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Bundesamt fiir Wohnungswesen — Baurecht

Vorwort des Auftraggebers

Zum Bauen braucht es ein Grundstiick und Kapital. Heute stellt der Zugang zum
Boden haufig die gréssere Hirde dar. Bauland muss jedoch nicht unbedingt kauf-
lich erworben werden. Private Grundstlickbesitzer, vor allem aber Gemeinden o-
der Kantone sind haufig bereit, Parzellen flir den Wohnungsbau im Baurecht ab-
zugeben. So konnen sie den lokalen Grundstiicks- und Wohnungsmarkt, die
Zusammensetzung der Wohnbevdlkerung wie auch das Angebot an Dienstleis-
tungen nachhaltig beeinflussen, ohne ihr ,Tafelsilber aus der Hand zu geben.
Und Baurechtsgrundstiicke werfen erst noch eine Rendite ab, die gerade im heu-
tigen Zinsumfeld attraktiv ist. Auf der Investorenseite besteht gleichzeitig ein ge-
ringerer Kapitalbedarf, weil das Land nicht durch Kauf erworben werden muss.

Mit der Unterzeichnung eines Baurechtsvertrages gehen Baurechtsgeber und
Baurechtsnehmer eine jahrzehntelange Bindung ein. Idealerweise kdnnen in die-
ser Periode beide Partner ihre jeweiligen Ziele erreichen, ohne dass ein Missver-
haltnis zwischen der Leistung und der Gegenleistung entsteht. Ob dieser Fall ein-
tritt, hangt nicht zuletzt vom gewahlten Baurechtsmodell ab, denn die jeweiligen
Parameter und Anpassungsmechanismen reagieren je nach wirtschaftlicher Ent-
wicklung unterschiedlich, was die langfristigen (finanziellen) Auswirkungen fir
Baurechtsgeber wie Baurechtsnehmer schwierig abschatzbar macht.

Die vorliegende Studie reagiert auf ein wiederholt vorgebrachtes Anliegen von
Gemeinden, die Grundstiicke im Baurecht an gemeinniitzige Wohnbautrager ab-
geben mdéchten, jedoch kaum lber Entscheidungsgrundlagen fiir die Ausgestal-
tung des Vertrags verfligen. Auch gemeinniitzige Wohnbautrager sind als poten-
zielle Baurechtsnehmer fiir Vertragsverhandlungen auf Kenntnisse iiber magliche
Auswirkungen einzelner Vertragselemente angewiesen. Dies insbesondere dann,
wenn sie flr die Realisierung ihrer Projekte auf Finanzierungshilfen des Bundes
angewiesen sind. Denn gemass Artikel 4 der Wohnraumfdrderungsverordnung
(WFV) kann bei Baurechten Bundeshilfe nur gewahrt werden, wenn die Belastung
langfristig nicht hoher liegt als beim Kauf des Grundstiicks.

Das Baurecht wird in der Studie aus 6konomischer Sicht unter die Lupe genom-
men. Ein eigenes Kapitel ist den Nutzungsbeschrankungen und Zusatzleistungen
gewidmet, die haufig Elemente von Baurechtsvertragen zwischen Gemeinden
und gemeinnltzigen Bautrdgern darstellen und die sich in der Regel auch in fi-
nanzieller Hinsicht auswirken. Aus der Untersuchung geht hervor, dass es den
sidealen Baurechtsvertrag” nicht geben kann, weil die langfristige Entwicklung der
Teuerung, der Zinsen und anderer Grossen naturgemass nicht vorauszusehen ist.
Sie zeigt jedoch auf, was bei der Wahl der Vertragsparameter und bei der Ausge-
staltung der Anpassungsbestimmungen zu beachten ist. Sie kann damit Bau-
rechtsgebern wie -nehmern als Hilfsmittel fiir Vertragsverhandlungen dienen. Es
ist zu hoffen, dass diese Grundlagen zu fairen Baurechtsvertragen beitragen, wel-
che den Baurechtsgebern eine angemessene Rendite, den Baurechtsnehmern
den Zugang zu Land und der Mieterschaft das Wohnen zu tragbaren Bedingungen
ermdglichen.

Grenchen, im Mai 2017
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Bundesamt fiir Wohnungswesen — Baurecht

Management Summary

Durch einen Baurechtsvertrag erteilt der Baurechtsgeber dem Baurechtsnehmer
das Recht, wahrend mehreren Jahrzehnten auf seinem Grundstilick ein Bauwerk
zu erstellen und zu betreiben. Als Gegenleistung fiir diese Landnutzung wird ein
Baurechtszins vereinbart. Da die Liegenschaft am Ende des Baurechts in den Be-
sitz des Baurechtsgebers libergeht, erhalt der Baurechtsnehmer beim Ablauf des
Baurechts Ublicherweise eine Heimfallentschadigung.

Die vorliegende Arbeit beschreibt die wesentlichen Parameter eines Baurechts-
vertrages und stellt typische Baurechtsmodelle vor (Traditioneller Baurechtsver-
trag, Stadtziircher Baurechtsvertrag, Ziircher Modell der Einmalzahlung und Bas-
ler-Modell). Je nach Gestaltung des Baurechts werden der Baurechtszins und die
Heimfallentschadigung anders festgelegt und gegebenenfalls an die Entwicklung
eines oder mehrerer Parameter wie beispielsweise die Inflation oder die Bauland-
preise indexiert. Die Vertragsgestaltung und die Entwicklung dieser Parameter
haben einen bedeutenden Einfluss. So kann der Baurechtszins bei einer unglins-
tigen Vertragskonstellation, welche vor 40 Jahren vereinbart wurde, heute das
20-fache einer vorteilhaften Vertragsvariante betragen. Wie sich der Wert des
Baurechts aus Sicht des Baurechtsgebers und -nehmers in Zukunft (weiter)ent-
wickelt, ist unter anderem davon abhangig, wie sich das wirtschaftliche Umfeld in
der Zukunft ausgestalten wird. Deshalb wurde ein makroékonomisches Modell er-
stellt, um 5'000 in sich stimmige Marktszenarien fiir die Zukunft zu generieren und
pro Szenario die Entwicklung eines beispielhaften Baurechts zu analysieren.

Aus der vorliegenden Studie ergeben sich mehrere Leitsatze. Erstens begrenzen
Transparenz sowie einfach und objektiv festgelegte Parameter in der Vertragsge-
staltung die Konfliktmdglichkeiten. Zweitens bietet eine hohe Heimfallentschadi-
gung einen sinnvollen Anreiz, auch gegen Ende des Baurechts in den Unterhalt
des Gebaudes zu investieren. Und Drittens sollte die Tragbarkeit des Baurecht-
zinses auch dann gegeben sein, wenn sich dieser unvorteilhaft fiir den Baurechts-
nehmer entwickelt. Dies kann Uber eine Ventilklausel oder eine direkte Koppelung
der Baurechtszinse an die Soll- oder Marktmieten erfolgen, um sicherzustellen,
dass der Baurechtsnehmer geniigend Mietertrdge generieren und die Baurechts-
zinse ohne Probleme bezahlen kann.

Die zunehmende Knappheit an Bauland und die Bestrebungen zur Siedlungsent-
wicklung nach Innen kdnnen durch eine aktive Bodenpolitik angegangen werden.
Die aktive Bodenpolitik wiederum lasst sich beispielsweise mittels Vergabe von
Baurechten zielflihrend umsetzen, denn liber das Instrument des Baurechts kann
die offentliche Hand ohne weitergehendes finanzielles Engagement mehr oder
weniger stark gestaltend und mitbestimmend wirken, sei es aus sozialpolitischen,
raumplanerischen oder wirtschaftspolitischen Uberlegungen. Vor diesem Hinter-
grund ist davon auszugehen, dass in Zukunft Baurechte an Bedeutung gewinnen
werden und die offentliche Hand den Baurechtsmarkt noch starker dominieren
wird. Von dieser Entwicklung werden insbesondere die Wohnbaugenossenschaf-
ten betroffen sein, da sie Land oft im Baurecht von der 6ffentlichen Hand erwer-
ben.
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Bundesamt fiir Wohnungswesen — Baurecht

Bei Baurechten zwischen der 6ffentlichen Hand und Wohnbaugenossenschaften
sind oft Nutzungsbeschrdnkungen und Zusatzvereinbarungen mit dem Bau-
rechtserwerb verbunden. Diese kdnnen den Wert eines Baurechtes mehr oder
minder stark beeinflussen, wobei insbesondere von Vorgaben zur Kostenmiete
und zur Erstellung von 6ffentlichen Flachen ein starker Werteinfluss ausgeht. Aber
auch Vorgaben zu energetischen Standards, zum altersgerechten Bauen, Min-
destbelegungen sowie Einkommens- und Vermdgensvorschriften sind Nutzungs-
beschrédnkungen und Zusatzvereinbarungen, welche den Landwert reduzieren
und somit einen tieferen Baurechtszins rechtfertigen kénnen. Durch die Reduk-
tion der Baurechtszinse entgehen der 6ffentlichen Hand jedoch mégliche Einnah-
men (hoherer Baurechtszins). Somit werden zwar die Budgets der offentlichen
Hand nicht direkt belastet, wenn offentliche Giiter, wie beispielsweise giinstiger
Wohnraum oder die Pflicht zur Erstellung von Flachen fiir die 6ffentliche Nutzung,
Uber die Baurechte ,erkauft“ werden. Dennoch sind sie mit nicht zu vernachlassi-
genden Opportunitatskosten im Umfang der tieferen Baurechtszinsen verbunden,
welche dem erwarteten Nutzen des offentlichen Gutes (z.B. der sozialen Durch-
mischung aufgrund von giinstigerem Wohnraum) gegeniibergestellt werden soll-
ten.

Gestiitzt auf die vorliegende Arbeit konnen die Zukunftsaussichten einer spezifi-
schen Baurechtsausgestaltung systematisch hinterfragt und beurteilt werden. So
wurden wichtige Grundlagen erarbeitet, um den Marktwert eines Baurechtsver-
trages einzuschatzen, verschiedene Gestaltungsmoglichkeiten von Baurechts-
vertragen miteinander zu vergleichen und die Auswirkungen mdglicher Entwick-
lungen des makrodkonomischen Umfeldes zu simulieren und zu berechnen. Die
daraus abgeleiteten wichtigen Erkenntnisse und Entscheidungsgrundlagen hel-
fen, der zunehmenden zukiinftigen Bedeutung der Baurechte gerecht zu werden.
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Bundesamt fiir Wohnungswesen — Baurecht

Einleitung

Wer hat es erfunden? Nein, nicht die Schweizer, sondern die alten Romer. Die
Rede ist vom Baurecht. Noch heute ist eine der zentralen Fragen, wer Land besit-
zen darf und welche Verfligungsrechte damit verbunden sind. In Indien diirfen
Auslander beispielsweise kein Land besitzen und kdnnen somit lediglich mittels
Baurecht in Immobilien investieren. In China (inkl. Hongkong) gilt das sogar fiir die
eigenen Biirger; das Land gehort dort dem Staat.

Die gesetzlichen Grundlagen zum Baurecht sind in der Schweiz in den Artikeln
675 und 779 - 7791 des Schweizerischen Zivilgesetzbuches vom 10. Dezember
1907 (ZGB; SR 210) geregelt. Dieses hat 1965 verschiedene Erganzungen zum
Baurecht erfahren (BG vom 19. Marz 1965; AS 1965 445; BBI 1963 | 969). Obwohl
schon lange bekannt und auch rechtlich geregelt, stellt das Baurecht noch immer
einen Spezialfall von Immobilieneigentum dar. So betragt der Anteil an Baurechts-
liegenschaften heute im Schweizer Mittel lediglich 5%. Dies kdnnte sich kiinftig
andern. Die Bodenknappheit wird in nachster Zeit weiter zunehmen, wahrend die
Siedlungspolitik durch die 6ffentliche Hand relativ gut mittels der Vergabe von
Baurechten gesteuert werden kann. Vor diesem Hintergrund scheint es wichtig,
das Thema Baurecht besser auszuleuchten. Bei der Festlegung des Baurechtzin-
ses und dessen Anpassungsmechanismen sind zusatzliche Orientierungshilfen
gefragt, zumal sie fir den Erfolg des Baurechts bedeutsam sind. Aufgrund der
langen Vertragslaufzeiten von mehreren Jahrzehnten ist die Einschatzung uber
den vereinbarten Mechanismus zur Festlegung des Baurechtzinses grossen Un-
sicherheiten unterworfen. So kann der Baurechtszins bei einer ungiinstigen Ver-
tragskonstellation, welche vor 40 Jahren vereinbart wurde, heute das 20-fache
einer vorteilhaften Vertragsausgestaltung betragen. Um das Thema Baurecht
besser verstandlich zu machen, wird deshalb nachstehend erlautert, wie Bau-
rechte zustande kommen und wer die wichtigen Akteure und deren Motive sind.
Ein Fokus liegt darauf, was fiir Risiken es zu beriicksichtigen gilt, welches die zent-
ralen Vertragsparameter sind und wie Baurechte bewertet werden kdnnen. Da-
nach wird auf Themen von gemeinniitzigen Organisationen wie Kostenmiete, Nut-
zungsbeschrankungen oder Zusatzleistungen eingegangen, bevor die Studie mit
einer Zusammenfassung und konkreten Empfehlungen abgerundet wird.

Definition und Entstehung

Das Baurecht ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien, welcher die Eigentumsver-
héltnisse der Liegenschaft fiir eine beschrankte Zeitdauer in Land und Baute auf-
teilt. Dabei erteilt der Baurechtsgeber (Grundeigentiimer) dem Baurechtsnehmer
das Recht, auf oder unter der Bodenflache ein Bauwerk zu errichten oder beizu-
behalten.

Das Baurecht ermdglicht also das Land, welches man nicht direkt zu Eigentum
hat, wahrend einer langen aber dennoch beschrédnkten Zeitdauer im Eigeninte-
resse zu nutzen. Als Gegenleistung wird in der Regel ein Baurechtszins vereinbart.
Zu dessen Sicherung hat der Grundeigentiimer gegeniiber dem jeweiligen Bau-
rechtsberechtigten Anspruch auf Errichtung eines gesetzlichen Pfandrechtes im
Hochstbetrag von in der Regel drei Jahresertragen.
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Bundesamt fiir Wohnungswesen — Baurecht

Im Grundbuch ist das Baurecht als Dienstbarkeit eingetragen. Damit das Baurecht
seine Giltigkeit erlangt, muss es 6ffentlich beurkundet werden. Gemass Artikel
779b ZGB sind vertragliche Bestimmungen liber den Inhalt und Umfang des Bau-
rechtes, wie namentlich die Lage, Gestalt, Ausdehnung und Zweck der Bauten so-
wie uUber die Benutzung nicht Gberbauter Flachen, die mit seiner Austibung in An-
spruch genommen werden, fiir jeden Erwerber des Baurechtes und des
belasteten Grundstiickes verbindlich. Aus 6konomischer Sicht sind die wesentli-
chen Punkte:

— die Dauer des Baurechts,

— die Hohe des Baurechtszinses (inklusive Anpassungsmechanismus),

— allfallige Vorkaufs- und Mitbestimmungsrechte,

— die Hohe der Heimfallentschadigung sowie

— allfallige vereinbarte Nutzungsbeschrankungen und Zusatzvereinbarungen.

Baurechtsvertrage sind als langfristige Vertrage konzipiert und dirfen maximal
eine Laufzeit von 100 Jahren aufweisen. Wiiest Partner hat im Rahmen verschie-
dener Beratungs- und Bewertungstatigkeiten Einsicht in eine Vielzahl von Bau-
rechtsvertragen. So wurden beispielswiese zwischen 2014 und 2016 mindestens
860 Liegenschaften im Zusammenhang mit Baurechten bewertet. Davon wurde
eine Stichprobe von 108 Bewertungen gewahlt, deren Baurechtsbestimmungen
zur Aufbereitung der nachstehenden Grafiken der Kapitel 2 und 3 im Detail analy-
siert wurden. Wie nachstehende Abbildung aufzeigt, weist die Mehrheit dieser
Baurechtsvertrage eine Dauer von siebzig oder mehr Jahre auf.

24%

64%
12%

= 30-50 Jahre
51-70 Jahre
= 71-100 Jahre

Betragt die Vertragsdauer mindestens 30 Jahre und ist die Dienstbarkeit auf eine
andere Person ubertragbar, spricht man von einer selbstandigen und dauernden
Dienstbarkeit. Ein derartiges selbstandiges und dauerndes Baurecht kann als ei-
genes Grundstick in das Grundbuch aufgenommen werden, wodurch es mit
Grundpfandrechten oder Dienstbarkeiten belastet oder im Unterbaurecht weiter-
gegeben werden kann. Nach Ablauf der Baurechtsdauer geht das Land zuriick an
den urspringlichen Baurechtsgeber und Landbesitzer. Ebenso gehen allfallige
noch bestehende Bauten nach Beendigung des Baurechts vom Baurechtsnehmer
zum Baurechtsgeber liber; dieser Vorgang wird als Heimfall bezeichnet. Im Ge-
genzug ist der Baurechtsnehmer finanziell zu entschadigen, was mit der Bezah-
lung der Heimfallentschadigung erfolgt.
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Bundesamt fiir Wohnungswesen — Baurecht

Motive und Risiken

Grundséatzlich hat ein Landeigentiimer neben der Vergabe im Baurecht drei wei-
tere Handlungsmaoglichkeiten: (1) Verkauf, (2) Halten mit der Realisierung eines ei-
genen Immobilienprojekts oder (3) Halten ohne spezifisches Engagement — bei-
spielsweise durch den Gebrauch der Zwischennutzung oder der Verpachtung.
Welche Motive verfolgen Landeigentiimer, wenn sie sich gegen diese drei Alter-
nativen und fiir das Baurecht entscheiden?

Aus einer 6konomischen Betrachtungsweise liegt der wesentliche Beweggrund
darin, eine direkte Rendite zu erzielen. Und dies ohne die Parzelle zu verkaufen
und ohne sich zusatzlich finanziell zu engagieren. Gerade fiir die 6ffentliche Hand
und teilweise auch fiir Stiftungen als Baurechtsgeber kommt ein weiteres Motiv
hinzu: Uber das Instrument des Baurechts kdnnen sie ohne weitergehendes fi-
nanzielles Engagement mehr oder weniger stark gestaltend und mitbestimmend
wirken, sei es aus sozialpolitischen, raumplanerischen oder wirtschaftspoliti-
schen Uberlegungen.

Funktional betrachtet handelt es sich bei der Abgabe von Land im Baurecht ledig-
lich um die Einrdumung eines «tempordren» Nutzungsrechts. Dieser Schritt fallt
oft leichter als die Verdusserung von Land, womit in der Regel die vollstdndige
Aufgabe der Mitbestimmungsrechte verbunden ist. Mitbestimmung kann somit
das ausschlaggebende Motiv fiir ein Baurecht sein, beispielsweise indem der
Landeigentimer gezielt den Erwerb von Wohneigentum, den preisglinstigen
Mietwohnungsbau oder die Ansiedlung von Gewerbe fordert. Dadurch, dass das
Verfligungsrecht beim Eigentiimer verbleibt, ist eine starkere Beeinflussung der
Siedlungsentwicklung und kleinraumigere Nutzungsplanung mdglich als nur mit-
tels der allgemeinen Gemeindebauordnung. Weiter konnen dem Baurechtsneh-
mer auch soziale oder 6kologische Auflagen gemacht werden — eine Mdglichkeit,
die gerade bei Genossenschaften gerne und mit Erfolg genutzt wird.

Und wie wird das Recht vom Baurechtsnehmer beurteilt — beispielsweise von ei-
nem KMU, das sich im Gewerbegebiet der Ortsbiirgergemeinde ansiedeln
mochte, oder von einer Familie auf der Suche nach einem Einfamilienhaus? Der
Landanteil macht einen spirbaren Teil der Anlagekosten aus; je nach Lage sind
dies 20 bis 50 Prozent. Die deutliche Reduktion der unmittelbaren Anlage- und
Finanzierungskosten infolge des Nichterwerbs des Grundstiicks ist dem Bau-
rechtsnehmer meist sehr willkommen und liberwiegt andere, erst spater relevante
Nachteile wie eine erschwerte Verkauflichkeit oder Belehnung.
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Skizzierung des Baurechts.
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Wie nachstehende Abbildung aufzeigt, kdnnen die Motive zur Begriindung eines
Baurechtes also unterschiedlicher Natur sein. Wichtig zu erkennen ist, dass sich
auch die im Baurecht iibernommenen Risiken stark unterscheiden, je hachdem
ob man auf der Seite des Baurechtsnehmers oder -gebers steht.

Motive Risiken

Baurechtsnehmer Investitions-/Baumdglichkeit Nutzermarkt (Miete)
Reduzierte Anlagekosten (keine Landkosten) Kostenrisiken (Erstellung, Betrieb, Unterhalt)
Hohe Immobilienrendite Leerstandsrisiko

Schwankungen des Baurechtzinses (LIK etc.)

Baurechtsgeber Lenkung der Siedlungsentwicklung Niveau der Heimfallentschadigung

Férderung von gemeinniitzigen und sozialen Bauten

Einflussnahme auf Nutzung

Sichere Ertrdge (Inflationsschutz, keine Abhdngigkeit

vom Nutzermarkt) Landwertentwicklung

Baurecht politisch besser durchsetzbar als Verkauf Bonitdt des Baurechtsnehmers

Verbleibende Option der Selbstkonsumation

Die Zweiteilung der Liegenschaft in Land und Geb&ude fiihrt zu einer spezifischen
Risiko-Allokation fir die Vertragspartner. Der Baurechtsnehmer setzt sich den
Preisschwankungen im Nutzermarkt aus - wie beispielsweise der Mietzinsent-
wicklung bei der Erstellung von Mietwohnungen. Dariiber hinaus tragt er die Kos-
tenrisiken sowohl fiir die Erstellung als auch flir den spateren Betrieb und Unter-
halt der Liegenschaft. Der Baurechtsgeber hingegen tragt das Risiko der
Landwertentwicklung. Risiken, die beide Parteien gemeinsam tragen — wenn auch
mit unterschiedlichen Vorzeichen —, liegen bei der Baurechtszinsentwicklung und
Heimfallentschadigung.

Verbreitung der Baurechte und Hauptakteure

Stadte wie Bern, Biel oder auch Basel weisen eine rund doppelt so hohe Bau-
rechtsdichte auf, wie das Schweizer Mittel und sind daher bekannt als «<Hochbur-
gen» fur Baurechte. Sind Baurechte folglich ein stadtisches Thema? Eher nicht.
Werden namlich die von Wiiest Partner erhobenen Zahlen ins Verhaltnis zur ho-
heren Grundstiicksdichte der Stadte gesetzt, wird ein vergleichsweise grosser
Anteil an Baurechtsliegenschaften in den Agglomerationen ersichtlich. Es
scheint, dass insbesondere Gemeinden mit Baulandreserven und einem raumli-
chen Bezug zu einem wirtschaftlichen Zentrum eine hohe Baurechtsdichte auf-
weisen.

= Agglomerationen der Grosszentren

Grosszentren

Kleine und mittlere Zentren

Agglomerationen der kleinen und mittleren Zentren
= Periphere Gemeinden

/48

Schematische Darstellung der
Motive und Risiken der Bau-
rechtsakteure

Anzahl Baurechte nach Stand-
ort der Liegenschaft.
Quelle: Wiiest Dimensions
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Beziiglich der Struktur der Baurechtsgeber und -nehmer ergibt die Auswertung
von Wiiest Partner, dass rund die Halfte aller Baurechte von der 6ffentlichen Hand
vergeben werden, zirka 20% von Aktiengesellschaften, 15% von Privatpersonen
und 10% von Immobilienfonds oder Institutionellen Anlegern wie beispielsweise
Pensionskassen oder Versicherungen. Baurechtsnehmer auf der anderen Seite
sind im seltensten Fall die 6ffentliche Hand, sondern zu rund zwei Drittel Aktien-
gesellschaften und zu zirka einem Viertel Institutionelle Anleger respektive Immo-
bilienfonds.

= Offentliche Hand = Aktiengesellschaften
Privatpersonen Institutionelle Anleger/ Fonds

Genossenschaften / Diverse

Mit den jingsten Bestrebungen zur Siedlungsentwicklung nach Innen (revidiertes
Raumplanungsgesetz, aktuelle Volksinitiative Zersiedlungsstopp, etc.) soll in den
Zentren verdichtet gebaut werden. Eine effektive Verdichtung kann durch eine ak-
tive Bodenpolitik begilinstigt werden, welche sich beispielsweise mittels Vergabe
von Baurechten zielflihrend umsetzen lasst. Ein aktuelles Beispiel ist Basel-Stadt,
wo der Kanton rund 40% des Bodens in seinem Eigentum hat. Seit der Annahme
der Bodeninitiative darf der Kanton kein Land mehr ohne finanzielle Not verkau-
fen, sondern Land nur noch zur Nutzung im Baurecht abgeben. Vor diesem Hin-
tergrund ist davon auszugehen, dass in Zukunft Baurechte an Bedeutung gewin-
nen werden und die Offentliche Hand den Baurechtsmarkt noch stéarker
dominieren wird. Von dieser Entwicklung werden insbesondere die Wohnbauge-
nossenschaften profitieren, da sie Land oft im Baurecht von der 6ffentlichen Hand
erwerben.

Finanzierung
Beim Baurecht ist der Kapitalbedarf in der Regel geringer als bei einem vollstan-
digen Kauf der Liegenschaft, da das Land nicht erworben werden muss. Dennoch
sind viele Baurechtsnehmer auf eine Fremdfinanzierung ihres Projektes angewie-
sen, da beispielsweise fir den Bau einer neuen Liegenschaft namhafte Investiti-
onen anstehen. Aus Kreditgebersicht ist ein Baurecht umso sicherer und damit
besser finanzierbar
— je langer das Baurecht lauft, weil die Amortisationslast der Hypothek auf eine
langere Laufzeit verteilt werden kann,
— wenn eine Option zur Verlangerung des Baurechtes vorhanden ist,
— wenn ein Kaufrecht oder Vorkaufsrecht vorhanden ist,
— je héher die Heimfallentschadigung ausfallt, weil dies die Amortisationslast
reduziert und daher die Wahrscheinlichkeit erh6ht, dass der Kredithehmer
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Typ der Baurechtsakteure:
Anzahl Baurechtsgeber
(Ring) und
Baurechtsnehmer (Kreis)

Quelle: Wiest Dimensions
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(Baurechtsnehmer) bei Ablauf des Baurechtes die Hypothek auch effektiv zu-
rlickzahlen kann (je nach Bank sind die Hypotheken teilweise bis Ablauf des
Baurechts vollstandig zurtickzufiihren),

— wenn eine gemassigte Entwicklung der Baurechtszinsen sichergestellt ist, in-
dem diese entweder nicht vollstandig indexiert werden und/oder eine Limi-
tierung der maximalen Baurechtszinse vereinbart wird (vgl. dazu auch Kapi-
tel 4).

Grundséatzlich kann festgehalten werden, dass Baurechte von Banken eher kriti-
scher beurteilt werden als wenn die Liegenschaft inklusive Land erworben wird,
da die Tragbarkeit beim Baurecht in der Regel geringer ist. Banken sind auch des-
halb zuriickhaltend, weil im Vergleich mit einer eigenen Liegenschaft beim Bau-
recht die Substanzbildung liber die Bodenrente verhindert wird und damit nicht
die gleiche Bonitatsentwicklung des Baurechtsnehmers mdglich ist. Zu beachten
ist auch, dass Baurechte gegen das Ende der Laufzeit nur beschrankt verkauft
oder verwertet werden kdnnen. Unvorteilhafte und komplizierte Vertragsbestim-
mungen flihren zudem zu einer zuriickhaltenden Finanzierungsbereitschaft der
Banken oder kdonnen die Finanzierung gar verunmoglichen.
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Baurechtsmodelle und Parameter

Zur Einschéatzung, welche Ausgestaltungen der Baurechte wie oft vorkommen, hat
Wiest Partner liber 100 Baurechtsvertrage ausgewertet. Neben der Laufzeit, wel-
che bereits erldutert wurde, sind die beiden wesentlichen Parameter eines Bau-
rechtes einerseits die Heimfallentschadigung und andererseits die Hohe des
Baurechtszinses inklusive der Anpassungsmechanismen wahrend der Dauer des
Baurechtes. Diese beiden Parameter werden als nachstes erortert, bevor am
Schluss des Kapitels vier typische Baurechtsmodelle vorgestellt werden: der tra-
ditionelle Baurechtsvertrag, das damit verwandte Modell der Stadt Zirich, das
Basler Modell sowie das Zircher Modell der Einmalzahlung.

Heimfallentschadigung

Bei Ablauf des Baurechtes fallen die bestehenden Bauwerke gemass Artikel 779d
ZGB dem Grundeigentiimer heim, indem sie zu Bestandteilen seines Grundsti-
ckes werden. Der Grundeigentiimer hat dem ehemaligen Baurechtsnehmer fiir
die heimfallenden Bauwerke eine angemessene Entschadigung zu leisten. War
das Baurecht verpfandet, dient die Heimfallentschadigung dem Glaubiger zudem
als Sicherheit und darf ohne die Zustimmung des Glaubigers dem bisherigen Bau-
rechtsnehmer nicht ausbezahlt werden.

In der Praxis hangt die Zahlung der Heimfallentschadigung primar von der Defini-
tion des Basiswertes und der Entschadigungsrate ab. Der Basiswert definiert die
Wertbestimmung der heimfallenden Baute. In der Regel ist der Basiswert der Ge-
baudewert zum Zeitpunkt des Heimfalls. Nach Schatzung von Wiiest Partner wird
in 13% der Falle als Basiswert jedoch der Gebaudewert zum Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses festgelegt, wobei hiervon in rund der Hélfte der Falle die Inves-
titionskosten wahrend der Baurechtsdauer angerechnet werden.

6%

87%

mdannzumalig
urspriinglich + Investitionen

murspriinglich

Ist der Basiswert bestimmt, dann legt die Heimfallentschadigungsrate fest, wel-
chen Anteil der Baurechtsgeber beim Heimfall dem Baurechtsnehmer zu entrich-
ten hat. Nach Schatzung von Wiiest Partner betragt in drei von vier Fallen die Ent-
schadigungsrate mehr als 80%; das heisst der Baurechtsnehmer erhalt
mindestens 80% des Basiswertes dafiir entschadigt, dass das Gebaude an den
Baurechtsgeber heimfallt. Dieser hohe Anteil an hohen Heimfallentschadigungen
liegt darin begriindet, dass eine (zu) tiefe Heimfallentschadigung den Anreiz fiir
den Baurechtsnehmer schmalert, das Gebaude angemessen zu unterhalten.

14748

Basiswerte fiir den Heimfall
Quelle: Wiest Dimensions
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Grundséatzlich ist es jedoch erstrebenswert, dass der Baurechtsnehmer einen An-
reiz hat, die Liegenschaft im gemeinsamen Interesse von Baurechtegeber und
Baurechtsnehmer 6konomisch sinnvoll zu unterhalten, was insbesondere dann
gewahrleistet ist, wenn er fiir seine Investitionen auch adaquat entschadigt wird.

4%
11%
7%
41%
4%

33%

W 50% 65% 1 70% 75% 1 80% m100%

Der Fehlanreiz fiir eine vernachlassigte Bausubstanz greift umso stéarker, je naher
der Ablauf des Baurechts riickt. Wahrend der Dauer des Baurechtes erfolgt die
Entschadigung fiir die Sanierungskosten teilweise lber eine Erh6hung der Miet-
zinsen in Folge der wertvermehrenden Sanierung (Verbesserung). Sobald das
Baurecht jedoch auslauft, geht der Mehrwert der hdheren Mieten auf den Bau-
rechtsgeber liber, weshalb fiir den Baurechtsnehmer dann die Hohe der Heimfall-
entschadigung massgebend ist. Erfolgt nun eine Entschadigung deutlich unter
100%, so rechnen sich fiir den Baurechtsnehmer Sanierungen gegen das Ende
des Baurechtes nur noch in den seltensten Fallen. Auf der anderen Seite besteht
ein Risiko, dass bei einer 100%igen Entschadigung zu teuer saniert wird.

Um die Anreize richtig zu setzen scheint eine Heimfallentschadigung von rund
90% erstrebenswert (da dies nahe bei 100% liegt aber dennoch mit einer kleinen
Werteinbusse einhergeht), und dies entweder auf der Basis des dannzumaligen
Gebaudewerts oder allenfalls auf Basis des urspriinglichen Gebaudewertes plus
der getatigten wertvermehrenden Investitionen.

Wie hoch im Einzelfall die Heimfallentschadigung festgelegt wird, ist auch davon
abhangig, welcher Nutzen das Gebaude dem Baurechtsgeber stiften kann. Wird
der 6konomische Wert des Baurechtes als Ganzes betrachtet, kann zudem argu-
mentiert werden, dass eine tiefe Heimfallentschadigung gleichzeitig einen tiefen
Baurechtszins rechtfertigt. Das Ausmass dartiber, wie stark eine tiefere Heimfall-
entschadigung einen tieferen Baurechtszins rechtfertigt, hangt unter anderem
davon ab, wie hoch der Landanteil relativ zum Gebaudewert zum Heimfallzeit-
punkt ist, wie lange das Baurecht dauert und wie hoch der Diskontsatz ist. Ange-
nommen:
— das zu beurteilende Baurecht lauft 80 Jahre,
— der reale Diskontsatz betragt 3.5% (entspricht rund 4.5% nominal bei einer
langfristig erwarteten Inflation von 1%)
— der heutige Liegenschaftswert setzt sich aus CHF 3.3 Mio. Land und CHF 6.7
Mio. Bausubstanz zusammen (relativer Landanteil heute von 33%) und
— die Bausubstanz wird Uber die verschiedenen Zyklen bis zum Heimfallzeit-
punkt um rund 50% amortisiert (und betragt somit zum Heimfallzeitpunkt real
betrachtet noch CHF 3.35 Mio).
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Verteilung der Heimfallent-
schadigungsraten in % des
Basiswertes

Quelle: Wiiest Dimensions
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Wird nun die Heimfallentschadigung um 20 Prozentpunkte reduziert (z.B. von
80% auf 60%), entgehen dem Baurechtsnehmer Geldwerte in 80 Jahren im Um-
fang von 20% * CHF 3.35 Mio. Bausubstanz = CHF 0.67 Mio. Der heutige Gegen-
wert (Barwert) davon betragt beim realen Diskontsatz von 3.5% rund CHF 42'700.
Soll der Baurechtsnehmer durch die reduzierte Heimfallentschadigung nicht
schlechter gestellt werden, missten folglich die Baurechtszinsen um einen Bar-
wert in der gleichen Grossenordnung reduziert werden. Dies wéare dann der Fall,
wenn die jahrlichen Baurechtszinse um rund CHF 1'600 reduziert wiirden, was ei-
ner verminderten Landverzinsung von 5 Basispunkten (1'600/3'350'000) ent-
spricht. Die aquivalente Baurechtszinsreduktion von CHF 1'600 fallt grundsatzlich
umso tiefer aus, je hoher der Diskontsatz und je langer die Laufzeit des Baurech-
tes sind.

Baurechtszins und Anpassungsmechanismen

Der Baurechtszins wird zum Vertragszeitpunkt entweder als Geldbetrag oder als
Prozentsatz des Landwertes festgelegt. Die genauen Definitionen und der Anpas-
sungsmechanismus sind je nach Baurechtsmodell anders.

Wahrend der Vertragslaufzeit verandert sich die Hohe des Baurechtszinses oft-
mals, weil er in der Regel indexiert ist. Wiiest Partner schatzt den Anteil der inde-
xierten Baurechtsvertrage auf 93%. Basierend auf der Entwicklung des Index wird
der Baurechtszins periodisch angepasst, zum Beispiel jedes Jahr, alle finf oder
alle zehn Jahre. Die Indexierung kann vollstandig geschehen oder in gemassig-
tem Umfang, indem weniger als 100% des Anstiegs des Indexierungsfaktors ver-
rechnet werden.

Ein indexierter Baurechtszins wird oft an einen der nachstehenden Faktoren ge-
koppelt: '

— Veranderung Hypothekarzins/Referenzzinssatz

— Landesindex der Konsumentenpreise

— Landpreis

— Mieten.

Teilweise wird der Baurechtszins gleichzeitig an mehrere Faktoren indexiert. Wie
nachstehende Abbildung aufzeigt, existiert in der Praxis eine Vielzahl von Kombi-
nationen von Anpassungsmechanismen der Baurechtszinse.

1 Eine technische Anmerkung zur Indexierung. Wenn sich der Baurechtszins aus der Multiplikation

des Landwertes mit dem vereinbarten Index berechnet, was beispielsweise bei einer Koppelung
an die Inflation der Fall ist, flihrt dies mathematisch zum gleichen Ergebnis, wie wenn der Bau-
rechtszins selbst oder der Landwert direkt an den LIK indexiert sind.
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>

w

= Hypothekarzins
Landesindex der Konsumentenpreise
Landpreis

= Miete

Am haufigsten kommt eine Indexierung am Landesindex der Konsumentenpreise
(LIK) respektive an die Mietzinsentwicklung vor. Auf beide Varianten wird nachste-
hend naher eingegangen.

Bei der Bindung des Baurechtzinses an den LIK wird der Geldwertschutz des Bau-
rechtsgebers gewahrleistet. Dabei wird bei einer vollstandigen Indexierung der
aktuelle Baurechtszins berechnet als urspriinglicher Baurechtszins multipliziert
mit dem aktuellen Stand des LIK, dividiert durch den urspriinglichen Stand des
LIK. Nach Einschatzung von Wiest Partner erfolgt die Indexierung an den LIK in
der Halfte der Baurechtsvertrage zu 100%. In der anderen Halfte wird nur ein Teil
der Inflation auf den Baurechtszins Ubertragen. Da der LIK jeden Monat auf der
Webseite des Bundesamtes fiir Statistik (BFS) publiziert wird, kann der Indexstand
regelmassig und ohne Verhandlung lber den effektiven Wert in die Neuberech-
nung des Baurechtzinses einfliessen. Diese Transparenz und Einfachheit in der
Handhabung ist ein wesentlicher Vorteil dieser Indexierungsart. In der Regel wird
der Baurechtszins am 1. Januar berechnet, und zwar basierend auf der H6he des
LIK im Oktober des Vorjahres. Der Nachteil dieser Indexierung ist, dass der LIK
eine externe makrookonomische Leitgrésse ist, der die spezifischen Eigenheiten
des konkreten Baurechtsvertrages nicht berlicksichtigt. Zudem entwickeln sich
auch schweizweit die Mietzinsen anders als die Konsumentenpreise, gerade in
Phasen einer Rezession oder einer Hochkonjunktur. Insgesamt sind in den letzten
15 Jahren die Marktmieten (gemessen am BFS Mietreisindex oder am Wiiest Part-
ner Angebotspreisindex) deutlich starker angestiegen als der LIK.

Vor allem bei Renditeobjekten institutioneller Investoren wird der Baurechtszins
oftmals an die Mietzinsentwicklung indexiert. In der Praxis wird der Baurechtzins
an den tatsachlichen Bruttomietzins indexiert, teilweise auch an den mdglichen
Nettoertrag. Die Akzeptanz solcher Indexierungen ist erfahrungsgeméass hoch.
Denn wenn der Baurechtsnehmer mehr Mietzinseinnahmen generiert, fallt es ihm
leichter auch einen héheren Baurechtszins zu bezahlen. Interessant ist die Inde-
xierung an die Mieten aus Sicht des Baurechtsnehmers auch unter Beriicksichti-
gung des Zusammenhangs zwischen Nettoertrag und Kapitalbedarf. Wenn eine
Sanierung kurz bevorsteht, dann fiihrt der relativ schlechte Gebaudezustand zu
tieferen Ertragen und damit liber die Indexierung des Baurechtszinses an den
Mieteinnahmen auch zu einer tieferen Belastung durch den Baurechtszins.
Dadurch ist es einfacher, den hohen Kapitalbedarf fiir die anstehende Sanierung
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aufzusparen, als dies beispielsweise bei einem fixen Baurechtszins der Fall ware.
Wenn die Sanierung dann erfolgt ist, erhdht sich liber die steigenden Mietzinsen
auch der Baurechtszins. Die Indexierung an den Mietzins kann allerdings dazu
fihren, dass der Baurechtsgeber (voriibergehend) eine tiefere Verzinsung (ge-
messen am aktuellen Wert seines Grundstiicks) in Kauf nehmen muss. Denn
Wertsteigerungen des Grundstiickes kommen den Baurechtsgebern bei einer
Koppelung an die Mieten teilweise verzdgert oder unzureichend zu Gute. Grund
dafiir ist, dass die Mietzinse in bestehenden Mietverhaltnissen an den Hypothe-
karzins gebunden sind: Gerade in Zeiten von stabilen oder sinkenden Zinssatzen
kdnnen die Landwerte deutlich starker ansteigen als die Mietzinseinnahmen.

Ubersicht der Indexierungen

Die nachfolgende Abbildung zeigt die haufigsten Modelle der Indexierung. Er-
ganzt ist die Ubersicht mit einer Einschatzung, wie die einzelnen Baurechtsver-
tragstypen abschneiden hinsichtlich Einfachheit, Anreiz zum Unterhalt der Lie-
genschaft und den Kapitalanforderungen an den Baurechtsnehmer.

Kriterium Inflation Hypozins Mieter- Landpreis Stadtziiri- Basler Einmalzah-
trige cher Modell Modell lung

Einfachheit, Transpa-

® Hoch ® Hoch ® Hoch ® Hoch Mittel Mittel Mittel
renz
Anreiz zum Unterhalt Mittel Mittel Mittel Mittel ® Hoch ® Hoch ® Tief
Kapitalanforderungen

® Tief ® Tief ® Tief ® Tief ® Tief ® Tief ® Hoch

an Baurechtsnehmer

Auswirkungen der Indexierungen

Die Wahl der Indexierung hat einen sehr grossen Einfluss auf die Hohe des anfal-
lenden Baurechtzinses. Wie nachstehender Abbildung enthommen werden kann,
hatte eine 100%-ige Indexierung an den ziircherischen Baulandpreisindex den
Baurechtszins in den letzten 40 Jahren versiebenfacht, eine Indexierung mit den
Mieten verdreifacht, mit der Inflation (Landesindex der Konsumentenpreise) le-
diglich verdoppelt und mit den Hypothekarzinsen sogar um zwei Drittel reduziert.
Die teuerste Variante flihrt damit zu einem 20 Mal teureren Baurechtszins als die
glinstigste Variante, obwohl beide vor 40 Jahren auf dem gleichen Niveau gestar-
tet sind. Ein Grund fir den grossen Einfluss der Indexierung ist die lange Laufzeit
der Baurechtsvertrage. Entsprechend kdnnen sich relativ kleine Unterschiede in
den jahrlichen Veranderungsraten der einzelnen Indexierungen im Verlauf der
Jahrzehnte akkumulieren.
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Historische Entwicklung (Inde-
xiert)
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Fiinf wichtige Parameter

In Erganzung zu den Hypothekarzinsen, Landpreisen, Mietpreisen und der Infla-
tion kommt auch den Baupreisen eine besondere Bedeutung fiir die Wertentwick-
lung der verschiedenen Baurechtsvertrage zu, da sie sowohl die Investitionskos-
ten als auch die Heimfallentschadigung beeinflussen. Wie untenstehende
Abbildung aufzeigt, gibt es grosse Unterschiede in der jahrlichen Entwicklung die-
ser insgesamt fiinf Parameter.

30% Historische Entwicklung

25% Quellen: BfS, SNB, BWO, Kan-
ton Ziirich, Wiiest Partner

20%

15%

10%

5%

-*—‘W;\
0%

1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014
-5%
-10%

= Hypothekarzins Inflation
Baukosten, nominales Wachstum Mietpreise, nominales Wachstum
Landpreise, nominales Wachstum

Folglich sind der Mittelwert und die Standardabweichung der Jahreswerte dieser
Parameter in den letzten vierzig Jahren unterschiedlich hoch ausgefallen:

Parameter Level oder Wachstum Mittelwert Standardabweichung Mittelwert und Standardab-
weichung der Parameter

Inflation Level 1.8% 1.9% Quelle: Wiiest Partner
Hypothekarzinssatz Level 4.4% 1.4%
Baukosten Wachstum 1.8% 2.3%
Mietzinsen Wachstum 2.9% 6.6%
Landpreis Wachstum 5.6% 8.6%
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Parameter Indikator Quelle
Inflation Landesindex der Konsumentenpreise BFS
Hypothekarzinssatz Durchschnittlicher Hypothekarzinssatz: Mittelwert der Kantonalbank bis SNB, BWO

2008, BWO Referenzzinssatz ah 2008
Baukosten Baupreisindex des Kantons Ziirich bis 1998, BFS Baupreisindex seit 1990 Kanton Ziirich, BFS
Mietzinsen Angehotspreisindex fiir Mietwohnungen, Mietpreisindex Wiiest Partner, BFS
Landpreis Transaktionspreis von unbebautem Wohnbauland im Kanton Ziirich Kanton Ziirich

Nebst der jédhrlichen Wachstumsrate ist fir die Risikobeurteilung zusatzlich die
Streuung (Standardabweichung) dieser Wachstumsraten von Bedeutung. Es zeigt
sich, dass diesbeziiglich die Mietzinse und die Landpreise die grosste Streuung
aufweisen. Eine Koppelung an die Landpreise fiihrte somit in den letzten 40 Jah-
ren nicht nur zu einem im Durchschnitt besonders starken Anstieg der Baurechts-
zinse, sondern zudem auch zu einer grossen Streuung und damit Unsicherheit
beziiglich des jahrlichen Anstieges und dem damit verbundenen Anpassungsbe-
darf.

Héhe der Baurechtszinsen

Eine Auswertung durch Wiest Partner von rund 2'000 Abrechnungen von Bau-
rechtsliegenschaften der letzten 10 Jahre zeigt auf, dass die Baurechtszinse ge-
messen an den Sollmieten fiir Gewerbeliegenschaften am teuersten sind und fir
die anderen Liegenschaftskategorien in der Regel zwischen 4% und 14% schwan-
ken. In Extremféllen konnen die Baurechtszinse jedoch auch mehr als ein Viertel
der Sollmieten betragen.

40%

35%
30%
25%
20%

15%
w0
0 ] L] =

0%

Gewerbe Wohnen Biiro Gemischt

Umgerechnet auf den Landwert ist der Baurechtszins von 4% bis 14% der Soll-
mieten gleichzusetzen mit einer jahrlichen Landverzinsung fiir den Baurechtsge-
ber zwischen 1.0% - 3.5% des Landwertes. Zum Vergleich: Die durchschnittliche
Risikopramie fiir Immobilieninvestitionen in den letzten 10 Jahren betragt rund
2.5%, wahrend der langfristige risikofreie Zins, gemessen an den Renditen von
Schweizer Bundesobligationen mit einer Laufzeit von 10 Jahren, wahrend der glei-
chen Zeitperiode durchschnittlich rund 1.5% betrug.
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Beschrieb der Parameter
Quelle: Wiest Partner

Baurechtszinse in Prozent der
Sollmiete nach Liegenschafts-
kategorie

Teuer (Q70-90)

Oberes Mittelfeld (Q50-70)
[l Unteres Mittelfeld (Q30-50)
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v wuestpartner


https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/preise/landesindex-konsumentenpreise.html
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Allerdings greift ein direkter Vergleich zu kurz, da mit dem Baurecht auch Nut-
zungsbeschrankungen wie z.B. eine Kostenmiete verbunden sein kdnnen, welche
in der Regel in tieferen Ertragen miinden und daher der Anteil des Baurechtszins
am Mietertrag zunimmt. Es kdnnte auch sein, dass die Baurechtszinse urspriing-
lich zu einer héheren Verzinsung abgeschlossen wurden, sich aber seit Vertrags-
abschluss stark zu Gunsten des Baurechtsnehmers entwickelt haben. Letzteres
ware insbesondere dann der Fall, wenn eine starke Koppelung an den Hypothe-
karzins oder an die Inflation vereinbart wurde, da die Hypothekarzinsen in den
letzten Jahren gesunken sind, aber auch die Inflation in den letzten Jahren tiefer
war als das Mietpreiswachstum.

Traditioneller Baurechtsvertrag

Im traditionellen Baurechtsvertrag wird der Baurechtzins berechnet aus der Mul-
tiplikation des Verkehrswertes des Landes mit dem Zinsfuss der Kantonalbank
(beziehungsweise dem hypothekarischen Referenzzinssatz bei Mietverhaltnis-
sen). Der jahrliche Baurechtszins betragt beispielsweise 150'000 Franken, wenn
der Grundstiickswert 5 Millionen und der Hypothekarzins der Kantonalbank 3 Pro-
zent betragt. Alternativ wird der traditionelle Baurechtsvertrag so ausgestaltet,
dass der Zins als Anteil am Wert der Gesamtanlage, also Grundstiick und Ge-
baude, berechnet wird. Der Baurechtszins ist im traditionellen Modell an den Wert
des Landes, auf welchem das Grundstiick steht, und an den Hypothekarzinssatz
indexiert. Damit wird in diesem Modell also die Wertsteigerung des Landes be-
ricksichtigt, nicht aber direkt der Ertrag der Liegenschaft selbst.

Bisher wurden traditionelle Baurechtsvertrage oftmals so gestaltet, dass in einem
Zeitintervall von finf bis zehn Jahren der Verkehrswert des Landes neu bewertet
und der Baurechtszins angepasst wird. Die Heimfallentschadigung betragt in der
Regel 100% des Verkehrs- oder des Zustandswertes und wird durch eine Schat-
zung ermittelt. Damit korreliert die Heimfallentschadigung mit den effektiven Er-
stellungskosten und den wertvermehrenden Investitionen, aber die Korrelation
betragt nicht 100 Prozent. Die Schatzungen des Landwertes und der Baute sind
mit Aufwand verbunden und kdnnen naturgemass in unterschiedlichen Einschat-
zungen resultieren. Bei Baurechten zugunsten gemeinnitzigem Wohnungsbau in
den Stadten Ziirich, Schaffhausen oder Biel wird vermehrt auf diese Anpassung
verzichtet.

Stadtziircher Modell

Die Stadt Ziirich vergibt in der Regel das Baurecht, welches an den traditionellen
Baurechtsvertrag mit der jahrlichen Zinszahlung angelegt ist. Das Baurecht wird
oftmals liber 60 Jahre erteilt, mit Option auf zweifache Verlangerung um je 15
Jahre.

Ein wichtiger Unterschied zum traditionellen Baurechtsvertrag ist der Heimfall,
welcher relativ detailliert und eher baurechtsgeberfreundlich definiert ist: So ori-
entiert sich die Heimfallentschadigung lediglich an den nicht amortisierten Net-
toanlagekosten (Erstellungskosten zuziiglich wertvermehrende Investitionen, ab-
ziiglich Subventionen), wobei ab dem 11. Jahr 0.5% der Nettoanlagekosten zu
amortisieren sind. Gleichzeitig sind 1% des Gebaudeversicherungswertes in ei-
nem Erneuerungsfonds beiseite zu legen. Nicht verwendete Gelder aus dem Er-
neuerungsfonds gehen beim Heimfall an den Baurechtsgeber lber. Diese flir
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Baurechtsnehmer unfreundliche Regelung erschwert folglich auch eine Finanzie-
rung, hat jedoch den Vorteil, dass ein starker Anreiz besteht, die Liegenschaft
stets gut zu unterhalten.

Gleichzeitig resultieren jedoch tendenziell baurechtsnehmerfreundliche Bau-
rechtszinse. Grund dafiir ist eine pragmatische und konservative Landwertermitt-
lung gemass den Richtlinien 65, welche den Landwert als Prozentsatz der Anla-
gekosten definieren. Dieser liegt in Abhangigkeit der Gegenpartei
(Baurechtsnehmer) und der Ausniitzungsziffer zwischen 10% und 20%. Wird also
ein Gebaude fiir CHF 10 Mio. erstellt, resultiert gemass Stadtziircher Modell ma-
ximal ein Landwert von CHF 2. Mio., welcher als Grundlage fiir den Baurechtszins
dient. Um diesen Betrag in Relation zum Markt zu setzen, kdonnte der freie Markt-
wert von Bauland auf einem anderen pragmatischen Weg vereinfacht hergeleitet
werden: Gemass der relativen Landwerttheorie von Nageli betrdgt der Landwert
in Prozent des gesamten Liegenschaftswertes 6.25 x Lageklasse, wobei die La-
geklasse fiir die Stadt Ziirich iiblicherweise zwischen 5 und 9 schwankt. Dadurch
wirde ein relativer Landanteil von 30% bis 60% resultieren und somit ein Land-
wert von CHF 3 Mio. bis CHF 6 Mio.; wobei gemeinniitzigen Wohnbautragern eher
selten Grundstiick an den besten Lagen angeboten werden. Das Modell sieht alle
5 Jahre eine Angleichung des Landwerts an 50% der Teuerung vor. Mit dem tie-
feren Landwert sollen die tendenziell schlechtere Heimfallregelung sowie die mit
dem Baurechtsvertrag verbundenen vielfaltigen Gegenleistungen und Eigen-
tumsbeschrankungen abgegolten werden (siehe Kapital 5).

Basler Modell: Partnerschaft

Grundidee des Basler Modells ist, dass Baurechtsnehmer und -geber gleichbe-
rechtigte Partner sind (daher manchmal auch der Name partnerschaftliches Mo-
dell). Das bedeutet, dass sowohl die Risiken als auch die Rendite geteilt werden
und zwar proportional zum jeweiligen Beitrag der beiden Parteien. Der Beitrag be-
rechnet sich dabei aus den Werten, welche die jeweilige Partei einbringt. Beim
Baurechtsgeber ist dies der Landwert und beim Baurechtsnehmer sind es die In-
vestitionen ins Gebaude. Der Baurechtsgeber erhalt demzufolge einen Bau-
rechtszins, welcher dem Nettoertrag multipliziert mit dem relativen Landanteil
entspricht:

Baurechtszins = Nettoertrag * Landwert / (Landwert + Gebdudewert)

Damit die Aufteilung stets partnerschaftlich erfolgt, gilt es eine Anpassung des
Baurechtszinses vorzunehmen, wenn
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— sich der Landwert und somit der Kapitaleinsatz des Baurechtsgebers infolge
von Bodenpreisanderungen verandert,

— der Kapitaleinsatz des Baurechtsnehmers infolge der Teuerung der Baukos-
ten oder von wertvermehrenden Investitionen adndert,

— sich der Nettomietertrag aufgrund von Mietpreisschwankungen oder veran-
derten Betriebskosten andert.

Der Vorteil dieser Ausgestaltungsvariante liegt darin, dass beide Baurechts-
partner gleichermassen an der Entwicklung der Liegenschaft partizipieren und sie
sich somit sowohl die Ertrage als auch die Risiken teilen. Konkret bedeutet dies,
dass der Aufwand fiir den Baurechtszins flir den Baurechtsnehmer per Definition
- Uiber einen ganzen Sanierungszyklus betrachtet - nie in einem Missverhaltnis zu
seinen Ertragen stehen wird. Bei anderen Modellen mit einer einseitigen Koppe-
lung an die Inflation, Zinsen, Mieten oder Baulandpreise, kann dies nicht garan-
tiert werden.

Damit ist allerdings auch bereits ein wichtiger Nachteil angesprochen: Das Ge-
baude verliert mit der Zeit an Wert, wahrend die Landpreise in der Regel mit der
Zeit ansteigen. Dies verschiebt den impliziten Kapitaleinsatz und damit die Bau-
rechtszinse bis zum nachsten Sanierungszeitpunkt kontinuierlich zu Ungunsten
des Baurechtsnehmers. Anders formuliert: je naher die Sanierung und der damit
verbundene Kapitalbedarf rlicken, desto tiefer die Nettoertrdge (Mieteinnahmen
minus Betriebskosten und Baurechtszinsen) des Baurechtsnehmers. Durch die
Koppelung der Baurechtszinse an die Nettoertrdge kdnnte man auf den ersten
Blick meinen, dass damit sichergestellt ist, dass die Baurechtszinse auch bei tie-
feren Nettoertrdgen im Einklang mit der Ertragslage stehen. Allerdings steigt bei
einem Naherriicken der Sanierung auch der relative Anteil des Landes und damit
der vom Baurechtsgeber eingebrachte Wert, was den Baurechtszins erhoht. Wird
dieser Umstand nicht friihzeitig erkannt und entsprechend eingeplant, z.B. indem
das bendétigte Kapital friihzeitig in einem Erneuerungsfonds akkumuliert wird,
kann dies eine Sanierung erschweren oder sogar verunmaoglichen. Der zweite
Nachteil sind die relativ aufwandigen und regelmassig vorkommenden Bau-
rechtsanpassungen, was ein erhdhtes Konfliktpotential birgt, da weder der Markt-
wert der gesamten Liegenschaft noch der Gebdudewert oder der Landwert ein-
fach zu beobachten waren. Zudem erfordert die Verkniipfung mit dem Nettoertrag
eine grosse Transparenzbereitschaft seitens des Baurechtsnehmers.

Die Heimfallentschadigung wird mit einer analogen Formel wie der Baurechtszins
berechnet, wobei der Nettoertrag durch den Marktwert der Liegenschaft ersetzt
wird.

Heimfallentschadigung = Marktwert der Liegenschaft * Landwert / (Landwert +
Gebdudewert)

Ziircher Modell: Einmalzahlung

Mdéchte man die Unsicherheiten und Herausforderungen von zukiinftigen Bau-
rechtsanpassungen und Heimfallentschadigungen eliminieren, so bietet sich das
Ziurcher Modell an. Bei dieser Variante einigt man sich heute liber die Parameter
und deren mogliche zukiinftige Entwicklung und berechnet daraus den heutigen
Gegenwert (Barwert) dieser zukiinftigen Zahlungen. Dieser Barwert ist sodann bei
Vertragsabschluss mit einer Einmalzahlung zu leisten. Dementsprechend kann
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das Zircher Modell als ,,Kauf* des Landes fiir eine beschrankte Zeitdauer ange-
sehen werden.

Zeit
Einmalzahlung Baurechtsablauf

Der wesentliche Vorteil dieses Modells liegt darin, dass spater keine Anpassun-
gen vorzunehmen sind und somit auch keine Anpassungsrisiken existieren, weil
sich beispielsweise die Zinsen oder die Baulandpreise unglinstig entwickeln
kdnnten. Folglich ist auch der Aufwand, um das Baurecht zu verwalten, fir beide
Parteien gering. Der Grundeigentiimer profitiert zudem davon, dass potentielle
spatere Zahlungsverziige eliminiert sind. Nachteilig wirkt sich hingegen die Tat-
sache aus, dass der Baurechtsnehmer bereits heute liber ausreichend Eigenka-
pital verfiigen muss, um die Einmalzahlung leisten zu kdnnen sowie der fehlende
Anreiz fir den Baurechtsnehmer, die Liegenschaft auch kurz vor Heimfall noch
gut zu unterhalten. Letzterem Umstand kdnnte Rechnung getragen werden, wenn
der Heimfall und dessen Entschadigung separat von der Einmalzahlung geregelt
wird.

Aus Sicht des Baurechtsgebers eignet sich das Ziircher Modell primar fiir kiirzere
Laufzeiten. Dies liegt daran, dass der heutige Barwert umso kleiner ist, je weiter
in der Zukunft die moglichen (Baurechts-)Ertrage liegen. Wahrend ein zusatzli-
ches Laufzeitjahr bei kurzer Vertragsdauer die Einmalzahlung noch stark erhdht,
bleibt sie bei Vertragen mit langen Vertragsdauern nahezu unverandert: Bei einer
Verzinsung von 4% fiihrt eine Verlangerung der Vertragslaufzeit von 30 auf 31
Jahren zu einer 2% hoheren Einmalzahlung, wahrend eine Verlangerung der Ver-
tragslaufzeit von 90 auf 91 Jahre die Einmalzahlung um weniger als 0.2% erhoht.
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Bewertung und Einschatzung von Bau-
rechtsliegenschaften

Analyse- und Bewertungsschema

In diesem Kapitel wird erldutert, wie der Marktwert eines Baurechts berechnet
werden kann. Dabei wird auch ersichtlich, wie sich dieser Wert aufteilt in die Sicht-
weise des Baurechtsnehmers und des Baurechtsgebers. Dies geschieht anhand
der Discounted Cash Flow Methode (DCF), welche niitzlich ist, um den heutigen
Marktwert von zukiinftigen Zahlungsstromen zu bestimmen. Sie gilt als State of
the Art bei ertragsorientierten Investitionen, wie dies in der Regel auch das Bau-
recht darstellt. Dabei werden in einem ersten Schritt samtliche Ertrage und Kos-
ten der Zukunft geschatzt. Mittels Diskontierung wird danach der heutige Gegen-
wert der zukiinftigen Ertrage und Kosten bestimmt. Die Summe samtlicher
periodengerecht diskontierter Ertrage und Kosten ergibt den heutigen Marktwert.
Diese Methode eignet sich gut, um Baurechte zu bewerten, da damit die spezifi-
schen Vertragskonstellationen von Baurechten prazise abgebildet werden kdn-
nen.

Wie nachstehende Abbildung illustriert, setzt sich der Marktwert fiir den Bau-
rechtsgeber aus drei Zahlungsstromen zusammen:

1)  Erstens erhalt er wahrend der Dauer des Baurechtes die Baurechtszin-
sen, welche der Miete fiirs Land entsprechen.

2) Zweitens muss er bei Ablauf des Baurechtes eine Heimfallentschadi-
gung an den Baurechtsnehmer bezahlen. Diese entschadigt den Bau-
rechtsnehmer fiir den Restwert des Gebaudes, welches der Baurechts-
nehmer erstellt und unterhalten hatte und nun in das Eigentum des
Baurechtsgebers wechselt.

3) Drittens verfiigt der Baurechtsgeber nach Ablauf des Baurechtes wieder
Uber die komplette Liegenschaft (Bau und Land), weshalb ihm als dritter
Zahlungsstrom samtliche Ertrage (abzuglich der Kosten) gehéren, wel-
che ab dem Heimfallzeitpunkt anfallen.

Summiert man nun die Barwerte (1) und (3) und zieht davon den Barwert (2) ab,
ergibt sich der Marktwert fir den Baurechtsgeber.

Ertrag

(3) Barwert
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Auch der Marktwert des Baurechtsnehmers lasst sich in die gleichen drei Bar-
werte aufteilen:

1)  Erstens muss der Baurechtsnehmer wahrend der Dauer des Baurechtes
Baurechtszinse bezahlen.

2) Im Gegenzug erhalt der Baurechtsnehmer bei Ablauf des Baurechtes
eine Heimfallentschadigung, welche ihn fiir den Restwert, des von ihm
erstellten und unterhaltenen Gebaudes entschadigt.

3) Drittens stehen dem Baurechtsnehmer wahrend der Dauer des Baurech-
tes samtliche Ertréage zu (abziiglich der Kosten, wozu in der Regel auch
die Erstellungskosten des Gebaudes zdhlen).

Summiert man die Barwerte (2) und (3) und zieht davon den Barwert (1) ab, ergibt
sich der Marktwert flir den Baurechtsnehmer.
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(1) Barwert
Baurechtszins

Betriebskosten I Solimiete Heimfallentschadigung (2)

mm Baurechtszins (1) mmm Erstellungskosten (Bau) = Nettoertrag (3)

Wert der Liegenschaft und Summe der Werte fiir Baurechtsgeber und -nehmer
Diese Betrachtungsweise hat einen weiteren Vorteil: Die Summe der Cashflows
von Baurechtsgeber und Baurechtsnehmer entspricht den Cashflows einer nor-
malen, nicht im Baurecht unterteilten Liegenschaft. Bei der Summenbildung he-
ben sich sowohl der Baurechtszins (1) als auch die Heimfallentschadigung (2) auf.
Denn sie sind je einmal als Ausgabe und je einmal als Einnahme zu verbuchen. Es
verbleiben damit nur noch die Cashflows der Ertrdge (und Kosten) wahrend der
Nutzungsdauer und diejenigen wahrend der Restnutzungsdauer, wobei Letztere
streng betrachtet nicht mehr zum Baurecht gehdren, da das Baurecht dann ja ab-
gelaufen ist. Fallen sie zeitnah an, sind sie fur den Baurechtsgeber dennoch rele-
vant, da sie fur ihn auf der Ertragsseite das Pendant zur Heimfallentschadigung
darstellen. Wurde das Baurecht allerdings neu abgeschlossen und erfolgt der
Heimfall erst in mehreren Jahrzehnten, so haben die Cashflows der Ertrage wah-
rend der Nutzungsdauer heute aufgrund des Zeitwertes des Geldes nur einen ge-
ringen bis verschwindend kleinen Gegenwert.
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Naherungsweise entspricht also die Summe aus dem Wert fiir den Baurechtsge-
ber und dem Wert fir den Baurechtsnehmer in etwa dem Marktwert der Liegen-
schaft. Bei genauer Betrachtung stimmt dies allerdings meist nicht ganz genau.
Der Grund dafiir ist, dass bei Abschluss eines Baurechtsvertrags zusatzliche Ri-
siken entstehen gegenliber der Situation eines Alleineigentums (also wenn keine
Baurechts-Dienstbarkeit eingetragen ist). Das zeigt die folgende Uberlegung: Ge-
mass obiger Darstellung entspricht zwar die Summe der Cashflows genau den
Cashflows ohne Baurechtsvereinbarung. Allerdings sehen die Risikosituation und
damit auch die Barwerte dieser Cashflows anders aus: Grundsatzlich werden zwar
samtliche Immobilienrisiken durch die Baurechtsvereinbarung anders aufgeteilt,
bleiben aber weiterhin bestehen. Hiervon resultiert folglich noch keine Verande-
rung. Neu hinzu kommen allerdings ein Gegenparteirisiko zwischen dem Bau-
rechtsgeber und -nehmer sowie Unsicherheiten und potentielle Streitigkeiten be-
ziglich der Anpassungen des Baurechtszinses und der Heimfallentschadigung.
Diese neuen Risiken bringen Kosten mit sich. Angenommen es gibt zwei identi-
sche Liegenschaften. Nun kann gewahlt werden, ob man
A) bei der Einen die Rolle des Baurechtsnehmers einnehmen méchte und
bei der anderen Liegenschaft gleichzeitig zu den exakt gleichen Kondi-
tionen die Rolle des Baurechtsgebers oder aber
B) ob man lieber eine Liegenschaft vollumfanglich im Eigentum haben

mochte.
Obwohl die erwarteten Cashflows in beiden Fallen gleich sind, wird die Praferenz
grundsatzlich auf der Variante B) sein, welche nicht im Baurecht unterteilt ist, weil
dieses Investment bei gleichen erwarteten Ertragen weniger Risiken birgt. Sie ist
also trotz vergleichbarer Cashflows mehr Wert.

Modellierung

In den vorangehenden Kapiteln wurden wichtige Erkenntnisse festgehalten: Bau-
rechtsvertrage sind unterschiedlich ausgestaltet. Zudem kann der Wert des Bau-
rechts im Verlaufe der Zeit ganz unterschiedliche Verlaufe annehmen, je nach
Ausgestaltung des Baurechtsvertrages, der Wirtschaftlichkeit der konkreten Lie-
genschaft und dem Verlauf von makro6konomischen Parametern wie beispiels-
weise der Inflation oder den Hypothekarzinsen. Wie hoch die Baurechtszinsen in
der Zukunft ausfallen werden, ist also auch davon abhangig wie sich die makro-
6konomischen Parameter entwickeln werden. Folglich l8sst sich stets erst im
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Nachhinein eruieren, wie hoch die Summe der Baurechtszinsen effektiv ausgefal-
len ist und wie attraktiv das Baurecht tatsachlich war. Trotzdem missen die rele-
vanten Entscheidungen zum Baurecht jeweils bei Abschluss gemacht werden. Um
bereits heute eine Aussage Uber den Wert des Baurechtvertrags treffen zu kon-
nen, welche einem alternativen Kauf des Landes gegenlibergestellt werden kann,
missen deshalb Erwartungen an die zukiinftige makrodkonomische Entwicklung
getroffen werden.

Konkret sind zur Beurteilung der Baurechtsvertragsvarianten aus heutiger Sicht
finf Schritte notwendig:

1)  Vertragsmodell: Die Vertragsparteien missen festlegen, wie der Bau-
rechtszins berechnet wird und an welche Parameter er angepasst wird.
Dariiber hinaus gilt es die Heimfallentschadigung zu regeln.

2) Marktwertschatzung: Es gilt den Marktwert des unter Schritt (1) fixierten
Baurechtsvertrages einzuschatzen und danach in einen Barwert fiir den
Baurechtsnehmer und den komplementaren Barwert flir den Baurechts-
geber aufzuteilen.

3) Liegenschaft: Um Schritt (2) durchfiihren zu kdnnen, miissen die Eck-
werte fir die Liegenschaft bekannt sein. Um eine beispielhafte Liegen-
schaft zu analysieren, gehen die nachstehenden Analysen und Ausfiih-
rungen von folgenden Startwerten aus:

Startwert Annahme Startwerte der
Beispielsliegenschaft

Landwert 1'500'000 CHF
Baurechtszins in % des Landwertes 3.5%
Baurechtszins in CHF 52'500 CHF
Restlaufzeit des Baurechts 80 Jahre
Mietertrdge heute 300'000 CHF
Betriebskosten (inkl. Instandhaltung) 54'000 CHF
Instandsetzung (langfristig) 13% der Sollmiete
Nettoertrag (vor Baurecht) 246'000 CHF
Diskontsatz 4.5%
Marktwert der Liegenschaft inkl. Land 5'600'000 CHF
Aktualisierungsrhythmus des Baurechtzinses Jahrlich
Indexierung 100%

Heimfall 100%

4) Makrodkonomische Entwicklung: Der Baurechtszins variiert in den meis-
ten Baurechtsmodellen im Verlaufe der Zeit entsprechend der Entwick-
lung von makrodkonomischen Parametern. Dabei ist die Entwicklung der
verschiedenen makrookonomischen Parameter voneinander gegensei-
tig abhangig. Basierend auf diesen Abhangigkeiten kdnnen in einem
makrodkonomischen Modell in sich stimmige Szenarien fiir die Zukunft
entworfen werden. Im Anhang sind die Details der makrodkonomischen
Szenarien dargelegt.

5) Vor diesem Hintergrund hat Wiiest Partner fiir die mdgliche Entwicklung
dieser makrookonomischen Parameter mittels Monte Carlo Simulation
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5’000 mogliche zukiinftige Szenarien erstellt und diese mit der Bei-
spielsliegenschaft sowie unterschiedlichen Vertragsmodellen verbun-
den, indem pro Szenario (Schritt 4) und fiir jede Vertragsausgestaltung
(Schritt 1) fir die typische Liegenschaft (Schritt 3) jeweils die Barwerte
(Schritt 2) berechnet und zueinander ins Verhaltnis gestellt werden.

Mit diesem Vorgehen Iasst sich nun das Baurecht aus verschiedenen Perspekti-
ven genauer beurteilen. Dabei sollte nicht vergessen werden, dass die Ergebnisse
stark durch diese 5 Schritte beeinflusst werden.

Ergebnisse der Simulation

In der nachfolgenden Tabelle werden die Ergebnisse aus 5'000 Simulationen an-
gegeben. Die Werte beziehen sich grundsatzlich auf die Marktperspektive der
durchschnittlichen Realisation der 5’000 Simulationen. Fiir das Ziircher Modell
der Einmalzahlung ist die Simulation nicht zielfiihrend, da in der Zukunft keine
Zahlungsstrome aus dem Baurechtszins mehr anfallen. Deshalb ist dieses Bau-
rechtsmodell in nachstehender Ubersicht nicht aufgefiihrt.

Kriterium Index: Index: Index: Index: Basler Mittel-
Inflation Hypozins Sollmiete  Landpreis Modell wert

Kaufvs. Baurecht: Barwert aller Bau- ~ 88% 101% 7% 168% 91% 105%

rechtszinsen in % des heutigen Land-

preises

Tragbarkeit. Baurechtszins in % der 18% 19% 15% 52% 19% 25%

Sollmiete

Risiko: 95%-Perzentil der jahrlichen  30% 42% 22% 171% 61% 49%

Zahlungen der Baurechtszinsen in %
des Nettoertrages in demselben Jahr

Wie Abschnitt 3.2 enthommen werden kann, resultiert in der Praxis oft eine Kom-
bination verschiedener Indexierungsmoglichkeiten. Um die Thematik mdéglichst
schlicht zu halten, stehen in obiger Tabelle die puren Effekte einer isolierten Inde-
xierung an jeweils einer der gangigen Indexierungsarten. Bei einer Kombination
von beispielsweise einer Indexierung sowohl an Landpreis und Hypothekenzins
oder Hypothekarzins und Inflation kann der Leser die Effekte naherungsweise ku-
mulieren. Bei einer 100-prozentigen Indexierung an die Landpreise sowie zusatz-
licher 100-prozentiger Indexierung an den Hypothekarzins kann somit naherungs-
weise damit gerechnet werden, dass die Tragbarkeit bei rund (562% + 19%)/2 =
35% liegt.

Kauf versus Baurecht

Der Vergleich zwischen Landkauf und Baurechtserwerb ist angesichts der bun-
desrechtlichen Vorgabe zum Baurecht relevant: Gemass Artikel 4 der Wohnraum-
forderungsverordnung (WFV; SR 842.1) wird bei Baurechten Bundeshilfe nur ge-
wahrt, wenn die Belastung langfristig nicht hoher liegt als bei einem Kauf des
Grundstiicks. Die Simulation zeigt, dass diese Erfordernis fiir eine typische Bau-
rechtskonstellation in der Regel erfiillt ist. Unabhangig der spezifischen Indexie-
rungsvariante lasst sich zudem festhalten, dass die Vorgabe umso eher erfiillt
wird, je kiirzer die Baurechtsdauer ist. Doch wie kommt man zu diesem Schluss?
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Das Land kann entweder erworben (normaler Kauf) oder flir eine beschrankte Zeit-
dauer ,gemietet” werden (Baurechtsvertrag). Die Miete des Landes entspricht da-
bei dem Baurechtszins. Stellt man den Barwert samtlicher zukiinftiger Baurechts-
zinszahlungen dem heutigen Landwert (hormaler Kauf) gegeniiber, 18sst sich eine
konkrete Aussage zur Belastung zwischen Kauf und Baurecht machen (erste Zeile
in obiger Tabelle). Aber was bedeutet der Wert von 88% oben links in der Tabelle
konkret? Gemass Zelleniiberschrift wird unterstellt, dass der Baurechtsvertrag fiir
die Beispielliegenschaft lediglich an die Inflation indexiert ist (zu 100%; ,Index In-
flation“). Mit jeder Neuindexierung des Baurechtzinses verandert sich folglich
dessen H6he analog der Inflation, was die Summe der total zu zahlenden Bau-
rechtszinsen bis zum Baurechtende beeinflusst. Aus der Summe all dieser kiinf-
tigen Baurechtszinszahlungen kann der heutige Barwert berechnet werden. Je
nachdem wie die Simulation der makrookonomischen Entwicklung ausfallt,
kommt dieser Barwert aller Baurechtszinsen hoher oder tiefer zu liegen. Im Durch-
schnitt aller 5'000 Simulationen der makrookonomischen Parameter betragt der
heutige Barwert aller Baurechtszinszahlungen CHF 1'365'000.-. Das entspricht
dem Betrag, den man heute reservieren (und verzinsen misste), damit man in Zu-
kunft alle Baurechtszinse bezahlen kann. Er ist damit als langfristige Belastung im
Sinne der Wohnraumforderungsverordnung gut vergleichbar dem heutigen Land-
preis von CHF 1'500'000.-, welchen man investieren miisste, wenn man das Land
heute kaufen statt im Baurecht ,mieten“ mochte. Dividiert man CHF 1'365'000
durch CHF 1'5600'000 ergibt sich der Betrag von 88%, welcher oben links in der
Tabelle aufgefiihrten ist.

Zwei der zentralen Einflussfaktoren, welche dieses Ergebnis mitbestimmen, sind
die Dauer des Baurechtsvertrages und der Diskontsatz. Dies ist kein baurechts-
spezifischer Effekt, sondern hangt lediglich damit zusammen, dass ein langer lau-
fender Zahlungsstrom mehr Wert hat als ein kiirzerer und dass ein Zahlungsstrom
heute zudem umso mehr wert ist, je tiefer das Zinsniveau ist. Dieser Zusammen-
hang ist in untenstehender Abbildung illustriert. Eine Rente (oder Baurechtszins)
von CHF 100, welche 40 Jahre lauft (Baurechtsdauer), ist bei einem Diskontsatz
von 2% rund 55% der gleich hohen, aber unendlich laufenden Rente wert. Dieser
Wert steigt bei 40 Jahren auf 86%, wenn der Diskontsatz 5% statt 2% betragt.
Wird die Rente hingegen liber 100 Jahre vereinbart, ist die Differenz zwischen
ewiger und unendlicher Rente deutlich kleiner (86% bei einem Diskontsatz von
2% und 99% bei einem Diskontsatz von 5%).
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Ist die vereinbarte Rente nicht fix, sondern kann sich im Zeitverlauf anpassen, so
wird auch das Resultat leicht anders ausfallen. Konkret erhoht sich der durch-
schnittliche Prozentsatz der verschiedenen Baurechtsmodelle von 105% auf
112%, wenn die Baurechtsdauer fiir unsere Standardliegenschaft von 80 auf 100
Jahre erhdht wird. Umgekehrt fallt der durchschnittliche Prozentsatz bei einer Re-
duktion der Baurechtsdauer auf 60 Jahre von 105% auf 93%.

Auch ein um 50 Basispunkte hoherer Diskontsatz reduziert die durchschnittlichen
Kosten des Baurechtes von 105% auf 91% des Landwertes, wahrend eine Reduk-
tion des Diskontsatzes auf 4% den Durchschnitt auf 123% erhoht. In samtlichen
Fallen gilt es zu berlicksichtigen, dass der Durchschnittswert stark von der Inde-
xierungsvariante ,Landpreis“ nach oben verzerrt wird, weil dort die Baurechtszin-
sen im Erwartungswert einem Uberdurchschnittlich hohen Wachstum ausgesetzt
sind. Ohne diese Indexierungsvariante liegt die langfristige Belastung somit im
Erwartungswert in der Regel tiefer als beim Kauf.

Obiger Vergleich zwischen Kauf des Landes und Erwerb im Baurecht gibt zwar ein
gutes Gefiihl zur Einschatzung des Baurechtes, ist aber vereinfachend. Denn mit
dem Landkauf ist eine hdhere Kapitalbindung verbunden als mit der ,Miete* mit-
tels Baurecht. Das bedeutet, dass man sich unter Umstanden verschulden muss
und Fremdkapitalzinsen bezahlen muss, wenn man das Land kaufen will. Oder
aber man hat selber genligend Eigenkapital, welches man jedoch nach dem Land-
erwerb nicht mehr anderweitig verwenden kann, um andere Opportunitaten zu
nutzen (beispielsweise anderweitig anzulegen und einen Zins zu generieren). Des-
halb spricht man auch von den Opportunitdtskosten des Geldes, was in obiger
Perspektive vernachlassigt wurde. Aus dieser Betrachtungsweise folgt, dass die
effektive Belastung des Baurechts dann genau gleich teuer ist wie der direkte
Landerwerb, wenn die Kapitalkosten fiir den Landkauf genau den Baurechtszin-
sen entsprechen und samtliche anderen Baurechtsparameter marktkonform (z.B.
Heimallentschadigung 100%) ausgestaltet sind. Wie in Kapitel 3.2 aufgezeigt, gibt
es jedoch auch weitere nicht direkt finanzielle Uberlegungen, welche beim Ent-
scheid Kauf versus Baurecht beriicksichtigt werden sollten.

Es hat sich zudem gezeigt, dass eine volle Indexierung des Baurechtszinses an
die Landpreise die teuerste Variante ist. Dies resultiert aus der Tatsache, dass die
Landpreise historisch gesehen (gemessen am Zircher Landpreisindex) starker
angestiegen sind als die anderen zur Diskussion stehenden Indexierungsfakto-
ren. Dies schlagt sich in den makrookonomischen Modellen und damit in der Si-
mulation nieder, bei welchem der Landpreis das grosste erwartete Wachstum flir
die Zukunft aufweist. Auf der anderen Seite ist eine Indexierung an die Sollmiete
am attraktivsten, gefolgt von der Indexierung an die Inflation. Es gibt zwar in ein-
zelnen Szenarien durchaus Zeiten mit hoher Inflation, im Durchschnitt der 5'000
Simulationen wird jedoch mit einer Inflationsraten von 1% gerechnet, weshalb bei
einer Indexierung an die Inflation auch die Baurechtszinse im Durchschnitt nur
moderat steigen. Die Koppelung an die Sollmiete ist zusatzlich attraktiv, weil sie
auf Grund der Altersentwertung der Liegenschaft noch weniger stark ansteigt.

Tragbarkeit

Ein wichtiger Faktor zur Beurteilung des Baurechtes ist die langfristige Tragbarkeit
des Baurechtzinses. In der zweiten Zeile der Tabelle in Abschnitt 4.4 (Seite 29)
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wird deshalb dargelegt, wieviel Prozent die Baurechtszinsen im Durchschnitt an
den Nettoertragen der Baurechtsliegenschaft ausmachen. Ein tiefer Prozentsatz
ist vorteilhaft, da dann nur ein kleiner Bruchteil der erzielbaren Ertrage fiir den
Baurechtszins aufgewendet werden muss.

Es zeigt sich, dass mit Ausnahme der Indexierung an den Landpreis alle Bau-
rechtsvarianten zu einer langerfristigen Tragbarkeit von 15-20% fiihren. Das be-
deutet, dass knapp 20% der Sollmieten fiir die Baurechtszinsen aufgewendet
werden missen. Dieser Wert hangt insbesondere stark vom urspriinglichen Bau-
rechtszins und damit auch vom urspriinglichen Landwert ab, welcher bei allen
Baurechtsvertragen der Simulation gleichgesetzt wurde.

Auch aus dieser Perspektive schneidet die Variante mit der 100%-igen Koppelung
an die Landpreise am schlechtesten ab. Die hdchste Tragbarkeit weist eine Kop-
pelung an die Sollmiete auf, da diese im Unterschied zu den anderen Indices auf-
grund der Altersentwertung der Liegenschaft weniger stark steigen und der Link
zu den effektiven Ertragen sehr direkt ist.

Risiko

Eine Risikobeurteilung aus Sicht des Baurechtsnehmers kann erfolgen, indem

analysiert wird, ob die Baurechtszinsen auch in schlechten makrookonomischen

Entwicklungen noch tragbar sind. Dazu eignet sich eine Betrachtung des 95%

Quantils des Maximums der jahrlichen finanziellen Belastungen. Anders formu-

liert: Wird fiir jedes der 5'000 Szenarien

— fiur jeden Zeitpunkt der Baurechtsdauer die zuvor erwahnte Tragbarkeit berech-
net (Baurechtszins in % der Nettoertrage) und

— fiir jedes Szenario eruiert, wie hoch dieser Wert im Verlaufe der Baurechtsdauer
maximal wird

— und danach berechnet, wie hoch dieser maximale Wert in den 5% schlechtes-
ten Szenarien ist,

so resultiert die letzte Zeile in der Tabelle in Abschnitt 4.4 (Seite 29).

Es zeigt sich, dass erneut eine Indexierung an die Landpreise am schlechtesten
abschneidet. Uberraschender ist der relativ hohe Wert des Basler Modells. Dieser
resultiert aus der Tatsache, dass sich der relative Einsatz des Baurechtsnehmers
mit zunehmender Altersentwertung des Gebaudes kontinuierlich zu seinen Un-
gunsten verschiebt, was per Definition auch ohne unglinstige makro6konomische
Einfliisse dazu fiihrt, dass der Baurechtszins im Basler Modell kurz vor Sanierun-
gen stets Uberdurchschnittlich hoch sein wird. Das ist zwar planbar und kann mit
einer friihzeitigen Akkumulierung der notwendigen Sanierungskosten abgefedert
werden. Dieser Umstand stellt fiir den Baurechtsnehmer dennoch ein nicht unwe-
sentliches Risiko dar, da er genau dann zu einer angespannten Tragbarkeit fiihrt,
wenn eigentlich viel Geld fiir die Instandsetzung gespart werden miisste (dann,
wenn die Liegenschaft in einem schlechten Zustand ist).

Nebst der Wahl des Baurechtsmodells und insbesondere der Indexierung, kann
das Risiko auch liber spezielle Vereinbarungen begrenzt werden, wie beispiels-
weise, dass der Baurechtszins maximal 5% des Landwertes betragen darf und /
oder aber immer mindestens dem urspriinglich vereinbarten Baurechtszins ent-
sprechen muss. Obwohl damit das Risiko sowohl nach unten, wie auch nach oben
limitiert werden kann, haben derartige Klauseln den Nachteil, dass sie gar keinen
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oder lediglich einen schwachen indirekten Zusammenhang zwischen dem Bau-
rechtszins und dem Immobilienmarkt sicherstellen und somit die Tragbarkeit
nicht wirklich garantieren kdnnen. Eine einfache und transparente Risikolimitie-
rung, welche diesem Umstand Rechnung tragt, wére eine Limitierung der Bau-
rechtszinse auf einen maximalen Prozentsatz der Brutto- oder Nettoertréage.

Sensitivitatsanalyse: Wert des Baurechts, wenn die Parameter variieren

Die Herleitung des Wertes eines Baurechts anhand der Discounted Cash Flow
Methode erlaubt es zusatzlich zu analysieren, unter welchen Bedingungen sich
der Wert des Baurechts wie verandert. Nachfolgend sind die Veranderungen auf
den Barwert des Baurechtsnehmers dargestellt.

Verinderter Parameter Effekt auf den Barwert (Sicht Baurechtsneh-
mer)

Diskontsatz steigt ¥

Landpreis steigt

Inflation steigt/sinkt nd

Baukosten steigen 4

Mietzinse steigen t

Unter sonst gleichen Bedingungen andert sich der Wert fir den Baurechtsnehmer
wie folgt:

— sinkt stark, wenn der Diskontsatz, also die Renditeanspriiche, steigen. Denn
in diesem Fall fallt der Barwert der zukiinftigen Ertrage tiefer aus. Gleichzeitig
sinken die Baulandpreise bei einem Renditeanstieg. Die beiden Effekte neut-
ralisieren sich beim Basler-Modell teilweise: Einerseits haben kiinftige
Mieteinnahmen einen tieferen Barwert, dafiir fallen auch die Zahlungen fir
den Baurechtszins tiefer aus.

— sinkt leicht, wenn die Landpreise steigen und eine Indexierung der Bau-
rechtszinse mit dem Landwert vereinbart wurde. Allerdings kann dieser Effekt
durchaus von ebenfalls steigenden Mieten teilweise kompensiert werden.

— verdndert sich kaum, wenn die Inflation und die damit einhergehenden nomi-
nalen Renditeanforderungen steigen: Zwar fiihrt eine hohere Inflation zu ho-
heren Ertragen aufgrund gestiegener Mieten und héherer Heimfallentschadi-
gung. Sofern die Baurechtszinsen jedoch an die Mieten, Inflation und/oder
Landpreise gekoppelt sind, werden die hdheren Ertrage gleichzeitig durch
hohere Kosten der Baurechtszinse leicht geschmalert. Stark ins Gewicht fal-
len zudem die mit einer hoheren Inflation einhergehenden Renditeanforde-
rungen, welche dazu fiihren, dass die zuklinftigen hdheren Ertrage heute we-
niger wert sind.

— steigt leicht, wenn die Baukosten steigen, da hdhere Baukosten nicht nur die
Kosten erhéhen, sondern auch in einer hoheren Heimfallentschadigung und
hoéheren Mieten miinden.

— steigt stark, wenn die Mietzinsen steigen. Ausnahme sind Baurechtsvertrage,
bei denen der Baurechtszins an die Mietzinseinnahmen gekoppelt ist, wie
beispielsweise beim Basler Modell. In diesem Fall steigt die Summe aller Bar-
werte weniger stark an, weil auch die Kosten (Baurechtszinse) steigen.
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Gemeinnutzige Organisationen, Nut-
zungsbeschrankung und Zusatzleistungen

Gemeinniitzige Organisationen

Gemeinniitzige Organisationen sind privatrechtliche, nicht gewinnorientierte Kor-
perschaften. Eine wichtige Gruppe davon sind Genossenschaften. Als nicht ge-
winnorientierte Organisation verzichten Genossenschaften auf eine (moglichst
hohe) Rendite und leisten damit einen Beitrag zum Angebot an preisglinstigem
Wohnen. Sie vermieten ihre Wohnungen in der Regel nach dem Prinzip der Kos-
tenmiete. Dabei erzielt der Eigentiimer keinen oder hochstens einen geringfligi-
gen Gewinn.

Infolgedessen kann der Mietzins unter dem marktiblichen Zins zu liegen kom-
men, weil Nachfragesteigerungen der Mieter nicht in einen hoheren Mietzins
Ubertragen werden. Der hochstzuldssige Mietzins ergibt sich bei der Kostenmiete
aus den Kapitalkosten und den lbrigen Kosten (Betriebskosten). Die Kapitalkos-
ten kdnnen dabei beispielsweise aus den Anlagekosten multipliziert mit dem Re-
ferenzzinssatz berechnet werden, wahrend die librigen Kosten die Betriebskos-
ten und Abschreibungen enthalten.

Grundlagen

Wie in Kapitel 4 dargelegt, kann das Baurecht grundsatzlich marktwirtschaftlich

bewertet werden. In der Praxis wird von diesem Benchmark der freien Marktwirt-

schaft oft abgewichen, und zwar in zwei Dimensionen:

a. Die Vergabe des Baurechts wird an Nutzungsbeschrankungen oder Zusatz-
vereinbarungen geknipft.

b. Das Baurecht wird zu einem tieferen Baurechtszins vergeben. Dies wiederum
kann, wie aus Kapitel 3 hervorgeht, entweder lber einen reduzierten Zinssatz
oder einen reduzierten Basiswert (Landpreis) erfolgen.

Die hier behandelten Abweichungen von der freien Marktwirtschaft kommen
Uberdurchschnittlich oft zum Tragen, wenn die 6ffentliche Hand Baurechtsgebe-
rin und eine gemeinniitzige Organisation Baurechtsnehmerin ist. Dies weil dann
meist nicht der maximale finanzielle Gewinn, sondern andere Themen im Vorder-
grund stehen. In der Regel handelt es sich hierbei entweder um Nutzungsein-
schrankungen, wie:
— Kostenmiete,
— Mindestbelegung,
— Bedingung an die Mieterschaft bezliglich Einkommens- und Vermogensgren-
zen,
— Einschrankung in der freien Ubertragbarkeit, z.B. nur an gemeinniitzige Orga-
nisationen oder nur nach Zustimmung des Baurechtsgebers;

oder um Zusatzvereinbarungen, die mit anderweitigen Zusatzkosten verbunden
sind, namentlich:
— Energetische Standards, z.B. Vorgabe von Minergie-ECO oder Minergie-P,
— Altersgerechtes Bauen,
— Vorgabe eines Architekturwettbewerbs,
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— Erstellung von Flachen zur offentlichen Nutzung, z.B. fiir Kindergarten oder
Quartierzentren,

— Kunst am Bau,

— Einsitz eines 6ffentlichen Vertreters im Vorstand.

Finanzielle Folgen von Nutzungsbeschriankungen und Zusatzleistungen
Regelmassig erfolgen die beiden Abweichungen a. und b. von der Marktperspek-
tive gleichzeitig. Im Fall einer Nutzungsbeschrankung oder einer Zusatzvereinba-
rung wird das Baurecht also oft zu tieferen Kosten vergeben. Ein reduzierter Bau-
rechtszins (Abweichung b.) darf deshalb nicht per se mit einer Subvention des
Baurechtsnehmers gleichgesetzt werden. Denn wenn Nutzungseinschrankungen
vorliegen oder Mehrleistungen vom Baurechtsnehmer erwartet werden (Abwei-
chung a.), spiegeln sich diese in der Regel aufgrund von hdoheren Kosten oder tie-
feren Ertragen in einem reduzierten Wert des Baulandes wieder. Entsprechend
dem tieferen Landwert misste sich konsistenter Weise auch der Baurechtszins
reduzieren, um den Baurechtsnehmer nicht zu benachteiligen.

Die Einschatzung von Wiiest Partner zu den unterschiedlichen Nutzungsbe-
schrankungen und Zusatzleistungen wird in nachstehender Ubersicht dargelegt.

Art Pro Contra Finanzielle
Konsequenz
Kostenmiete + Schafft giinstigen Wohnraum - Ertrdge und damit Wert des Bau-
+ Soziale Durchmischung rechtes ceteris paribus rund 10%
+ Einsparungen bei der Sozialhilfe unter Markt2
Mindestbelegung  + Verdichtung / effiziente Fldchen- und Inf- - Fiihrt zu administrativem Mehr-
rastrukturnutzung aufwand
+ Mehr Steuerzahler pro Siedlungsfliche - Erhdhtes Vermietungs-/ Leer-
standstrisiko
Einkommens-und  + Soziale Durchmischung - Fiihrt zu administrativem Mehr-
Vermdgensvor- + Einsparung bei Sozialhilfe aufwand
schriften - Erhthtes Vermietungs-/ Leer-
standstrisiko
Eingeschrénkte + Steuerung der Profiteure - Erhohte llliquiditat °®
Ubertragbarkeit + Sicherstellung von Steuerertrdgen (Bau-

rechtsnehmer muss z.B. Gewinn vor Ort
versteuern und/oder sicherstellen, dass
die Mieter ihren Wohnsitz in der Ge-

meinde haben)

2 Berechnet am Beispiel des Kostenmietmodells der Stadt Ziirich (als Durchschnitt seit 2010): Die am

Markt erzielbare Bruttoanfangsrendite (Marktmieten dividiert durch den Marktwert der Liegenschaft)
liegt seit dem Jahr 2010 im Mittel bei 5.5%. Eine Liegenschaft im Wert von CHF 10 Mio. warf am Markt
folglich jahrlich rund CHF 550'000 an Mietertragen ab. Die Kostenmiete fiir die gleiche Liegenschaft
betrug hingegen unter der Annahme eines Landanteils von 31.25% (Lageklasse 5) CHF 498’500 p.a..
Diese ergibt sich aus der Summe von A) den Kapitalkosten von CHF 220'000 (berechnet als Produkt
von CHF 10 Mio. und dem Mittelwert des hypothekarischen Referenzzinssatzes der gleichen Zeitpe-
riode von 2.2%), B) den Betriebskosten von CHF 223'500 (berechnet als Produkt der Gebaudekosten
von CHF 6.875 Mio. und der vom Kanton vorgegebenen Betriebsquote von 3.25%) und C) einem
Baurechtszins von CHF 55'000 (was rund 10% der Sollmiete und 1.8% des Landwertes entspricht
und somit gemass Kapitel 3.6 vergleichbar ist mit einem marktgadngigen Baurechtszins). Je hoher
der relative Landanteil und/oder je tiefer der Baurechtszins, desto grosser die Differenz zwischen
Markt- und Kostenmiete.
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Art Pro Contra Finanzielle
Konsequenz

Energetische Stan-  + Erhdhter Nutzen/Komfort. Mieter sind be- - Erhohte Ers.tellungskosten4

dards reit hohere Nettomieten zu bezahlen.3
+ Klima/Umweltschutz
Altersgerechtes + Entlastung bei der Pflegefinanzierung - Erhthte Erstellungskosten und
Bauen + Bessere Integration dlterer Menschen tiefere Flacheneffizienz (Nutzfla-
+ Effizientere Fldchennutzung (Einfamilien- chenanteil an der Gesamtfldche)
hauser werden wieder frei fiir Familien)
Vorgabe zu Archi-  + Sicherung des Rechts, bei der Auswahl - Um rund 2% erhthte Erstellungs- °®
tekturwettbewerb des Bauprojektes mitzubestimmen kosten5
+ Qualitativ hochwertige Quartiere
+ Optimiertes Produkt und damit hdherer
Landwert
Flachenvorgaben  + (Vermeintliche) Entlastung des Gemein- - Reduzierte Ertrége oder erhohte Py
offentliche Nutzung debudgets6 Erstellungskosten (in Abhdngig-
keit des Anteils der vorgegebe-
nen Fldchen am Gesamtprojekt)
Kunst am Bau + Schaffung eines kulturellen Mehrwertes - Erhohte Baukosten (0.1% - 2%)7 PS
Einsitz in Vorstand + Sicherung der Einflussnahem auf Projekt - Eingeschrinkte Entscheidungs- °
und Betrieb freiheit / unternehmerische Frei-

heiten

Sowohl Ertragsreduktionen ohne gleichzeitige Kostenreduktionen wie auch eine
Erhéhung der Kosten ohne gleichzeitigen Anstieg der Ertrage reduzieren den
Landwert in etwa um den gleichen prozentualen Anteil, wie die Ertrage gesunken
und/oder die Kosten gestiegen sind. Wird in solchen Fallen keine entsprechende
Reduktion des Baurechtszinses gewahrt, fiihrt dies zu einer Benachteiligung des
Baurechtsnehmers zu Gunsten des Baurechtsgebers, da er dann gleich viel be-
zahlt (Baurechtszinsen), aber weniger dafiir bekommt (Nettoertrag) oder aber
mehr bezahlt (Erstellungskosten) ohne dass daraus ein hoherer Ertrag resultieren
wirde. Wird nun der Baurechtszins im gleichem Umfang reduziert, wie sich der
Landwert durch Einschrankung oder Zusatzleistungen reduziert hat, entspricht
dies keiner Subvention des Baurechtsnehmers, sondern einer Entschadigung fiir
die Erbringung einer zusatzlichen Leistung auf Wunsch (oder Zwang) des Bau-
rechtsgebers.

Beispielsweise wird in einer Studie der ZKB eine Erhdhung der Zahlungsbereitschaft fiir die Netto-
mieten um 6% genannten, wenn das Gebaude mit dem Minergie-Label ausgezeichnet ist. Quelle:
Der Minergieboom unter der Lupe (2010). Eine Marktanalyse der ZKB, verfligbar unter www.miner-
gie.ch.

Eine Studie zur Untersuchung von Mehrkosten von MIERGIE-P-Bauten (2010) nennt 10% zuséatzliche
Kosten. Quelle: Stokar + Partner und Fachhochschule Nordwestschweiz, verfligbar unter www.mi-
nergie.ch.

Der Architekturwettbewerb - Leitfaden zur Durchflihrung von Architekturwettbewerben (2008).
Kammer der Architekten und Ingenieurkonsulenten fir Tirol und Vorarlberg, verfligbar unter
www.kammerwest.at.

Resultiert daraus ein tieferer Baurechtszins, ergibt sich eine Differenz zwischen dem Markt-Bau-
rechtszins ohne Flachenvorgaben und demjenigen Baurechtszins mit Flachenvorgaben. Diese Dif-
ferenz entspricht de facto der Miete fiir diese Flachen.

In der Stadt Zirich werden fiir Neubauten, Erweiterungen und Instandsetzungen beispielsweise im
Kostenvoranschlag 0,3 bis 1,5 Prozent der Anlagekosten ohne Land (BKP 1-9) fiir Kunst reserviert
(https://www.stadt-zuerich.ch/hbd/de/index/hochbau/kunst_und_bau.html).
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Die Sichtweise des Baurechtsgebers

Die Baurechtsgeberin nimmt in Kauf, dass die Erlose aus dem Baurecht tiefer aus-
fallen, wenn diese mit einer Nutzungseinschrankung oder einer Zusatzvereinba-
rung verknipft sind. Die Baurechtsgeberin verzichtet also auf die hdchstmagli-
chen monetaren Einnahmen. Denn in der Situation ohne Einschrankung wiirden
der Wert des Baulandes und/oder die daraus realisierbaren Ertrage ja hdher aus-
fallen.

Dies macht insbesondere dann Sinn, wenn die Baurechtsgeberin z.B. eine Gegen-
leistung erwartet. Beispiele dafiir sind glinstiger Wohnraum fiir die Bevdlkerung
mit tiefem Einkommen, die Erstellung von Flachen fir den 6ffentlichen Raum oder
Kunst am Bau. In der Fachsprache handelt es sich bei diesen Beispielen um 6f-
fentliche Giter. Davon stellt der freie Markt weniger her, als was sich die Offent-
lichkeit wiinscht, da sich die Zusatzkosten beispielsweise fiir die Kunst am Bau
nicht ausreichend in Mehrertrdgen transformieren lassen, respektive der Einnah-
menverzicht fir preisglinstiges Wohnen nicht ausreichend kompensiert werden
kann durch tiefere Anlagekosten.

Durch die giinstigere Abgabe des Baurechts als Kompensation finanziert der Bau-
rechtsgeber also implizit die Erstellung eines &ffentlichen Gutes. Ein alternativer
Weg zur Erstellung eines offentlichen Gutes ware es, wenn die Gemeinde keine
Zusatzvereinbarung im Baurecht fordert und stattdessen die gewtlinschte Kunst
am Bau oder die Erstellung der 6ffentlichen Flache durch eine direkte Zahlung
finanziert.

Ist die Baurechtsgeberin eine Gemeinde, kommt ein weiterer Aspekt dazu: Ihr Ri-
siko-/ Finanzierungsprofil fallt sehr tief aus. Gemeinden kdnnen sich in der Regel
glinstiger refinanzieren als Privatpersonen oder Firmen. lhre Finanzierungskosten
fallen oftmals nicht viel hoher aus als der risikofreie Zinssatz. Dartiber hinaus hat
die Gemeinde als Baurechtsgeberin ein tiefes Anlagerisiko, da sie das Risiko der
Mietzinseinnahmen je nach Baurechtsmodell mehr oder weniger vollstandig auf
den Baurechtsnehmer liberwalzt hat. Das einzige Risiko das sie tragt ist das Ge-
genparteienrisiko, also die Sicherstellung, dass der Baurechtszins auch effektiv
jedes Mal eintrifft. Dieses Gegenparteienrisiko ist beim Baurecht beschrankt, da
es grundpfandgesichert ist. Vergibt die Gemeinde ein Baurecht also relativ giins-
tig, kann dennoch eine Verzinsung resultieren, die sich einerseits liber das tiefe
Risiko begriinden lasst und andererseits relativ rasch tiber den Finanzierungskos-
ten liegt. Es ist verlockend daraus den Schluss zu ziehen, dass Baurechte fiir eine
Gemeinde deshalb auch bei verglinstigten Konditionen gute Investitionen seien.
Wiirde eine Gemeinde jedoch den Baurechtszins weiter reduzieren als dies liber
allfallige Nutzungsbeschrankungen und geforderte Zusatzleistungen gerechtfer-
tigt wire, entsprache dies einer Subvention von einzelnen Wohnungen oder Uber-
bauungen, wobei diese subventionierten Wohnungen von der 6ffentlichen Hand
und letztendlich vom Steuerzahler bezahlt wiirden. Aus Opportunitatskostensicht
hatte das Geld der Steuerzahler namlich auch attraktiver eingesetzt werden kon-
nen; beispielsweise durch die Vergabe eines Baurechtes zu (um Nutzungsbe-
schrankungen oder Zusatzleistungen reduzierte) marktiiblichen Bedingungen.
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6 Fazitund Empfehlungen

Auch nach langjdhriger Regelung im ZGB gelten Baurechte in der Schweiz noch
immer als Spezialfall. Aufgrund der jlingeren raumplanerischen Bestrebungen ist
jedoch davon auszugehen, dass sie in Zukunft an Bedeutung gewinnen werden.
Dabei ist der Wahl der einzelnen Vertragsparameter eine besonders hohe Bedeu-
tung beizumessen, schliesslich betragt der Baurechtszins einer unglinstigen Ver-
tragskonstellation heute das 20-fache einer vorteilhaften Vertragskonstellation,
sofern beide vor 40 Jahren fiirs gleiche Objekt zu gleichen Startwerten aber mit
anderen Anpassungsmechanismen aufgesetzt wurden.

Folgende Leitsatze und Handlungsempfehlungen kdnnen aus den vorangehen-
den Analysen abgeleitet werden:

— Einfachheit und Transparenz reduzieren Streitigkeiten.

— Vermeidung von negativen Anreizen, insbesondere auf eine mogliche Ver-
nachlassigung des Unterhaltes. Eine hohe Heimfallentschadigung bietet ei-
nen Anreiz auch gegen Ende des Baurechts in den Unterhalt zu investieren.

— Die Finanzierungsmoglichkeiten von Baurechten sind besser bei einer hohen
Heimfallentschadigung und langer Baurechtsdauer.

— Insgesamt wird der Wert eines Baurechtes durch verschiedene Parameter
beeinflusst. Relevant ist am Ende stets das Gesamtpaket. So kann es im Ein-
zelfall durchaus sinnvoll sein, beispielsweise dem Baurechtszins einen ver-
glnstigten Landpreis und damit relativ tiefe Baurechtszinsen zu Grunde zu
legen, um im Gegenzug eine fiir den Baurechtsnehmer unglinstige Heimfall-
entschadigung zu kompensieren.

— Die Tragbarkeit des Baurechtzinses sollte auch in schlechten Szenarien ge-
geben sein, was durch Ventilklauseln oder mittels Indexierung an Soll- oder
Nettomieten realisiert werden kann.

— Nutzungsbeschrankungen und Zusatzvereinbarungen sollten entschadigt
werden. Das heisst sie sollten Uber tiefere Baurechtszinsen oder eine Direkt-
zahlung abgegolten werden.

Die Bewertung der unterschiedlichen Baurechtsvarianten hat zudem gezeigt,
dass die Cashflows von Baurechtsgeber und -nehmer identisch sind mit den
Cashflows der ungeteilten Liegenschaft. Die Aufteilung der Liegenschaft mittels
Baurecht fuhrt jedoch zu verédnderten (Teil)Ertragen, welche je nach Indexierungs-
variante und den makrodkonomischen Entwicklungen unterschiedlich attraktiv
sein kdnnen.

— Eine Indexierung des Baurechtszinses an die Sollmiete ist nicht nur im Erwar-
tungswert giinstig fiir den Baurechtsnehmer, sondern auch aus Risikosicht
vorteilhaft. Dies weil eine derartige Baurechtsausgestaltung in direktem Zu-
sammenhang mit den Ertragen der Liegenschaft steht und sie zudem der Al-
terung unterliegt, ergo insgesamt eine relativ moderate Entwicklung resul-
tiert. Falls das Baurecht die Auflage der Kostenmiete beinhaltet, miisste die
Indexierung konsequenterweise mit der Kosten- anstelle der Sollmiete erfol-
gen.

— Eine Indexierung an die Hypothekarzinsen war in der Vergangenheit zwar sehr
lukrativ flir den Baurechtsnehmer, kann die Baurechtszinsen zukiinftig aller-
dings stark erhdhen, da das Ausgangsniveau der Zinsen heute extrem tief ist.

— Die Vergangenheit hat gezeigt: Die Landpreise steigen starker als die Miet-
zinsen und die Inflation. Dies ist mit der anstehenden Verdichtung auch fiir
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die Zukunft zu erwarten: Somit |asst eine Indexierung an die Landpreise die
Baurechtszinsen voraussichtlich am starksten ansteigen. Anzumerken gilt,
dass dieser starke Anstieg der Landpreise fiir den Kanton Ziirich gemessen
wurde und in Zeiten von sinkenden Zinsen die Landpreise starker ansteigen
als die Mietzinseinnahmen.

— Auch im Basler Modell kann eine hohe finanzielle Belastung resultieren. Dies
ist Ublicherweise kurz vor Sanierungen der Fall, wenn der relative Landanteil
und damit der Beitrag des Baurechtsgebers verhaltnismassig hoch sind.

— Glinstig ist ein Baurecht naheliegender Weise immer dann, wenn die Bau-
rechtszinsen an Faktoren gekoppelt werden, welche eine relativ tiefe Wachs-
tumsrate aufweisen (Inflation und Mietertrage), wahrend eine Koppelung an
die Hypothekarzinse oder an die Baulandpreise die Attraktivitat fliir den Bau-
rechtsnehmer zu Gunsten des Baurechtsgebers aufgrund der erwarteten ho-
hen Anstiege reduzieren wiirde.

Darauf basierend lassen sich im Sinne eines Fazits konkrete Empfehlungen zur
Ausgestaltung machen: Grundsatzlich ist es empfehlenswert, den Heimfall nach
dem per Heimfallzeitpunkt geschatzten Gebaudewert zu richten und hiervon rund
90% als Heimfallentschadigung festzulegen. M6chte man zudem moglichst viele
Unsicherheiten eliminieren, drangt sich das Zircher Modell der Einmalzahlung
auf. Wenn die mit dem Ziircher Modell verbundenen negativen Anreize zum Ge-
baudeunterhalt und dem bendtigten Eigenkapital zu stark ins Gewicht fallen, ist
das Basler Modell besser geeignet. Wichtig ist dabei sicherzustellen, dass das
Baurecht vom Baurechtsnehmer auch kurz vor der Sanierung tragbar ist, da die
Nettoertrage des Baurechtsnehmers gegen das Ende eines Sanierungszyklus
kontinuierlich sinken.

Soll hingegen das Konfliktpotential moglichst tief ausfallen, wéare eine einfachere
und transparente Anpassungsart vorzuziehen. Dies wére beispielsweise mit einer
Indexierung des Baurechtszinses an eine externe einfach zu beobachtende Leit-
grosse wie die Inflation, die Hypothekarzinsen oder allenfalls auch des Indexes
der Baulandpreise realisierbar. Die Gefahr hierbei ist allerdings, dass diese Fak-
toren nur indirekt etwas mit der Ertragskraft der Immobilie zu tun haben und man
somit Gefahr lauft, eine fiir den Baurechtsnehmer unvorteilhafte Situation zu
schaffen, in welcher er die Baurechtszinsen unter Umstanden nicht mehr bezah-
len kann. Diesem Nachteil ware eine Indexierung an die Soll- oder Marktmieten
weniger stark ausgesetzt, da hierbei der Link zur Ertragskraft der Immobilie relativ
direkt ist. Interessanterweise ist diese Vertragsausgestaltung in der Praxis (bis-
her) noch (zu) wenig verbreitet. Dies dirfte sich in Zukunft allerdings andern, da
im heutigen Tiefzinsumfeld eine Indexierung an die Zinsen oder an die Inflation an
Attraktivitat verloren hat. Beide Faktoren kénnen kaum weiter sinken und weisen
mittel- und langfristig ein grosses Erhdhungspotential auf. Die traditionellen Bau-
rechtsindexierungen (insbesondere die Zinsen) stellen somit ein grosses Risiko
fir den Baurechtsnehmer dar, da beispielsweise ein kleiner Zinsanstieg rasch zu
einer Verdoppelung der Baurechtszinse fiihren kdnnte. Ein gut informierter Bau-
rechtsnehmer wird daher heute mehr denn je versuchen andere Anpassungsme-
chanismen auszuhandeln.
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Anhang I: Glossar

Barwert

Baurecht

Baurechtszins

Baurechtsgeber

Baurechtsnehmer

BFS

Bp

DCF

Diskontsatz

Ertragswertmethode

Gemeinniitzig

Ist der Wert, den zukiinftige Zahlungen in der Gegen-
wart besitzen. Er bildet sich durch die Diskontierung
zukiinftiger Ertrage und eine anschliessende Aufsum-
mierung.

Der Baurechtsnehmer erhalt das Recht, ein Bauwerk zu
bauen und zu betreiben auf einem Grundstlick, wel-
ches dem Baurechtsgeber gehort.

Der Baurechtsnehmer zahlt dem Baurechtsgeber ei-
nen Baurechtszins. Dieser setzt sich zusammen aus
dem Basiswert und dem Verzinsungssatz des Basis-
wertes.

Grundstlickbesitzer, welcher sein Land im Baurecht
vergibt

Besitzer des Bauwerks auf dem Baurecht belasteten
Grundstiick

Bundesamt fiir Statistik

Basispunkte: 100 Basispunkte entsprechen 1%

Discounted Cash Flow Methode: Berechnet den heuti-
gen Wert von Zahlungsstrémen anhand des Barwerts
der in den einzelnen Jahren anfallenden Geldstromen.

Widerspiegelt die Alternative des investierten Kapitals
und deckt zwei Bereiche ab: Den risikofreien Zins und
die Risikopramie des Immobilienprojekts. Anders for-
muliert ist der Diskontsatz derjenige Zins, mit denen
die Verkehrswerte im Durchschnitt marktiiblich und un-
ter Berlicksichtigung der Objekteigenschaften und -ri-
siken verzinst werden.

Wird vor allem bei vermieteten Gebduden zur Markt-
wertbewertung eingesetzt, indem die mit der Liegen-
schaft erzielbaren Nettomietertrage kapitalisiert wer-
den.

Eine Korperschaft gilt als gemeinnitzig, wenn bei ihr
die Forderung des Allgemeinwohls und nicht die Ge-
winnerzielung im Vordergrund steht. Konkret gilt eine
Organisation gemass Artikel 37 Absatz 1 WFV als ge-
meinnitzig, wenn sie nach ihren Statuten den Zweck
verfolgt, dauerhaft den Bedarf an Wohnraum zu tragba-
ren finanziellen Bedingungen zu decken, die Dividende

40/48

v wuestpartner



Bundesamt fiir Wohnungswesen — Baurecht

Heimfall

Hypothekarzinssatz

Institutionelle
Immobilieninvestoren

Kostenmiete

LIK

Marktwert

gemass Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe a des Bundesge-
setzes vom 27. Juni 1973 liber die Stempelabgaben be-
schrankt (derzeit 6 Prozent), die Ausrichtung von Tanti-
emen verbietet und bei der Auflésung den nach
Riickzahlung des einbezahlten Kapitals (hochstens
zum Nennwert) verbleibenden Teil des Vermdgens
dem statuierten Zweck zuwendet. Eine wichtige Kor-
perschaftsform fiir eine gemeinniitzige Baurechtsneh-
merin ist die Genossenschaft.

Nach Ende der Vertragslaufzeit des Baurechts fallen
die bestehenden Bauwerke dem Grundeigentiimer
heim, indem sie zu Bestandteilen seines Grundstlickes
werden.

Zahlung eines Kreditnehmers fiir die Beanspruchung
eines Kredits, der beispielsweise durch eine Immobilie
grundpfandgesichert ist

Juristische Personen, die in Immobilien investieren.

Der Mietzins orientiert sich an den effektiv anfallenden
Liegenschaftskosten und nicht an der Miete, die in ei-
nem freien Markt erzielbar ware. Gemass Artikel 8 Ab-
satz 1 WFV zahlen als Kosten die Zinsen fir das inves-
tierte Fremd- und Eigenkapital, der Baurechtszins, die
Amortisationen, die Unterhaltskosten sowie Einlagenin
den Erneuerungsfonds, die Verwaltungskosten, ein Ri-
sikozuschlag sowie mit der Sache verbundene Lasten
und offentliche Abgaben. In der Stadt Zirich ist die
Kostenmiete definiert als die Summe von: i) den Kapi-
talkosten, welche sich aus dem Produkt der Anlagekos-
ten und dem Hypothekarischen Referenzzinssatz flir
Mietverhaltnisse ergeben, ii) den Betriebskosten, wel-
che als Produkt aus Gebaudeversicherungswert mal
die Betriebsquote von 3.25% definiert sind und iii) dem
Baurechtszins.

Landesindex der Konsumentenpreise: Ein Indikator
des BFS zur Messung der Entwicklung der Konsumen-
tenpreise (Inflation).

Der Marktwert (oder Verkehrswert) ist der Betrag, flr
den eine Immobilien am Bewertungstag zwischen ei-
nem verkaufsbereiten Verdusserer und einem kaufbe-
reiten Erwerber im gewdhnlichen Geschaftsverkehr
freiwillig ausgetauscht wird. Der Marktwert kann ge-
messen werden am Preis, welcher eine Liegenschaft
auf einem Markt generiert.
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Quantil

Referenzzinssatz

Renditeobjekt

Sollmieten

SNB

VMWG

ZGB

Quantile sind Streuungsindikatoren, die eine statisti-
sche Verteilung in gleiche Teile gliedern. Das 95%-
Quantil bildet die Grenze zwischen den 5% hdchsten
und 95% kleinsten Werten.

Der hypothekarische Referenzzinssatz bei Mietverhalt-
nissen gilt seit September 2008 fiir Mietzinsanpassun-
gen aufgrund von Anderungen des Hypothekarzinssat-
zes. Er stitzt sich auf den hypothekarischen
Durchschnittszinssatz der Banken und wird jeweils auf
den nachsten Viertelprozentwert gerundet.

Eine Immobilie, die ein Investor zum Vermehren des
Vermogens erwirbt und das Gebaude an Dritte vermie-

tet.

Miete unter der Annahme einer vollen Vermietung zu
Marktpreisen

Schweizerische Nationalbank

Verordnung lber die Miete und Pacht von Wohn- und
Geschéaftsrdumen

Schweizerisches Zivilgesetzbuch
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Anhang Il: Simulation der makrookonomi-
schen Parameter

Uberblick und Kaskadenmodell

Die Entwicklung der verschiedenen makrodkonomischen Parameter hat gegen-
seitige Abhangigkeiten. Beispielsweise geht eine Phase hoher Inflation typischer-
weise mit hohen Hypothekarzinssatzen einher. In diesem Kapitel wird ein makro-
okonomisches Modell vorgestellt, welches den funktionalen Zusammenhang
zwischen unterschiedlichen marktspezifischen Parameter beschreibt. Damit er-
laubt das makrodkonomische Modell in sich stimmige Marktszenarien zu gene-
rieren. Somit ist die Erstellung eines makrookonomischen Modells ein notwendi-
ger Zwischenschritt um realistische Marktszenarien fur die Zukunft zu generieren.
Die nachfolgende Abbildung zeigt das makrodkonomische Wirkungsmodell auf,
welches als Kaskade aufgebaut ist. Haupttreiber ist die Inflation, deren Entwick-
lung von aussen vorgegeben wird (in der Fachsprache ist die Inflation damit eine
exogene Variable).

+ +

Hypothekar- :

Baukosten

Fiir jeden makrookonomischen Parameter formalisiert eine mathematische Glei-
chung die Wirkungszusammenhange. Die Hohe der einzelnen Abhangigkeiten in
jeder mathematischen Gleichung wurde anhand der effektiven historischen Zeit-
reihen mithilfe einer Regression geschatzt (vgl. nachfolgende Kapitel). Dabei
wurde jeweils unterstellt, dass der aktuelle Wert sich am Wert aus dem Vorjahr
orientiert (Autoregressive Zeitreihenmodelle). Die einzelnen makrodkonomischen
Parameter enthalten folgende Zusammenhange, welche auf der empirischen
Zeitreihenanalyse resultieren:

— Die Inflation folgt einem langfristigen Mittelwert, wobei sich dieser ab dem
Jahr 2000 mit dem Wechsel der SNB von der Geldmengen- zur Zinssteue-
rungspolitik und der expliziten Formulierung der Preisstabilitat als oberstes
Ziel verringert hat. Die SNB hat die Preisstabilitat seither als Inflation zwi-
schen 0%-2% definiert, weshalb dem Modell ein langfristiger Mittelwert von
1% unterstellt wird. Abweichungen vom Mittelwert sind immer wieder zu be-
obachten, bauen sich mit der Zeit aber stets wieder ab.

— Das Niveau der Hypothekarzinsen ist umso hoher, je hoher die Inflation ist.

— Das Niveau des Diskontsatzes ist umso hdher, je hdher die Inflation ist.

— Nehmen die Renditeanforderungen der Investoren im Verhaltnis zum allge-
meinen Zinsniveau ab (Veranderung der Differenz aus Diskontsatz und Hypo-
thekarzinssatz), dann lauft der Markt heiss (und somit auch die Baubranche).
Als Folge davon steigen die Baukosten.
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— Hbéhere Baukosten missen langerfristig mit hoheren Mieten einhergehen.
Dieses Verhaltnis (Baukosten dividiert durch die Mietzinsen) ist stark autokor-
reliert und ist zudem umso grdsser (tiefe Mietzinsen), je hoher die Renditean-
forderungen im Verhaltnis zum allgemeinen Zinsniveau sind (Risikopramie
gemessen an der Differenz aus Diskontsatz und Hypothekarzinssatz), weil
dann der Markt unterkihlt ist; sprich eine hohe Risikopramie flir Immobilienin-
vestments bendtigt wird.

— Der Landpreis entspricht dem Gesamtwert der Liegenschaft minus den Bau-
kosten, wobei der Gesamtwert vereinfacht aus dem Quotienten aus den Miet-
preisen und dem Diskontsatz abgeleitet werden kann. Somit ist der Landpreis
(im Verhaltnis zur Miete) Giberdurchschnittlich hoch, wenn die Renditeanfor-
derungen - und somit der Diskontsatz - oder die Baukosten tief sind.

Die Modellgleichungen sind in den nachstehenden Kapiteln niedergeschrieben
und zusammen mit den historischen, modellierten und simulierten Werten gra-
fisch aufbereitet. Die Inflationsgleichung, welche ein univariates autoregressives
Modell darstellt, vermag 49% der Variation der effektiven historischen Inflations-
bewegungen erklaren, wie der statistischen Kennzahl des adjustierten R? entnom-
men werden kann. Dies ist ein hoher Wert in Anbetracht der Tatsache, dass auf-
grund der Kaskadenstruktur keine endogenen Faktoren zur Erklarung der Inflation
beigezogen werden und zudem die Schweizerische Nationalbank wahrend der
betrachteten Zeitperiode sowohl einen Regimewechsel beziiglich der Inflations-
steuerung vorgenommen hat als auch Negativzinsen und temporar fixe Wechsel-
kurse eingefiihrt hatte. Zudem resultiert aus der Simulation eine plausible Vertei-
lung der Inflationswerte, wie der weiter unten stehenden Grafik enthommen
werden kann. Die restlichen Regressionsgleichungen, erkldren jeweils zwischen
77% (fiir die Landpreise) und 96% (fiir den Hypothekarzinssatz) der Variation der
effektiven historischen Zeitreihen.

Die kalibrierten Modelle werden alsdann verwendet, um mehrere tausend mdogli-
che zukiinftige Entwicklungen der nachsten 100 Jahre (Szenarien) zu generieren.
Damit jedes dieser Szenarien in sich konsistent ist (d.h. dass sich innerhalb eines
Szenarios die einzelnen Parameter wie die Inflation, Zinsen, Baukosten etc. rea-
listisch entwickeln, wurde einerseits das oben skizzierten Kaskadenmodell ver-
wendet, Uber welches diese Parameter miteinander verbunden sind. Andererseits
wird die Zufallscharakter der Simulation nicht Giber unabhangige Zufallswerte ge-
neriert, sondern fiir jeden Zeitpunkt in jedem Szenario jeweils zufallig ein Vektor
der historischen Residuen gezogen, welcher auf die modellierten (Erwartungs-
)Werte draufgeschlagen wird (historical Bootstrapping).

Insgesamt gehen die Szenarien fiir die Zukunft von folgendem Bild aus: Im Ver-
gleich zu den letzten 40 Jahren resultiert allgemein ein tieferes nominales
Wachstum. Insbesondere auch die Miet- und Landpreise werden weniger stark
steigen, da ein Grossteil des bisherigen Wachstums auf eine starke Zunahme der
erwerbstatigen Bevdlkerung zurtickzufiihren war. Diese wird zukiinftig tiefer aus-
fallen aufgrund einer im Vergleich zu den letzten zehn Jahren angenommenen
tieferen Immigration sowie der demografischen Entwicklung. Selbstredend ist ein
Ausblick in die Entwicklung liber die nachsten 100 Jahre mit sehr grossen Unsi-
cherheiten verbunden. Das spielt jedoch eine untergeordnete Rolle, da es hierbei
nicht um eine moglichst gute Prognose fiir die nachsten 100 Jahre geht, sondern
vielmehr darum, eine Vielzahl an plausiblen und in sich konsistenten Szenarien fiir
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die zukiinftige Entwicklung zu generieren, welche danach verwendet werden kdn-
nen, um die verschiedenen Baurechtsmdoglichkeiten in den diversen Szenarien
einzuschatzen.

Inflation
Regressionsfunktion: Infi= Infi.; + 50%*(1%-Inf:.1)
Adjustiertes R? = 49%
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Geschéatzte Inflation
Effektive Inflation

Die Inflation folgte friiher einem langfristigen Mittelwert von 2%, wobei sich dieser
ab dem Jahr 2000 mit dem Wechsel der SNB von der Geldmengen- zur Zinssteu-
erungspolitik und der expliziten Formulierung der Preisstabilitat als oberstes Ziel
deutlich verringert hat. Die SNB hat die Preisstabilitat seither als Inflation zwi-
schen 0%-2% definiert. Abweichungen vom Mittelwert sind immer wieder zu be-
obachten, verschwinden allerdings mit der Zeit wieder (Rund die Halfte innerhalb
eines Jahres).

Hypothekarzinssatz
Regressionsfunktion: Hypoi= 0.004 + 0.815 Hypot.1 + 0.213 Infl;
Adjustiertes R? = 96%
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Geschatzter Hypothekarzinssatz
Residuen Historischer Hypothekarzinssatz

Effektiver Hypothekarzinssatz e Simulierter Hypothekarzinssatz

Das Niveau der Hypothekarzinsen hangt stark von seinem Vorniveau ab und ist
umso hoher, je hdher die Inflation ist. Konsistent mit den tieferen simulierten In-
flationsraten werden daher auch die Hypothekzinsen in den Simulationen durch-
schnittlich tiefer ausfallen, als dies historisch gesehen der Fall war.

Diskontsatz
Regressionsfunktion: DRi= 0.007 + 0.835 DR + 0.078 Infy4
Adjustiertes R* = 93%
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Inflation:

Links: Zeitreihen der Historie,
Modell und Residuen
Rechts: Histogramm der his-
torischen und der simulierten
Werte

Hypothekarzins:

Links: Zeitreihen der Historie,
Modell und Residuen
Rechts: Histogramm der his-
torischen und der simulierten
Werte
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1975 1985 1995 2005 2015
e Geschatzter Diskonsatz
Residuen Historischer Diskontsatz

Effektiver Diskontsatz Simulierter Diskonsatz

Das Niveau des Diskontsatzes hangt stark von seinem Vorniveau ab und ist umso
hdher, je hoher die Inflation ist. Konsistent mit dem tieferen Inflations- und Zins-
umfeld werden daher auch die Diskontsatze in den Simulationen durchschnittlich
tiefer ausfallen, als dies historisch gesehen der Fall war.

Baukosten
Regressionsfunktion: BKi= 18.687 + 0.802 BKy.; - 284.061 d(DR-Hypo)
Adjustiertes R? = 88%
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1975 1985 1995 2005 2015 % 5% 3% 1% 1% 3% 5% 7% 9%
Geschatzte reale Baukosten
e Residuen

Effektive reale Baukosten

Historisches Baukostenwachstum
e Simuliertes Baukostenwachstum

Das Niveau der realen Baukosten hangt stark von seinem Vorniveau ab. Nehmen
zuséatzlich die Renditeanforderungen der Investoren im Verhaltnis zum allgemei-
nen Zinsniveau ab (Veranderung von DR-Hypo), dann lauft der Markt heiss (und
somit auch die Baubranche), ergo die Baukosten steigen.

Mietpreise
Regressionsfunktion: (BK/Miete),= 0.142 + 0.773 (BK/Miete).1 + 2.143 (DR-Hypo):
Adjustiertes R* = 95%
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1975 1985 1995 2005 2015 -129 -6Y 9 9 ) 5
BK/Miste geschitzt 12% 6% 0% 6% 12% 18%

e Residuen
BK/Miete effektiv

Historisches Mietzinswachstum
Simuliertes Mietzinswachstum

Hohere Baukosten mussen l&angerfristig mit hoheren Mieten einhergehen. Dieses
Verhaltnis (Baukosten/Miete) ist stark autokorreliert und ist zudem umso grésser
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Diskontsatz:

Links: Zeitreihen der Historie,
Modell und Residuen
Rechts: Histogramm der his-
torischen und der simulierten
Werte

Baukosten:

Links: Zeitreihen der Historie,
Modell und Residuen der rea-
len Baukosten

Rechts: Histogramm der his-
torischen und der simulierten
Wachstumsraten der nomina-
len Baukosten

Mietpreise:

Links: Zeitreihe der Historie,
Modell und Residuen des Ver-
haltnisses von Baukos-
ten/Mietpriese

Rechts: Histogramm der his-
torischen und der simulierten
Wachstumsraten des nomina-
len Mietpreiswachstums
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(tiefe Mieten), je hdher die Renditeanforderungen im Verhaltnis zum allgemeinen
Zinsniveau sind (Risikopramie: DR-Hypo), weil dann der Markt unterkiihlt ist;
sprich eine hohe Risikopramie flir Immobilieninvestments bendtigt wird.

Landpreise
Regressionsfunktion: Land/Miete; = 5.557 - 33.637 DR; - 0.018 BK;
Adjustiertes R® = 77%
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e | and/Miete geschatzt
e Residuen Historischer Landpreiswachstum
Land/Miete effektiv Geschatztes Landpreiswachsum

Land = Gesamtwert - Baukosten, wobei Gesamtwert = Miete/Kapsatz. Somit ist
Land (im Verhaltnis zur Miete) lUberdurchschnittlich viel Wert, wenn die Rendite-
anforderungen (DR) und/oder die Baukosten (BK) tief sind.
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Landpreise:

Links: Zeitreihe der Historie,
Modell und Residuen des Ver-
haltnisses von Land-/Miet-
preis

Rechts: Histogramm der his-
torischen und der simulierten
Wachstumsraten des nomina-
len Landpreiswachstums
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9 Disclaimer

Diese Daten und Informationen sind ausschliesslich zur Information fir den Auf-
traggeber bestimmt und dirfen nur mit schriftlicher Zustimmung der Wiiest Part-
ner AG Dritten zuganglich gemacht werden. Der Nutzer dieser Daten und Infor-
mationen tragt das Risiko fiir deren weitere Verwendung. Die Wiiest Partner AG
Ubernimmt fiir diese Daten und Informationen keine Gewéahr, insbesondere nicht
fir ihre -Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat. Jede diesbeziigliche Haftung
ist ausgeschlossen.

Diese Daten und Informationen stellen weder ein Angebot noch eine Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf einer Immobilie, eines Wertpapiers/Wertrechts oder einer
bestimmten Anlage- oder Handelsstrategie dar. Ebenso wenig sind die Daten und
Informationen als Empfehlung fiir Investitionen oder als Anlageberatung zu ver-
stehen bzw. zu verwenden.

Eine weiter gehende Nutzung wie Vervielfaltigung oder Bildung von Derivaten o-
der anderer Produkte, insbesondere im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten
(einschliesslich passiv gemanagter Fonds und indexabhdngiger derivater Wert-
papiere), oder zur Uberpriifung anderer Daten oder Indizes ist ohne schriftliche
Zustimmung der Wiiest Partner AG verboten.
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