner AG in Pratteln. Das Are-

ANZEIGE

al umfasst rund 32000 m?
und liegt unmittelbar neben
dem Bahnhof Pratteln. Uber
den Kaufpreis wurde Still-
schweigen vereinbart. Mit
der Unterzeichnung des
langfristigen Mietvertrags
wird die Rohner AG zu ei-
nem der drei grossten Mie-
ter der Hiag.

UBS VERKAUFT
WIDDER HOTEL

Die UBS Group AG hat per
31. August die Liegenschaf-
ten des Widder Hotels am
Rennweg in Zirich an die
Swiss Life AG iibertragen.
Die Betriebsgesellschaft

des Hotels und der Gastro-
nomiebetrieb, die Hotel
Widder AG, wird von der
Thag Holding AG in Ziirich
ilbernommen. Sie wird kiinf-
tig die Hotelliegenschaft
langfristig von der Swiss
Life AG mieten und den Be-
trieb des 5-Sterne-Hotels in-
nerhalb ihrer «The Living
Circle»-Gruppe mit dem be-
stehenden Management und
den Mitarbeitenden weiter-
fiihren. Uber den Verkaufs-
preis wurde Stillschweigen
vereinbart.
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PSP VERKAUFT
«BAHNHOFAREAL»

Die PSP Swiss Property AG
hat Anfang September das
sich in Planung befindende
Wohnprojekt «Bahnhofareal»
in Rheinfelden verkauft. Die
Kauferin Gibernimmt fiir

16,7 Mio. CHF das rund
8300 m? grosse Grundstiick
mit zwei bestehenden Ge-
bauden. Der Verkauf steht im
Zusammenhang mit einer
Portfoliobereinigung und
der Fokussierung auf das
Kernsegment Biiro- und
Geschéftsimmobilien.

ERSTES «SPACES»-
BURO IN BASEL

Spaces, ein globaler Anbieter
von kreativen Arbeitsplatzlo-
sungen und Coworking, eroff-
net mit dem Standort Gross-
peter Tower sein erstes Biiro
in Basel und ibernimmt vier
Stockwerke mit einer Flache
von insgesamt 1720m?2. Ab
Mairz 2019 konnen 240 Perso-
nen vom Coworking-Angebot
profitieren.

RAIFFEISEN
ERWEITERT SEIN
PORTFOLIO

Die auf Portfoliomanagement
und Fondsleitungsdienstleis-
tungen spezialisierte Verit
Investment Management AG
hat im Auftrag des Raiffeisen
Futura Immo Fonds zwi-
schen Mai und August 2018
vier vollvermietete Liegen-
schaften mit einem Gesam-

tinvestitionsvolumen von
rund 54 Mio. CHF erworben.
Es handelt sich dabei um
zwei Wohnliegenschaften in
Wollerau SZ und Mettmen-
stetten ZH, ein Wohn- und
Geschiaftshaus in Wohlen AG
sowie um ein Geschiftshaus
in Capriasca TI.

MIGROS BANK BE-
TEILIGT SICH AN

CSL IMMOBILIEN

Die Migros Bank hat Ende
August 2018 eine Mehrheits-
beteiligung an der CSL Im-
mobilien AG erworben.
Dennoch wird die CSL Im-
mobilien AG auch in Zukunft
weiterhin eigenstandig im
Markt auftreten. Die langjah-
rige Geschéftsleitung mit
CEO Yonas Mulugeta, Daniel
Barben und Giuliana De
Rinaldis behalt ihre Funktio-
nen und Aufgaben bei und
bleibt am Unternehmen be-
teiligt. Auch der Mitarbeiter-
bestand bleibt unverandert.
Die Migros Bank nimmt Ein-
sitz in den Verwaltungsrat
und stellt zudem den Ver-
waltungsratsprasidenten.

W&W FEIERT DEN
3500. KUNDEN

Die W&W Immo Informa-
tik AG konnte am 28. Au-
gust 2018 mit der Triva
Treuhand AG und ihrer
Schwesterfirma Valesia AG
den 3500. Kunden will-
kommen heissen. Die in den
Bereichen Treuhand und
Immobilienbewirtschaftung
tatigen Unternehmen Triva
Treuhand AG und Vale-

sia AG haben sich fiir Immo-
Top2, die bewahrte Gesamt-
losung fiir die professionelle
Bewirtschaftung von Lie-
genschaften entschieden,
die von der W&W Immo In-
formatik AG entwickelt wor-
den ist.



POSITIVER AUSBLICK
FUR ZURCHER
BUROMARKT

Die Nachfrage nach Biirofla-
chen wird Mitte 2018 in den
meisten Regionen des Wirt-
schaftsraums Ziirich gegen-
iber dem Vorjahr deutlich
positiver eingeschatzt.
Zirich-City, Zug und Zirich-
West bleiben die Top-Biiro-
standorte, doch auch die iib-
rigen Zircher Stadtteile
dirften profitieren. Dies sind
die Schliusselerkenntnisse
der Sommerumfrage 2018,
welche die CSL Immobili-

en AG unter 174 Marktakteu-
ren durchgefiihrt hat. Fir
2019 erwarten die Umfrage-
teilnehmer eine stabile bis
leicht steigende Preisent-
wicklung fiir Stockwerk-
eigentum und Einfamilien-
hauser, wiahrend im
Mietwohnungssegment eine
stabile bis leicht sinkende
Tendenz erwartet wird.

START-UP BIETET
FERTIGHAUSER ZUM
TIEFPREIS

Die Nachfrage nach soge-
nannten Mini-Hausern wachst
stetig. Was in den USA schon
lange iiblich ist, wird heute
auch in Europa immer haufi-
ger praktiziert. Dies hat das
Basler Start-up «Weisser
Elch» bemerkt und sich dazu
entschlossen, dieser Nachfra-
ge Rechnung zu tragen. In
Serbien werden nach hiesi-
gen Produktionsstandards
und Qualitatsanspriichen die
gewiinschten Module nach
Mass angefertigt und bei Be-
darf auch gleich eingerichtet.
Das bedeutet, dass nach
Wunsch nicht nur kleine Hau-
ser, sondern auch ganze
Mehrfamilienhduser bis hin
zu Hotelanlagen zusammen-
gebaut werden konnen. Per
LKW werden diese Module
dann in die Schweiz gebracht,

vor Ort aufgebaut und ange-
schlossen. So ist ein kleines
Einfamilienhaus schon ab ei-
nem Preis von 120000 CHF
erhaltlich.

IMPLENIA BAUT
BUSBAHNHOF

IN SCHWEDEN

Die Implenia AG hat von der
Stadt Stockholm den Auf-
trag erhalten, einen Bus-
bahnhof im Innern des Kata-
rinabergs zu bauen. Das
Projekt «Slussen SN 91» ist
Teil der grundlegenden
Neugestaltung des zentralen
Verkehrsknotenpunkts Slus-
sen und hat ein Auftragsvo-
lumen von rund CHF 80
Mio. Der zukiinftige Bus-
bahnhof wird aus drei Fels-
kammern mit einer Hohe
von bis zu 24 Metern beste-
hen, die Platz fiir Reisende
und den Busverkehr bieten.
Dafiir werden rund 270000
m? Fels gesprengt und aus
dem Innern des Berges ab-
getragen. Baubeginn war im
September 2018. Eroffnet
wird der neue Busbahnhof
im Jahr 2023.

BAUBEWILLIGUNG
FUR UBERBAUUNG
«MANEGG MITTE»

Mit Rechtskraft der Baubewil-
ligung erhalten die Entwick-
lungspartner Baugenossen-
schaft des Eidgendssischen
Personals BEP und Stei-

ner AG griines Licht fiir die
Realisierung des Projekts
«Manegg Mitte» im Siiden
der St