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Executive Summary

Das Cradle to Cradle® (C2C) Prinzip beschreibt die bebaute Umwelt als Rohstoffdepot.
Hierbei werden Gebaude bzgl. Rezyklierbarkeit, Schadstofffreiheit, Flexibilitat und
Demontierbarkeit betrachtet. Heute findet in der Bau- und Immobilienbranche beim
Ableben eines Gebaudes meist kein Recycling, sondern haufig Downcycling statt. Das
Ziel von C2C ist, die verschiedenen Lebenszyklen der unterschiedlichen Bauteile zu
betrachten und somit die Austauschzyklen bereits in der Planungsphase zu bertcksich-
tigen. Nach Abschluss der Nutzung werden die Verbrauchsgiter in sortenreine Aus-
gangsstoffe zerlegt. Hierbei bleibt die stoffliche Gite bestehen. Ein Downcycling mit
Qualitatsverlust wird somit vermieden. In diesem Kreislauf sind alle Inhaltsstoffe unbe-
denklich, kreislaufféahig und nutzbar. Es bleiben ausschliesslich nutzbare Rohstoffe.

Die steigende Bedeutung der Rohstoffe beeintrachtigt bereits heute die Bau- und Immo-
bilien-wirtschaft. Insbesondere aufgrund der Preisvolatilitdt und der Verknappung be-

stimmter Rohstoffe.

Das Verhalten des Marktwertes einer C2C-Immobilie wurde in dieser Arbeit anhand
eines Musterobjektes, welches reprasentativ flr eine Buroimmobilie in einer der Bevol-
kerungsreichsten Stadt der Schweiz steht, untersucht. Die Resultate dieser Untersu-
chung liefern Informationen tber die Einflusse der Lebenszyklen, Materialkosten und

deren Riickgewinnungsanteile.

Das Implementieren der Stoffkreislaufe mittels C2C-Ansatz stellt eine Chance fur die
Bau- und Immobilienwirtschaft dar, den steigenden Rohstoffpreisen und somit auch den
steigenden Baustoffpreisen entgegen zu wirken. Die hohe Flexibilitdt der C2C-
Immobilie ermdglicht eine optimale Anpassungsféhigkeit an die Bedurfnisse der Nutzer
und des Marktes.

Um eine Verdnderung in der Bau- und Immobilienwirtschaft zu erzielen, bedarf es wirt-
schaftlicher Anreize. Mittels Marktwertermittlung wurde nachgewiesen, dass die C2C-

Immobilie deutliche Vorteile gegeniiber der konventionellen Immobilie verfigt.

Dem Gebdéude als Rohstofflager steht somit nichts mehr im Wege.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung / Ausgangslage

Aufgrund der Rohstoffverknappung ist ein erhéhtesriesse im Bereich Nachhaltigkeit
bei Immobilien entstanden. Das Konzept der Nacighait beschreibt die Nutzung eines
regenerierbaren Systems, dessen wesentliche Elgdtest trotz der Nutzung erhalten
bleiben und dessen Ressourcen auf nattrliche Weaeder nutzbar gemacht werden
konnen. Die vergangene Dekade kann man als Fingalmgszur Neudefinition und An-
wendung des Begriffs ,Nachhaltigkeit” in unserers@léschaft und Industrie bezeichnen.
In der aktuellen Dekade finden die geschaffenem@agen nun ihre Anwendung. Damit
wird nachhaltiges Wirtschaften stark an Bedeutuengignen, so dass sich im Umkehr-
schluss fur Unternehmen eine Verpflichtung ableiésst, um zukiinftig am Markt Gber-
haupt bestehen zu kdnnen.

Daraus ergibt sich, dass eine nachhaltige Entwngklkon Prozessen nur dann gegeben
ist, wenn die 6kologischen, 6konomischen und seai&inforderungen ausgewogen in-
einandergreifen. Die Bau- und Immobilienbrancherassiv am Verbrauch von Wasser
und Flachen, der Millproduktion und den Treibhaussimnen beteiligt. Der Handlungs-
druck ist fur die Bau- und Immobilienbranche sebch Insbesondere Neubauten und
Sanierungen werden zunehmend mit Aspekten der Emdfigienz und Nachhaltigkeit
konfrontiert. Auf Grund dessen erhalten Nachhaditffabels und Zertifikate (Leed,
Breeam, DGNB, Minergie) zunehmend an Bedeutungocledteckt die Wissenschaft
noch immer in den Anfangen der Entwicklung.

Das Cradle to Cradte nachfolgend C2C genannt, Prinzip betrachtet dimbte Umwelt
als Rohstoffdepot. Hierbei werden Gebaude bzglyRiezbarkeit, Schadstofffreiheit,
Flexibilitat und Demontierbarkeit betrachtet.

Heute findet in der Bau- und Immobilienbranche béibieben eines Gebaudes meist
kein Recycling, sondern haufig Downcycling stattBz wird aus Beton Bauschutt fur
den Strassenbau, aus Flachglas wird Behalterglas).

Das erklarte Ziel von C2C ist, die verschiedenebedrszyklen der unterschiedlichen
Bauteile zu betrachten und somit die Austauschayklkereits in der Planungsphase zu
bertcksichtigen.



C2C bedeutet ubersetzt ,Von der Wiege bis zur Wiegel beschreibt einen differen-
zierten Umgang mit Stoffen, Ressourcen und Krefstau
Bisweilen agiert der Mensch nach der Devise ,von\dgege zur Bahre”. So werden

Abfall, giftige Substanzen und Umweltverschmutzpngduziert.

1.2 Zielsetzung

Die Bedeutung und Notwendigkeit von C2C, fur dieuBand Immobilienbranche, soll
in der vorliegenden Abschlussarbeit zum Ausdruakikn.

Insbesondere soll untersucht werden, welche maretotenziale die Implementierung
der C2C Methode fur die Bau- und Immobilienbranabéveist. Hierzu soll analysiert
werden, ob die Aktivierung der Rohstoffe einen kis$ auf die Wertentwicklung hat.
Mittels Nutzung der géngigen Discounted-Cash-Floetihdde sollen die wirtschaftli-

chen Auswirkungen aufgezeigt werden.

1.3 Abgrenzung des Themas

Die vorliegende Abschlussarbeit behandelt aussdiieh Immobilien aus dem Bereich

Blrogewerbe. Aktuell liegen keine Auswertungen &#2C Immobilien vor, da dieses

Themengebiet fir Ingenieure, Planer, Berater uadddisfihrungsseite neu ist.

Als Grundlage dieser Arbeit dienen die aktuell \génden Erfahrungen und Eindricke
der Firmen Drees & Sommer, CBRE und Wiest & Partner

1.4 Vorgehen

Die vorliegende Abschlussarbeit beleuchtet im zsveiapitel zunachst den aktuellen
wissenschaftlichen Stand rund um das Forschungsti@tc. Die Begrifflichkeiten und
Definitionen werden vorgestellt und erlautert. Amgessend wird auf den C2C Ansatz
fur die Bau- und Immobilienbranche eingegangendiadAnwendbarkeit herausgearbei-
tet.

Nach der naturwissenschaftlichen Betrachtung desnBls wird die 6konomische Me-
thode fur die Untersuchung der Fragestellung init¢agrei erlautert. Die Grundlagen
der gewahlten DCF-Methode werden dargestellt. Cié&-DMethode wird verwendet, um

die Marktwertentwicklung des Musterobjektes zu ¢tein.



In Kapitel vier wird zunachst auf das entwickelted¢erobjekt, welches in einer konven-
tionellen und in zwei C2C Varianten vorliegt, eiggagen. Anschliessend wird das DCF-
Modell samt den dazu gehérigen Parametern und Anealvorgestellt.

Anhand des DCF-Modells sollen die unterschiedlicharktwerte zwischen der Kon-

ventionellen und den C2C Varianten analysiert werde

Kapitel funf behandelt die Schlussbetrachtung. BmiFwerden die Ergebnisse zusam-
mengefasst und der Fragestellung, der Problemstelind der Zielsetzung kritisch ge-
genubergestellt.

Abschliessend erfolgt, als Quintessenz der Ergebnein Ausblick und die dazu geho-

rigen Diskussionsthemen.



2 Grundlagen und Theorie Cradle to CradIé®

2.1 Cradle to Cradlé— Von der Wiege bis zur Wiege

2.1.1 Einleitung

Ressourcen wurden seit jeher, lange vor der in@lstr Revolution, durch Menschen-
hand genutzt und standen nahezu im Einklang mit kemeten. Mit Beginn der indust-
riellen Revolution haben sich diese Kreislaufe bielutverandert, da sich der Mensch
nicht mehr mit der blossen Nutzung der Ressourfeeden stellt. Diese Ressourcen
werden aus der Natur entnommen und kénnen, naeh Mutzung und Modifizierung
nicht mehr in den natirlichen Kreislauf integrieserden. Diese Ressourcen gelten als
verbraucht. Naturwissenschaftlich gesprochen etalBeschreibung nicht ganzlich kor-
rekt, da diese Stoffe nicht vollumfanglich verscheen. Nach ihrer Abnutzung haben sie
ihren Verwendungszweck verloren und stehen nichtrrfig ihre konzipierte Nutzung
zur Verfigung. Es entsteht jedoch ein Produkt, inedovor der industriellen Revolution
in dieser Form nicht existierte: Abfall. Abfall ad®ill, in jeglichen Aggregatszustan-
den, bildet einen stofflichen Kreislauf, der inei@ackgasse flhrt.

Diese Sackgasse fihrt zu einem Produktionsprozasems: ,von der Wiege bis zur
Bahre*.

2.1.2 Nachhaltigkeit, Umwelt und Endlichkeit der Rohgoff

Die industrielle Revolution hatte zum Ziel, Prodeilih grosstmaoglicher Sttickzahl, mit
maximiertem 6konomischem Erfolg, zu produzierererk wurde das Design auf Effi-
zienz und Gewinnerwirtschaftung reduziert. Das ntiatie Kapital erschien unbegrenzt,
was dazu fiihrte, dass die Qualitat der Umwelt nolstsd wurde:

Die industrielle Revolution hat das heutige Produidsystem massgebend gepragt und

hat zu nachfolgenden negativen Wirkungen gefuhrt.

1vgl. Braungart et al. 2003, S. 41



Negative Auswirkungen des heutigen Produktionssystes

tet

Es werden Stoffe produziert, die von den zukunftiGenerationen dauerhaft tber-
wacht werden missen

Es werden riesige Mullberge produziert

Wertvolle Materialien werden an Orten deponiers danen sie nie wieder zurickg
wonnen werden kdnnen

Jahrlich werden immense Mengen an SchadstoffemdeB, Wasser und Luft gelei;

Wohlistand wird geschaffen indem natirliche Ressustis dem Boden gewonner
oder abgeholzt werden und anschliessend vergraterverbrannt werden

I

Die Vielfalt der Arten und kulturellen Briiche wirdhich und nach ausloscht

Tabelle 1 Negative Auswirkungen des heutigen Prodoksystents

Diese industrielle Revolution hat nebst den erwémmegativen Auswirkungen auch zu

folgenden positiven Verdnderungen gefuhrt.

Positive Auswirkungen des heutigen Produktionssystes

Hoherer Lebensstandard

Langere Lebenserwartung

Verbesserung und Verbreitung von Bildung und medzher Versorgung

Komfortstandard durch Elektrizitat und Fernmeldbtek

Technologische Fortschritte und héhere Produktivibéd Agrarland

Tabelle 2 Positive Auswirkungen des heutigen Prtdoksystems

Das urspringliche Design der industriellen Revolutiat massgebliche Fehler, die heute

noch nicht beseitigt sind und an die kiinftigen Gatienen transportiert werdén.

Die Art und Weise Natur zu betrachten und zu veestein Puncto Empfindlichkeiten,

Abhangigkeiten und Gleichgewicht, hat sich heutgetaerandert. Die Spuren und
gungen der industriellen Verhaltensweisen, sindgadlar ersichtlich. Fir das aktu

industrielle Zeitalter ist diese Sichtveranderuongmnicht erkennbar.

2Vgl. Braungart et al. 2003, S. 38
3Vgl. Braungart et al. 2003, S. 38
4Vgl. Braungart et al. 2003, S. 46ff.

Pra-

elle



.lhrem Wesen nach ist die heutige industrielle dsfruktur linear: Sie ist darauf kon-
zentriert, ein Produkt herzustellen und es schumalbillig an den Mann oder die Frau zu

bringen, ohne andere Aspekte zu beriicksichtigen.*

Unabhangig von den negativen bzw. positiven Entluiafen der industriellen Revolu-
tion, sind die Ressourcen auf dem Planeten Erdkchangerfiigbar. Zudem korrelieren

alle anthropogenen Handlungen mit den bekannten &lpreblemen.

Die Thematik der Endlichkeit der Ressourcen wurdéAg der 1970er Jahre durch den
Club of Rome publik gemachDer ressourcenschonende und effiziente EinsatResn
sourcen ist fester Bestandteil des UmweltberictdssBundesrates 2015. Als Ressourcen
werden hierbei nicht nur jene fur die Produktiongigten Rohstoffe in Betracht gezogen,
sondern alle Ressourcen, die in Folge des Prothgfirozesses, die Nutzung sowie die
spatere Verwertung eines Produkts beeinflussenid@ahinaus wird zwischen erneuer-
baren (Wasser, Luft und Boden) und nicht erneuerbRohstoffen (Erdél, Kohle, Erze

und Mineralien) unterschiedén.

Die Schweiz tragt nicht nur im eigenen Land, sondarch weltweit zu einer Uberbean-
spruchung natirlicher Ressourcen bei. Somit midisdmeutigen Produktions- und Kon-

summuster der Schweiz effizienter und ressourcemsaider werdeh.

Der gewéhlte Weg des linearen Produktionssysternbildung 1) hat zur heutigen Weg-
werfgesellschaft gefihrt und die Rohstoffnutzung der Einbahnstrasse in die Sack-

gasse geflhrt.

5Vgl. Braungart et al. 2003, S. 46

6Vgl. Meadows et al. 1972

"Vgl. Schweizerischer Bundesrat 2015, S. 13
8Vgl. Schweizerischer Bundesrat 2015, S. 13



Cradle To Grave Design Paradigm

MAKE

10 JP0F EFEA GmbH

Abbildung 1 "Von der Wiege bis zur Bahfe"

Die Konsequenz aus diesem Konsummuster ist dagli€€ta Grave* (,von der Wiege
in die Bahre*), was einem Verbrauchen der ErdeFnlge hat.°

2.1.3 Die Grundprinzipien von Cradle to Cradle

Die Grundprinzipien C2C verfolgen die nachfolgendezle:

- Quantifizierbare und aktive Forderung der Arterfeig|
- Energiegewinnung fur Produkte und Prozesse ausiero@en Quellen
- Materialstrome sind so zu fuhren, dass die techeisand biologischen Nahr-

stoffe erhalten bleiben

,Die Natur funktioniert nach einem System von Nébifen und Metabolismen, in dem
kein Abfall vorkommt. (...) Die wichtigsten Nahr§fe der Erde — Kohlenstoff, Wasser-
stoff, Sauerstoff, Stickstoff — durchlaufen einereislauf und werden immer wieder ver-
wendet. Abfall ist so wieder Nahrung®

In der Abbildung 2 wird die Ausgangssituation fiilr Benken in Kreislaufen dargestellt.
Biologische Néahrstoffe sind fir die Biosphare etisinTechnische Nahrstoffe sind un-

abdingbar fur die Technosphére - das System indlistrProzesse.

% https://reset.org/wissen/cradle-cradle-recyclinge-gemacht
10ygl. Braungart et al. 2003, S. 38
1ygl. Braungart et al. 2003, S. 33



Biologische Technische

Nahrstoffe Nahrstoffe

Abbildung 2 Ausgangslage fiir das Denken in Kreigléid

Jeder beteiligte Organismus, der an einem lebeBgstem angehangt ist, tragt mit seinen
Prozessen zur Gesundheit des Ganzen bei. Abfaillgtedles einen Organismus sind
Nahrung fur den anderen Organismus.
Der Verlust von Nahrstoffen und Entstehung von Aliann vermieden werden, indem
die biologischen Kreislaufe respektiert werden. ldgagilt dies auch fir technische
Né&hrstoffe. Diese sind wieder in den technischezidfauf zu integrieren.

Cradle to Cradle®

Grundlage einer Kreislaufwirtschaft
Quelle: EPEA GmbH 009

f- > L 51 Technischer ' "
. ~ Nahrstaff Produktion
& Produktion N -

Z
e ﬁl E
I Biologischer Kreislauf  Produkt Technischer Kreislauf
‘\. FVETOrauchsProdLUikee | — flir Gebrauchsprodukte Produkt
|
L ]
¥ -
Bialogischer v J =
Nihrstoff n
i . | Demontage %
() L -
a T T Pm— Nutzung l
s‘:ﬂ”" ; y ¢ Nutzung
Biolagischer Riicknahme
Abbzu

Abbildung 3 Biologischer und technischer Kreislduf

12 Braungart et al. 2003, S. 123
13 http://www.dreso.com/de/im--fokus/cradle--to--dead



C2C beschreibt das Prinzip von zwei kontinuierlitkeeislaufen:
1) Der biologische Kreislauf: Verbrauchsguter sinddmgosch abbaubarund werden
nach deren Nutzung wieder in den Nahrstoffkreisiaiggriert.
2) Der technische Kreislauf: Gebrauchsguter werdeh dacen Nutzung in sorten-
reine Ausgangstoffe zerlegt. Diese stehen ansekl®sohne Qualitatsverlust zur
Schaffung neuer Guter bereit.

2.1.4 Upcycling anstatt Downcycling

Bei der Begrifflichkeit wird bislang nicht untergelden, ,,0b es sich tatsachlich um eine
Wiederverwendung auf derselben Qualitatsstufe Haader, wie in den meisten Fallen,
um ein sogenanntes Downcycling, also eine Wiedamedung, die mit einem Qualitats-
verlust einhergeht. Downcycling ist die heute Udidraxis des Recyclings. Das bedeu-
tet, dass im Recyclingprozess wertvolles Mater@loren geht und fir zukinftige Pro-
dukte nicht mehr genutzt werden kann. Das recyé®lbeukt ist damit in der Regel von
geringerer Qualitat.*

Downcycling ist Recycling mit Qualitatsverlust. Bahutt wird z. B. aus riickgebauten
Gebauden als Untergrund Belag fir den Strassenifberaitet und eingesetzt. Ausge-
diente Fensterglaser von Gebauden werden nach Benygling” zu Behélterglas. Die-
ses Behalterglas wird nach zwei bis drei Recycligglen entweder entsorgt oder fur
eine Anwendung mit niedrigerer Gite genutzt.

Der erneute Einsatz von Materialien auf niedrig€pealitatsstufe ist besser als der di-
rekte Weg auf die Mulldeponie. Dies impliziert jetioeine unweigerliche Entsorgung
der Rohstoffe.

Das erklarte Ziel von C2C ist der Erhalt der stoffen Gute und ein Ausschluss des
Downcyclings. Die Stoffe kdnnen fiir neue Anwendungaf gleichem oder héherem
Qualitatsniveau eingesetzt werden.

Dieser Vorgang wir Upcycling genannt. Es handalh sim Recycling mit Erhalt oder
Verbesserung der Materialqualitat. Upcycling it eéwige und kontinuierliche Verbess-

rung.r®

14 Drees & Sommer Gruppe, 2014, Jahresbericht 20%3, S
15 Braungart et al. 2003, S.35
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2.2 Cradle to Cradf® in der Bau- und Immobilienwirtschaft

2.2.1 Nachhaltigkeit in der Bau- und Immobilienwirtschaft

In der Bau- und Immobilienwirtschaft entsteht aufgt von Einsparpotenzialen ein stetig
wachsender ,Nachhaltigkeitstrend*.
Aus der Literatur kénnen sich die Nachhaltigkeitdésungen in vier Teilbereiche eintei-

len:

- ,Okologische Nachhaltigkeit: Verwendung recycellbakéaterialien, Nutzung er-
neuerbarer Energien, Minimierung des Energievediraubei der Erstellung und
wahrend der Immobiliennutzung, Kostensenkung Uleer gesamten Lebenszyklus
der Immobilie.

- Funktionale und 6konomische Nachhaltigkeit: Anpagst&ahigkeit der Immobilie
an wechselnde Nutzeranforderungen.

- Stadteplanerische, soziologische NachhaltigkeittbWelung der Lebensbereiche
Wohnen, Arbeiten, Freizeit, Integration statt Sggt®n und Gentrification.

- Asthetisch, architektonische Nachhaltigkeit: Digviobilie als Ausdruck des gesell-
schaftlichen Entwicklungsstandes und der daraudtieenden gesellschaftlichen
Asthetik."16

Diese Themenbereiche stellen die zukUnftigen Hévadisrungen der Immobilienbran-
che.’

Wertsteigerung und Werterhalt von Immobilien werdakiinftig hauptsachlich von der
Erfullung dieser Anforderungen sein. Zudem werdesal Kriterien ein fester Bestand-

teil der immobilienwirtschaftlichen Betrachtungrséf

Immobilien sind ein kapitalintensives Wirtschafisxd Konsumgut. Der Ressourcenver-
brauch ist sowohl bei der Erstellung, wie auchBemwirtschaftung hoch.

In Deutschland wird etwa vierzig Prozent des Eregibrauchs fur Heizung, Beleuch-
tung, Klimatisierung, Warmwasserbereitung von Balee und fuhrt zu etwa zwanzig

16 Brauer, K., 2013, Grundlagen der ImmobilienwirsithS. 50.
17 Brauer, K., 2013, Grundlagen der ImmobilienwirsithS. 50.
18 Brauer, K., 2013, Grundlagen der ImmobilienwirsithS. 50.



11

Prozent CO2 Emissionel. Der aktuelle Entwicklungstrend zu steigenden Nattig
keitsanforderungen im Bereich Immobilien, wird durdiverse Anreizsysteme sowie
rechtliche Vorgaben angeschobé&h.

Der Globalisierungsprozess und der dazu gehorigkistwandel fihren zu einem Pa-
radigmenwechsel in der Immobilienwirtschaft. Dientmbilien werden somit immer
mehr zu einem gewdhnlichen Wirtschaftsgut und déspeechend behandelt. Im Fokus
steht nach wie vor die Kosten- und Nutzungsoptiorigr um eine nachhaltige Ertrags-
erzielung und Steigerung zu erreichen.

.Die Immobilie ist unter diesem Aspekt gleichermas#ssetklasse und Produktionsfak-
tor. Zur Erreichung dieser Zielstellung zeichnehsilie Branche seit Anfang der neun-
ziger Jahre durch zunehmende ProfessionalisieaauagDas Entstehen neuer Immobi-
lienmanagementaufgabengebiete und steigende Quasibinsanforderungen an die in
der Branche tatigen Fach- und Fuhrungskrafte sustAuck dieser Entwicklung. Kinf-
tig werden Nachhaltigkeitsaspekte bei Immobilieestitionen massgeblich Gber die
Werthaltigkeit entscheider??

2.2.2 Ressourcenverbrauch in Bau- und Immobilienwirtschaf

Nach Schatzungen der Vereinten Nationen verurshetBauwirtschaft flinfzig Prozent
des Rohstoffverbrauchs in Europa. In Deutschlangk slie Bauindustrie fur sechzig Pro-
zent des Abfallaufkommen®.

Die natirlichen Ressourcen der Erde sind nur begranfigbar. Die verbleibende Roh-
stoffreichweite einiger Baustoffe wird heute aufarflnfzig Jahre geschatzt, was unter
dem durchschnittlichen Lebenszyklus eines Gebalielgs Zeitgleich steigt die globale
Mittelschicht bis zum Jahre 2030 von 2.5 auf 5 islilen. Der steigende Rohstoffbedarf
und der sinkende Rohstoffvorrat fihren unweigeriialsteigenden Rohstoffpreisen. So-
mit muss sich die Immobilienwirtschaft zwangslauinit dem Thema auseinanderset-
zen?

Im Jahre 2014 wahrend des Weltwirtschaftsforuni3amos wurde tber die Entwicklung
der Rohstoffpreise debattiert. Siehe Abbildung Raffisreisentwicklung.

19 Brauer, K., 2013, Grundlagen der Immobilienwir@sithS. 49.
20 Brauer, K., 2013, Grundlagen der ImmobilienwirsithS. 49.
2! Brauer, K., 2013, Grundlagen der ImmobilienwirsithS. 57.
22Vgl. http://www.dreso.com/de/im--fokus/cradle—radle/
2 vVgl. http://www.dreso.com/de/im--fokus/cradle—radle
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Abbildung 4 Preisentwicklung Rohstéff

Kurz nach der Jahrtausendwende wurde eine extrashst&fpreisentwicklung festge-
stellt. Im gleichen Atemzug wurde erwahnt, dass HEiesparung durch Circular Eco-
nomy, das erklarte Ziel von C2C, jahrlich bei 1‘Q@dliarden Dollar liegt.?®
~,Baumaterialien und Bautatigkeiten sind bei weitdimgrosste Einzelquelle fir Abfélle.
Durch falsch verstandenes Recycling werden nebehisleerigen Umweltbelastung zu-
satzliche Belastungen in Kauf genommen. Beispiaa&nd alte Zeitungen nicht dazu
geeignet, Dammmaterial daraus zu machen, da die wight konzipiert worden sind. Es
ist ein Produktdesign zu fordern, das die nachsiteshg des Bauwerkes bereits einplant

— ein so genanntes ,Design for Reincarnatiof?’.

2.2.3 Wechsel in die Kreislaufwirtschaft

Aktuell wird ein Wechsel vom Effizienzdenken zureislaufwirtschaft in der Bau- und

Immobilienwirtschaft vollzogen. ,Die Betrachtungsse® kehrt sich in einem ersten
Schritt um: von der Verbesserung der Energieefiziein zu einer Reduzierung negati-
ver Einflisse. Das heisst, weniger Energie verlbfrangst nur weniger schlecht als vor-
her, aber noch kein wirklich positiver Beitrag. Fiositiver Beitrag wurde erstmals mit
dem Plus-Energiehaus geschafft, das mehr Energibtakls es selbst verbraucht! Es
werden dazu allerdings mehr ,schlechte MaterialieanForm von Wéarmeverbundsyste-
men eingesetzt, die den positiven Ansatz durchMigimraufwand von grauer Energie bei

der Produktion von Baumaterialien wieder teilwaisrichtemachen. Dies bedeutet, dass

24 World Economic Forum, 2014, Towards the circulaoomy (2), S.3

25 World Economic Forum, 2014, Towards the circulaofomy (2), S.13

26 Braungart, M., 2010, Abstract zum Vortrag ,CrattieCradle als Design Prinzip in der Architektuts:,
3.
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der Effizienzpfad dem fossilen und linearen Wirtdtémodell der Vergangenheit ent-
spricht. Die Reduzierung negativer Einflisse winggekehrt in eine aktive Optimierung
positiver Einfliisse. Dies kennzeichnet den Ubergamy linearen Effizienzpfad zum

Kreislauf der Circular Economy und erschliesst rus@n mit den Entwicklungen der
Stufen 1 bis Il ein ganz neues Verstandnis furKibazeption zukinftiger Neubauten und
das Bauen der Zukunft. Das bedeutet, dass immer lRtetukte nach ihrer Nutzungszeit
wiederverwertbar sind — verbunden mit einem neueali@tsanspruch und einer hdhe-
ren Wertschopfung 2’

In der Abbildung 5 ist der Energieeffizienzpfad ttemobilienwirtschaft zu erkennen.

=

sparen
vermeiden
reduzieren

WSVo EnEV  Passivhaus Plus-

Energie
Gebiude

Abbildung 5 Energieeffizienzpfad der Immobilienwichaft®
Die nachfolgende Abbildung 6 stellt die Sichtweilse Firma Drees & Sommer dar be-

treffend dem Wechsel vom Effizienzpfad zur Circld@onomy.

Baustoffe im Stoffkreislauf

A B Energieliberschuss
= o 0
= S o
E &% &
= QFT
o = e BN
v Energieaufwand fiir den Betrieb

Baustoffaufwand

Abbildung 6 Wechsel vom Effizienzpfad zur Circulzonomy®

27 Drees & Sommer Gruppe, 2014, Jahresbericht 2013, S
28 Drees & Sommer Gruppe, 2014, Jahresbericht 2013, S
2 Drees & Sommer Gruppe, 2014, Jahresbericht 2013, S
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In der vergangenen Dekade wurde das Thema Eneagéspls Innovation thematisiert.
Nun steht fur die nachste Dekade das Thema Stofféude (siehe Abbildung 7) im Fo-

kus und wird neue Themengebiete fir Neubau undaBdsdufgreifen.

4 Innovationen _a

ARBEITSWELTEN

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

Abbildung 7 Entwicklungsstufen des Bau&hs

ab 1960 ab 1985 ab 1995
NUTZUNG R
ABRISS RENOVIERUNG REVITALISIERUNG GESUNDUNG
Ersatz der bestehenden funktionale und technische energetische und funktionale Ersatz ungesunder Baustoffe
Bausubstanz Optimierung Optimierung durch C2C-Produkte
Bestand Bestand Bestand Bestand
P oS
Schnell und preiswert Funktionale Ansitze Green Building Geschlossene
verfiigbare und wirtschaftlicher Energieausweis und Stoffkreislaufe
Wohn-/Nutzflichen Betrieb Zertifizierung Cradle to Cradle
LV 4 N
Neubau Neubau Neubau Neubau
Systembauten Cl-Building Green Building Rohstofflager
industriell/kostenglinstig gestalterisch/wirtschaftlich funktional/energetisch aktiv nachhaltig
ENERGIEFRESSER ARBEITSWELTEN ENERGIESPARER TEIL DER NATUR

Abbildung 8 Aspekte der Entwicklungsstufen fir Naeulund Bestarid

Die Abbildungen der Firma Drees & Sommer zeigen @end auf, dass die Circular
Economy bzw. Kreislaufwirtschaft immer mehr Einaznglie Bau- und Immobilienwirt-

schaft erhalt.

2.3 Zusammenfassung

C2C bedeutet von der Wiege zur Wiege. Es hand#itisn eine regenerative Produkti-
onsweise, welche die Natur zum Vorbild hat und nakb-Effektivitat statt Oko-Effizi-
enz strebt.

30 Drees & Sommer Gruppe, 2014, Jahresbericht 2043, S
31 Drees & Sommer Gruppe, 2014, Jahresbericht 2053, S
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,C2C ist ein Designkonzept, das die Natur zum Mdrhat. Alle Produkte werden nach
dem Prinzip einer potentiell unendlichen Kreislaufschaft konzipiert. Damit unter-
scheidet sich C2C von herkdommlichem Recycling ueih &onzept der Okoeffizienz.
Das C2C Designkonzept ist 6koeffektiv und geht idierkonventionellen Instrumente
und Ansatze hinaus, welche in erster Linie negdméiiisse der Menschen auf die Um-
welt abbilden. Es beriicksichtigt gleichermassemokasche, 6kologische und soziale
Aspekte und folgt damit in seinen Grundséatzen digld Top Line.*3?

I Know-how Feedbackschleife fur Produktdesign in der Technosphare --

Demontage / Recycling / Upeycling

Demontage / Wiederaufarbeitung / Komponentenverwertung

Technosphare
Umverteilung

Wartung

Erneuerbare Energien

!
¥ Gebrauch

(als Service)
Redesign & Formulierung Produktion
5 Produkt- ’
Prototyp- von Materialien der Einzel- montage Vertrieb Sammiung
erstellung und Zusatzstoffen il komponenten

Verbrauch

Ernte und iologi
; Biologische
Verarbeitung von Regar?ara!iun

biologischen durch die Natur Streuung und

Ressourcen fur Emission ven
Materialien zur —_— Bio-Nahrstoffen

Nutzung in Land- und
Bio- und Forstwirtschaft, Aufbereitung von
Technosphare Aquakultur Bio-Nahrstoffen
und Produktion S
erneuerbarer
Kaskadennutzung, um Rohstoffe industriell zu regenerieren Energien

Abbildung 9 Modell einer funktionierenden C2C-Walt

32 EPEA, 2015, http://epea---hamburg.org/de/conteet/i-cradle---cradle®
33 EPEA, 2015, http://epea---hamburg.org/de/contemdie---cradle---die-wiege---der---circular---econ-
omy



16

2.3.1 Bau- und Immobilienwirtschaft

Aufgrund der steigenden Rohstoffpreise erfolgtenBau- und Immobilienwirtschaft ein
stetig wachsender Nachhaltigkeitstrend um Einspganziale zu erzielen.

Abbildung 10 stellt den Anteil des weltweiten Ragsenverbrauchs dar.

Wasser Holz co, Energie Rohstoff Abfall

40-50% 60%

Abbildung 10 Anteil am weltweiten Ressourcenverbhéti

Seit dem Jahre 1900 ist der Rohstoffverbrauch usnzéanfache gestiegen. Hierbei ist
die Bauindustrie der Hauptverbraucher. Bis zumelabB0 soll die Mittelschicht von 2.5
auf 5 Mrd. Menschen ansteigen. Diese Faktoren fiiateeiner steigenden Nachfrage

nach Rohstoffen. In Abbildung 11 ist der Ressousiostieg dargestellt.

Mrd. t
10 /

¥ \//
Rezession
6 ¢ Olkrise

:ﬁ

s 2

v

1900 1970 1985 2000

Quelle: US Geological survey 2004 DREES &
SOMMER

Abbildung 11 Steigender Rohstoffverbraéich

Der Anstieg des Rohstoffverbrauchs fuhrt unweighrliu einem Anstieg der Rohstoff-
preise.

Dieser Anstieg ist somit Preistreiber fir die stéeigen Materialkosten. Dieser Trend ist
in Abbildung 12 zu erkennen.

34 Dr. Mosle 2015, Vortrag, Immobiliennutzung im $tneing-Zeitalter Nutzen statt Kaufen
35 Dr. Mosle 2015, Vortrag, Immobiliennutzung im $tneing-Zeitalter Nutzen statt Kaufen
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Abbildung 12 Materialkosten als Preistreitfer

Materialkosten sind ein grosser Bestandteil vonkBaten, daher korreliert der Rohstoff-
preis mit den Materialkosten. Nachfolgend die Aeifsing des Materialkostenanteils im
Hochbau und Strassenbau.

Hochbau 21,7% StraBenbau 30,4 %

Abbildung 13 Prozentualer Anteil der Materialkostenden Bruttobaukost&n

Haufig findet heute in der Bauwirtschaft kein Rdoyg statt. Hochwertige Rohstoffe
erhalten nach Abnutzung eine niedrigere Anwendung.

Behilterglas

Abbildung 14 Anstatt Recycling Downcycliffy

36 Dr. Mosle 2015, Vortrag, Immobiliennutzung im Stneing-Zeitalter Nutzen statt Kaufen
37 Dr. Mosle 2015, Vortrag, Immobiliennutzung im $tneing-Zeitalter Nutzen statt Kaufen
38 Dr. Mosle 2015, Vortrag, Immobiliennutzung im $tneing-Zeitalter Nutzen statt Kaufen
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Unsere Stadte und Gebaude jedoch sind wahre Rdegtots, dem Potential einer po-

sitiven Wertentwicklung.
Es gilt nicht nur den Abriss zu betrachten sondken_ebenszyklen der einzelnen Bau-

teile. In Abbildung 15 werden die einzelnen Lebgkien dargestellt.

Fassade
(25-35a)

(10-20a)

Y

N ﬁibiﬁ
Trennwiénde S
(10-15a) \
= Bodenbelag

Fundament
10-12
(80-100a) (10-12a)

Abbildung 15 Austauschzyklen eines Gebadtles

C2C bringt die Themen Rezyklierbarkeit, Demontiekbd, Flexibilitat, Schadstofffrei-
heit und Flexibilitat in Einklang.

Rezyklierbarkeit

Schadstofffreiheit Demontierb

Gesundheit Flexibilitat
Abbildung 16 Das C2C-Dreietk

39 Dr. Mosle 2015, Vortrag, Immobiliennutzung im $tneing-Zeitalter Nutzen statt Kaufen
40 Dr. Mosle 2015, Vortrag, Immobiliennutzung im $inging-Zeitalter Nutzen statt Kaufen
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3 Grundlagen Discounted Cash Flow

Die Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF) stammt aes) cangelséchsischen Raum
und dient der Unternehmensbewertung. Hierbei weddem der Zukunft liegenden Zah-

lungsstrome der Unternehmung fur die Wertermittlbeggachtet. Fir den Bau- und Im-
mobilienbereich umgemiinzt bedeutet dies, dass dektiert einer Immobilie aus den

kinftigen Zahlungsstromen determiniert wird.

Die Herausforderung liegt bei der DCF-Methode in a@arktnahen Modellierung der

Parameter Ertragsseite, Ausgabenseite, und DiskantissatZ!

3.1 Finanzmathematische Grundlagen

Die DCF-Methode basiert auf der Ertragswertmeth@aeRahmen dieser Abschlussar-
beit wird lediglich auf die DCF-Methode eingegangdBei der DCF-Methode werden
kinftige Zahlungsstrome der Immobilie, auf den lggut Betrachtungszeitpunkt diskon-

tiert und addiert*?

__CF_, CF2_  CFn
(@4t (1 +7)? @+nn

PV = Present Value, CF = Cash Flow, r = Diskontiggsatz, n = Laufzeit

PV

3.2 Ausgabenseite

Kosten einer Immobilie, die nicht auf den Mietegatélzt werden kénnen, sind durch
den Eigentimer zu Ubernehmen. Es betrifft KostenRf@alisierung, Versicherungen,

Steuern, Unterhalt, Instandhaltungen und Baurertssa. Der durch Leerstand verur-
sachte Mietzinsausfall ist ein Einnahmeverlust ishdeshalb auch in die Ausgaben ein-
zurechnen. Somit ist struktureller Leerstand eitenugn, der Angebot und Nachfrage be-

ziiglich einer Immobilienkategorie reprasentiétt.

3.3 Ertragsseite

Die Ertragsseite der DCF-Methode ist eine Kumuhgrder gegenwartigen und kunfti-
gen Mieteinnahmen. Zur Bestimmung der kinftigentMremahmen werden Standort-
und Marktanalysen entsprechend der Immobilienklassehgefiihrt. Diese Marktana-

lyse gibt Aufschluss Uber Angebot und Nachfragejel@eiligen Immobilienklasse. Die

4L Vorlesung; Ertragswert, int. Verfahren und DCH&e2015
42 \orlesung; Ertragswert, int. Verfahren und DCH&e2015
43 Vorlesung; Ertragswert, int. Verfahren und DCH&e2015
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Standortanalyse definiert die Standortqualitat lstrachteten Immobilie. Hierbei wird
die Makro- und Mikrolage der Immobilie untersuclusatzlich werden infrastrukturelle
und steuerliche Situationen, die in Abhangigkeit tlemobilie stehen, betrachtet. Die
Bevolkerung im Einzugsgebiet der Immobilie giltedsenso zu untersuchen, um ableiten
zu kbénnen, wie die Nachfrage von potentiellen Mieusschaut. Hier werden z. B. die
Kriterien Kaufkraft, Alter und Ausbildung beobachtam einen Mietansatz definieren
zu kénnen#

Die Mietvertrage einer Immobilie werden meist einzabgebildet. In der Schweiz wird
unterschieden zwischen Kommerziellen- und Wohnumgtem. Kommerzielle Mieten
sind Mieten betreffend Buro-, Verkaufs- und Gewéémnden.

Kommerzielle Mietvertrage sind meist befristet ogerfliigen Uber eine vordefinierte
Laufzeit. Mietvertrage mit einer Laufzeit von floder mehr Jahren werden anteilsmassig
an den Landesindex fur Konsumentenpreise (LIK) gpkti. Dieser Vorgang wird als
Indexierung bezeichnet. Hierbei kann aufgrund déation eine entsprechende jahrliche
Mietzinssteigerung erfolgef® Wohnungsmieten sind meist unbefristet und sindetie

Mechanik nicht ausgesetzt.

3.4 Zweiperiodensystem

Die Schwierigkeit bei der DCF-Methode, die kiinfagéahlungsstrome Uber die gesamte
Lebensdauer der Immobilie zu schatzen, hat zur iEklmng des Zweiperiodensystems
geflhrt. Die erste Periode betrachtet in der Rdgeersten zehn Jahre ab dem Betrach-
tungszeitpunkt. Uber diese Periode werden die Zajsisirome detailliert aufgeschliisselt
und in den jeweiligen Jahresscheiben abgebildediskbntiert.

Fir die zweite Periode, meist ab dem elften Jaind wahlweise eine unendliche Rente
oder ein Residualwert, auch Exit Value genannindeat. In der Regel stellt es ein Ver-
haltnis von vierzig zu sechzig Prozent dar. VielRrgzent wiegt die erste Periode und
sechzig Prozent die zweite Periode Uber den gesadvdektwert.

Der Residualwert ist der Barwert aller Zahlungssidson Beginn der zweiten Periode
bis zum Ende der Restlebensdauer. Dieser Barwedtauf den Betrachtungszeitpunkt
diskontiert und als Wertbeitrag zu den Resultaemedsten Periode aufaddiert. Aus die-
ser Addition ergibt sich der Marktwert der Immogifi®

44 Vorlesung; Ertragswert, int. Verfahren und DCH&e2015
45 Vorlesung; Ertragswert, int. Verfahren und DCH&e2015
46 Vorlesung; Ertragswert, int. Verfahren und DCH&e2015
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3.5 Zusammenfassung

Die DCF-Methode, ein international anerkanntesdgdwertverfahren, kommt urspring-
lich aus dem angelséachsischen Raum und findetettspariodisches Ertragswertverfah-
ren Anwendung. Damit ist das DCF-Verfahren sehrggaignet fur die Abbildung von
Perioden mit grossen Ertrags- und Bewirtschaftuogignschwankungen. Dartber hin-
aus lassen sich Marktwertentwicklungen im DCF-Mbdebilden.

Charakteristisch fur die DCF-Methode ist jedochsdaicht nur separat das Wachstum
im Zeitverlauf berticksichtigt wird, sondern auch fitfeiber wie Inflation, Instandhal-
tungskosten, Leerstand, Finanzierungskosten uneeBtaiber einen mehrperiodischen
Zeitraum. Bei diesem Verfahren wird keine Trennuag Bodenwert und Wert der bau-
lichen Anlage vorgenommen. Der Marktwert wird stafisen direkt aus der Kapitalisie-

rung der Nettoertrage ermittelt.
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4  Untersuchung des Marktwertverhaltens mittels DCF-Mé¢hode

4.1 Definition des Musterobjektes

Um das Verhalten des Marktwertes einer C2C-Immeliittels DCF-Methode zu un-
tersuchen, muss zunachst ein Musterobjekt mitsalstischen Zahlen definiert werden.
Um eine Allgemeingultigkeit zu erzielen, wurde Elasterobjekt ein Blirogebaude defi-
niert, da fir derartige Objekte die grosstmoglicBatensatze vorliegen. Durch das zyk-
lische Denken der C2C-Methode sind gewerblich gaauBuroobjekte interessant, da
aufgrund der haufigen Mieterwechsel Rick- und Unabaeiten oft vorkommen.

Das hier betrachtete Musterobjekt Buro steht remtadiv fir eine gewerblich genutzte
Buroimmobilie, die sich in den vier gréssten Stadder Schweiz Zirich, Genf, Basel
und Lausanne befindet und innerhalb der letztefzélm Jahre realisiert wurde.

Es ist ein Multi-Tenant-Objekt welches Uber funfe®hbund drei Untergeschosse verfligt.
Die Obergeschosse haben einen variablen Flachefimimaximal zweiundzwanzig
Mieter. In den Untergeschossen befindet sich zlishtzu den Nebennutzflachen eine

Tiefgarage, die Platz fur hundertfiinfzig Fahrzehge

Um den Einfluss des C2C-Ansatzes zu untersuchememuwrei Varianten des Musterob-
jektes betrachtet.
1) Konventionell: Variante eins ist eine konventiorgdiplante Immobilie, die den
heutigen Stand der Technik wiederspiegelt.
2) C2C 21%: Variante zwei ist eine C2C-Immobile mit kenservativen Annahme,
dass einundzwanzig Prozent der Materialkosten raoaktiviert werden kénnen.
3) C2C 45%: Variante drei ist eine C2C-Immobile mit éargeizigen Annahme,

dass funfundvierzig Prozent der Materialkosten némektiviert werden kénnen.

Die erwédhnten Grenzwerte werden aktuell durch dauptierband der Deutschen Bau-
industrie diskutiert. Nachfolgend eine Darstelludig, den Materialanteil der verschiede-

nen Baudisziplinen vorstellt.
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m Kosten fiir Lohnarbeiten O Personalkosten @ Materialverbrauch(**) Jahres-
lberschuss
Sonstige Kosten* Mieten u. Pachten Abschreibungen
] ge ahiie WALs 9 bzw. Defizit
Bauhauptgewerbe +4.3
Bau von Gebauden &
{Hochbau) +0
Tiefthau +4,0
StraBenbau +3,9
Bau von +10,8
Bahnverkehrsstrecken i
Briicken- und Tunnelbau +3,2
Rohreitungs-, Brunnen-, 14
Kabelnetz- +5,3
leitungstiefbau
") Kosten fsonst. Dienstieistungen, Kostensteuemn, Fremdkapitalzinsen, Einsatz von Handelswaren, sonst. Kosten
**) darunter: Energiekosten Queile: Statistisches Bundesam?, Berechnungen des HDB
Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e. V. | Kraus | Stand: 09/2013

Abbildung 17 Aufschliisselung Baukostén

Nachfolgend wird auf die einzelnen Schritte denicitlung des Musterobjektes einge-

gangen.

4.1.1 Datengrundlage

Die Datengrundlage fur das Analysemodell stammidaeieriei Quellen.

Fur die Definitionen des Flachenmodells und derkBaten diente als Grundlage die
Projektdatenbank der Firma Drees & Sommer. Es wuadesschliesslich Projekte im
Bereich Blurobau verwendet. Hierzu wurden sechseRtajswertungen durchleuchtet.
Aus Geheimhaltungsgrinden durfen diese Projektd nigher vorgestellt werden. Diese
Bauprojekte wurden in Zurich, Basel und Genf reatis

Zur Ermittlung des Mietermixes, der Flachenkategiotind der Jahresmieten wurde auf
die Datensatze der nicht profitorientierten Orgatiin Real Estate Investment Data
Association (REIDA) zurlckgegriffen.

Die Eingangsparameter der DCF-Methode wurden im@esprachen mit den Beratern
von CBRE Switzerland diskutiert und prazisiert.

47 Statistisches Bundesamt Berechnungen des Hauphabder Deutschen Bauindustrie 2013
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4.1.2 Definition des Musterobjektes Biro

Die Flachen basieren auf Grundlagen von realisid?tejekten in Zirich, Genf und Basel
und wurden nach Vorgaben der SIA 416 in Quadratmegtemittelt. Tabelle 3 stellt die

Flachen des gesamten Musterobjektes dar.

Beschreibung

=T O T

Total Oberirdisch {13'214| 11'627 1'587| 9'47(0 8'663 '807 0 415 0 7421 3.60( 47'57D 3191 200
Anteil GF [%] 100%| 88% | 12%| 72% 669 6% 09 11% 0% 6%0
Total Unterirdisch| 7'264 | 6'367 | '897 | 3'236 ‘0 1'312] 1'924 '64 | 1'886| '781| 3.04| 22'08B
Anteil GF [%] 100%| 88% | 12%| 45% 0% 189 26% 6% 2600 11%
Total 20'478| 17'994 2'484] 12'706 8'663 2'11p 1'924 1'849 BB| 1'523 69'653 3'191 200
Anteil GF [%] 100% | 88% | 12%| 62%| 4294 109 9% 99 9% 7%

Legende: GF: Geschossflache, NGF: Nettogeschoksfld€F: Konstruktionsflache, NF: Nutzflache,
HNF: Hauptnutzflache, NNF: Nebennutzflache, VF: kédwrsflache, FF: Funktionsflache, GSF: Grund-
stucksflachen, FZ*: Fahrzeug

Tabelle 3 Flachenermittlung Musterobjekt Buro n&tA 416 in m?2
4.1.3 Baukosten Grundausbau

Die Baukosten basieren auf Grundlagen von reaisieProjekten in Zurich, Genf und
Basel. Die Grundsttuickskosten wurden fur die Intiesisrechnung nicht beriicksichtigt.
Daher sind diese in der Aufstellung nach Baukosammonetar mit null bewertet wor-
den.

Die Baukosten stellen alle Arbeitsgattungen bisPhaise Rohbau zwei dar. Die Mietfla-
chen sind roh und missen dementsprechend mit difieterausbau weiter bearbeitet
werden. Die Erschliessung der Medien erfolgt UlieigSchéchte. Die WC-Bereiche, die
sich in den Kernbereichen befinden, sind vollstgradisgebaut.

In der Tabelle 4 kénnen die einzelnen Arbeitsgafumabgelesen werden.



Kosten in CHF | CHF pro m?
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Anteil zu Gesamtkosten

GF= 20'478 v

0 Grundstuck 0 0 0.0%

1 Vorbereitungsarbeiten 3'562'978 174 9.8%

2 Gebaude 4'904'651 240 13.5%
20 Baugrube 0 0 0.0%

21 Rohbau 1 2'028'334 99 5.6%
22 Rohbau 2 825'118 40 2.3%
27 Ausbau 1 1'061'821 52 2.9%
28 Ausbau 2 989'329 43 2.7%

2 Gebaudetechnik 18'008'419 879 49.6%%
23 Elektroanlagen 5'760'400 281 15.0%
24 Heizungs- Liftungs- Klimaanlagen 9'120'000 445 1%5.
25 Sanitaranlagen 1'750'700 85 418%
26 Transportanlagen 1'377'319 67 3|8%

3 Betriebseinrichtung 614'340 30 1.7%

4 Umgebung 759'936 37 2.1%

5 Baunebenkosten, Honorare 8'428'875 41.2 23.2%

9 indirekte Kosten 0 C 0.0%

BKP 2 Gebaude exkl. MwsSt. 22'913'070 1'119 63.2Po

BKP 1-5 Projektkosten exkl. MwSt. 36'279'199 1772 100.0po

BKP 0-9 Gesamtkosten exkl. MwSt. 36'279'199 1772 10

Tabelle 4 Kostenubersicht Musterobjekt Biro in Gékklusive Mehrwertsteuer

4.1.4 Baukosten Mieterausbau

Bei einer gewerblich genutzten Immobilie im BereBtirobau sind durch die Mieter-

wechselzyklen Um- und Rickbauarbeiten unausweichlicder nachfolgenden Kosten-
aufstellung fur den Mieterausbau wurde ab der Roplbase zwei kalkuliert. Es wurde
zudem, angenommen, dass pro Arbeitsplatz funfzelhadf@tmeter zur Verfligung ste-
hen. In Tabelle 5 sind die Baukosten Mieterauslasot Kurzbeschrieb der Ausbauleis-
tungen dargestellt.

Der Mieterausbau wurde, wie bereits erwahnt, im dagianten kalkuliert. Variante eins

ist ein konventioneller Mieterausbau, der dem lyamtiStand der Technik entspricht. Die
C2C-Varianten stellen eine modular geplante Imnieliar, die eine Verarbeitung der
Rohstoffe erlaubt. Bei den C2C-Varianten stehtassindere die Flexibilitat im Vorder-
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grund, die sich uber wiederverwendbare Elementezwi2 Trennwande zeigt. Der Un-

terschied zwischen den beiden C2C-Varianten ispderentuale Anteil an Materialkos-

ten der aktiviert werden kann.

(G|

Cradle to Cradle

Cradle to Cradle

Kurzbeschrieb Materialanteil 21% Materialanteil 45%
CHF /m? CHF /m? CHF /m?
1 211 Baumeister Anpassungen, Installation 7 11 11
2 22% Dichtungen und Da&mmungen Brandabschottung: 11 18 1€
3 232 Starkstromverteilung Elektroverteiluni 77 102 10%
4 233 Beleuchtungskorper Grundbeleuchtung Decke, 70 126 126
Erschliessunge
5 235 LAN Verkabelungen Arbeitspldtze, Meetingraume 46 06 60
6 237 Zutrittskontrolle inkl. Leser und Installation 42 63 63
7 240 Luftungsverteiung Zuluft, Verteilung, Reguliag, 161 196 196
ab Steigschac
8 240 Katlteverteilung Anpassungen Kuhldecken, 56 210 210
Installatior
9 240 Sanitaranlagen (ohne Sprinkler) Teektichen, Anschliis 28 42 4z
10 271 Gipserarbeiten Leichtbauwand 5€ 7C 7C
11 273 Schreinerarbeiten Einbauten, Tresen, Reception, 7 105 105
Schrankwénc
12 274 Verglasungen Verglasungen zum Korrid 48 63 62
13 275 Schliessanlagen Schliessysten 7 11 11
14 276 Innere Abschlisse Tirer 14 21 21
15 281 Bodenbelage Teppich, Teiweise Park 5€ 5€ 5€
16 281 Doppelboden Doppelboden tiber Flac 7C 7C 7C
17 283 Deckenbekleidungen Deckenpaneele teiweise, Res 70 84 84
Sichtbeto
18 285 Innere Oberflachenbehandiungen Flachenmalerarbeit 18 21 21
19 287 Baureinigung Reinigung 7 14 14
20 291 Honorar Architekt SIA10z 11¢ 182 182
21 293 Honorar Elektroingenieur SIA10¢ 35 5€ 5€
22 294 Honorar HLK SIA10¢ 28 5€ 5€
23 297 Honorar Sanitarplanung SIA10¢ 7 14 14
24 200 Total Bau 1'110 1'652 1'652
25 901 Ausstattung / Mobiliar Arbeitsplatzmobiliar, 250 350 350
Meetingraum
26 902 Sondermobiliar Sondermobilia 13C 18C 18C
27 921 Sonderausstattung Textilien, Beschritun 4C 5C 5C
28 99C Einrichtungsplanung Layoutplanung, Einrichtungsd 50 60 60
Belegungsplanur
29 900 Total Austattung
30 Mieterausbau Erstbezug Total (24 + 29) 1110 1'652 152
31 112 Abbrucharbeiten Bestehende Konstruktionen 38 27 27,
Rickbauen und entsor¢
30 Mieterausbau ab zweitem Bezug Total (30+31) 1'148 1'67 1'679
32 Zwischentotal Leitsungen mit Materialkosten 1'910 1'91Q
33 Aktivierung der Materialkosten 401 868!

Tabelle 5 Kostenibersicht Baukosten Mieterausb&@HFR exklusive Mehrwertsteuer

Fur die DCF-Betrachtung wurde nach Auswertung delCA-Datenséatze ein Mieter-

ausbauzyklus definiert. In der nachfolgenden tabisithen Aufstellung 6 werden die ein-
zelnen Mieterausbauzyklen dargestellt. Die Erklgrund Zuweisung der Flachen erfolgt
in Kapitel 4.1.5.
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Konventionell Cradle to Cradle Cradle to Cradle
Beschreibung Flacher Materialanteil 21% Materialanteil 45%
in m2 CHF CHF CHF
1 Erstbezug 8'66: 9'611'59" 14'311'27 14'311'27
2 Zweitbezug nach 5 Jahren 1'46¢ 1'681'67! 2'460'00: 2'460'00,
3 Zweitbezug nach 10 Jahren 1'33¢ 1'533'19 2'242'80: 2'242'80,
4 Zweitbezug nach 15 Jahren 5'59; 6'417'03 9'387'05, 9'387'05,
5 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle nachahiken 1'46¢ 587'81! 1'272'201
6 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle nachJEhren 1'33¢ 535'91¢ 1'159'87!
7 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle nachJHhren 5'592 224302 4'854'55!

Tabelle 6 Mieterausbaukosten und Aktivierung Mateariteil pro Mieterwechselzyklus in CHF exklusive
Mehrwertsteuer

4.1.5 Auswertung der REIDA-Daten

Nachdem die Ausflihrungsqualitaten und die bauli¢t@sten definiert sind, gilt es einen
reprasentativen Mietflachenmix und die dazu geledrigietpreise und Mietvertragslauf-
zeiten zu definieren. Als erste Eingrenzungen decldREIDA zur Verfligung gestellten
Daten, ist die ausschliessliche Betrachtung deo@&ijekte die ab dem Jahre 2000 erstellt
worden sind und im stadtischen Bereich von ZurBknf, Basel Stadt und Lausanne
positioniert sind.

Nach dieser ersten Eingrenzung blieben noch 238ri3atze Ubrig.

Um den Flachenmix zu definieren, sind die Merknkdéehenkategorie, Vertragslaufzeit
und Bruttojahresmiete der Datensatze in Abh&ngigkebringen. In Tabelle 7 sind die

Merkmale mit ihnren Gewichtungen dargestellt die B&thenmix bilden.

Flachenkategorie | Vetragslaufzeit insgesamt Bitojahresmieten in CHF
110=0-250 m? 1=0-5Jahre 261 = Zirich
211 =251 - 500 nm? 2=6-10 Jahre 6621 = Genf
312 =501 - 1000 m?2 3 =11 und mehr Jahre 2701 =|Eset
4 13 = 1001 m2 und mehr 5586 = Lausanne
5 Anzahl Datensatze 239

Tabelle 7 Merkmale zur Auswertung des Flachenmixes
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In Tabelle 8 wird die ermittelte Hauptnutzflachet them Merkmal Flachenkategorie in

Verbindung gebracht und bereinigt.

Kategorien REIDA

1 Anzahl 239 103 56 80 D
2 Prozentuale Verteilung Mie tliache nmix 100.0% 43.1% 23% 33.5% 0.0%
3 HNF Mustergebaude 8'663 m? 3'733 m? 2'030 m? 2'900 m?
4 Vereinfachung der Mietflachen Annahme 250 m2 500 m2 00
5 Anzahl Mieter (HNF / Kategorie) (Nr.3/Nr.4) 14,93 8.0 2.90
6 Anzahl Mieter Absolut Runden 22 1500 4.00 3.00
7 Kontrolle Flachen (Nr.4/Nr.6) 8750 m2 3750 m2 2'000 3'000 m?
8 Abweichung (Nr.7-Nr.3) [ 87 m? 37 m2 20 m? 29 m?
9 Bereinigte Mietflachen (Nr.7-Nr.8) 8'663 m? 3'713 m? D80 M2 2'971 m?
10 Bereinigte Mietflachen Kategorien (Nr.9/Nr.6) 248 A 495 m? 990 m?

Tabelle 8 Mietflachenmix

In der folgenden Tabelle 11 wird die in drei Katago verteilte Hauptnutzflache mit den

Merkmalen Bruttojahresmiete und Vertragslaufzeiterbunden.

.|__Laufzeit Mitte lwe rt Datenséatze 0 - 5 Jahre 6 - 10 Jahre 11 und Mehr
Bruttojahresmiete in CHF / m2| _Gesamt

1 10 3713 m? 374.6 103 16 15.5% 307.51 20 19.4% 720.88 67 %652414.93

2 11 1'980 m? 385.9 56 17 30.4% 600.95 9 161% 31£.15 30 53.6060.51)

3 12 2'971 m? 410.3 80 15 18.8% 557.04 8 100% 297.09 57 71.3%6.25|

4 Total 8'663 m? 239 48 1'465.51 37 1'336.12 154 5'692[19

Tabelle 9 Mietflachenmix zu Bruttojahresmiete uraudtnutzflachen

Aus der Tabelle 12 kénnen die in Kapitel 4.1.4 édmién Mieterausbauzyklen abgeleitet
werden.
Die Miteinnahmen werden Uber die definierten Haufftéachen, die Nebennutzflachen

und die Tiefgarage generiert. In der nachfolgenbamelle sind die jahrlichen Miteinah-

men bei voller Auslastung dargestellt.

Beschreibung Flachen in m?[ CHF/m2 Total in CHF
1 HNF Kategorie 10 3'713 375 1'390'843
2 HNF Kategorie 11 1'980 386 764'003
3 HNF Kategorie 12 2971 410 1'218'861
4 NNF 2'119 150 317'8%0
5 NNF Tiefgarage 150 Parkplaize 1'924 167 25050
6 Mieteinnahmen pro Jahr Total 3'716'606

Tabelle 10 Jéhrliche Bruttojahresmieten in CHF egikle Mehrwertsteuer

Bei den Bruttojahresmieten handelt es sich um Mietene Mdblierung.
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4.2 Untersuchungen an DCF-Modellen

Das fur die Abschlussarbeit erarbeitete Analyserhdubesiert auf der DCF-Methode.
Wie bereits in Kapitel drei beschrieben, handelsiee um ein investitionstheoretisches
Verfahren zur Wertermittlung.

Das Analysemodell wurde mittels Tabellenkalkulasiprogramm Microsoft Excel er-
stellt und kann im Zuge einer Marktwertuntersuchamges C2C-Bauprojektes als Kal-
kulationswerkzeug genutzt werden.

Mit dem in Kapitel vier definierten Musterobjekt wden verschiedene Untersuchungen
vorgenommen.

Es werden drei DCF-Modelle, die den Varianten Kartimell, C2C 21% und C2C 45%

entsprechen, kalkuliert.

4.3 Eingangsparameter der DCF-Modelle

Neben dem Einsetzen der Muster-Immobilie wurderscldedene Werttreiber durch-
leuchtet und mit den Beratern von CBRE Switzerldisiiutiert. Diese Werttreiber stellen
die aktuelle Markteinschatzung mit den heute betaanRarametern der Immobilienbran-

che und der wirtschaftlichen Lage dar.

Die Wertreiber aus Tabelle 13 wurden in den DCF-#lleth implementiert.

Beschreibung Bemerkung Parameter Einheit

1 Inflation 0.50 %

2 Diskontsatz 4.50 %

3 Kapitalisierungszinssatz 3.98 %

4 Gesamtnutzungsdauer Mittelwert 100.00 Jahre

5 Betriebskosten bezogen auf Miteinnahmean 5.50 %

6 Verwaltungskosten bezogen auf Miteinnahmen 2.50 %

7 Unterhaltskosten bezogen auf Miteinnahmen 6.00 %

8 Leerstand 4.00 %

Tabelle 11 Werttreiber

Die nachfolgende Tabelle prasentiert die Periodéhlis drei der konventionellen Va-

riante.
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Periode (0] 1
31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018
1 AUSGABEN 45'890'797.75 668'989.14 672'334.09
Grundstiick
Gesamtkosten 36'279'199 25
Betriebskosten 204'413.35 205'435.42
Verwaltungskosten 92'915.16 93'379.73
Unterhaltskosten 222'996.383 224'111.36
Leerstand 148'664.25 149'407.58
Mieterausbaukosten 9'611'598.50
ERTRAGE 3'716'606.35  3'735'189.38
Mieteinnahmen 3'716'606.35 3'735'189.38
CASHFLOW (2-1) -45'890'797.75 3'047'617.21  3'062'855.29
Diskontierungssatz 1.000 0.952 0.907
PRESENT VALUE -45'890'797.75 2'902'492.58  2'778'100.04
MARKTWERT 01.08.2016 7'820'833.69
n Nettoanfangsrendite 5.67%
NETTO-RENDITE

675'695.76

206'462.59

93'846.63
225'231.92
150'154.61

3'753'865.33

3'753'865.33

3'078'169.57
0.864

2'659'038.61

Tabelle 12 DCF-Perioden null bis drei der Varigfomventionell Preise in CHF exklusive Mehrwertsteue

Das DCF-Modell wurde als Zweiperiodenmodell gehildde Zahlungsstrome werden

zunachst jahrlich abgebildet. Fur die zweite Pexider vorliegenden Untersuchung wird

nach Ablauf des zweiunddreissigsten Jahres derdBasiert gebildet. Bis zu diesem

Zeitpunkt ist der in Kapitel 4.1.5 Tabelle 11 defite Mieterwechselzyklus einmal

durchlaufen ist.

4.3.1 Annahmen und Ausgrenzungen der DCF-Modelle

Nach Befullung der DCF-Modelle mit den in den vargen Kapiteln vorgestellten Pa-

rametern wurden zusatzlich nachfolgende AnnahmenAwsgrenzungen getatigt.

1) Die Bau- und Mieterausbaukosten sind hoch angesietzhan bei C2C-Objekten

aktuell betreffend der Baustoffwahl eingeschrasktks sind nur wenige Herstel-

ler in der Lage konkurrenzfahige Produkte anzuhidibn eine Vergleichbarkeit

herzuleiten muss die konventionell geplante Immelihnliche Merkmale auf-

weisen und ein Objekt darstellen, welches die dle®lachhaltigkeitslabels wie

Minergie, Leed, Breeam oder DGNB einhalt.

2) Die Kosten die betreffend dem Grundstuick anfalles w. B. Grundsttickspreis

und Transaktionskosten werden nicht berticksichdigthier der Fokus der Ana-

lyse auf der Auswirkung der Rohstoffanteile liegt.



3)

4)

5)

6)

4.3.2
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Bei den vorliegenden REIDA-Daten wird nicht zwisohdietpreise ausgebauter
und nicht ausgebauter Mietflachen unterschiedea. Nbietzinseinnahmen sind
daher als zu niedrig zu betrachten. Die mittels EINGFhode berechneten Rendi-
ten sind daher nicht reprasentativ fir den aktonellemobilienmarkt. Auf die
Auswertung des C2C-Einflusses hat es keine Auswgka.

Die Moblierungskosten wurden im Zuge der Untersachder Bau- und Mieter-
ausbaukosten ermittelt. Diese sind jedoch nicliliaisi DCF-Modell eingeflossen,
da die vorliegenden REIDA-Mietpreise ohne Mobliggskosten ausgewiesen
sind.

Uber die Aktivierung der Materialanteile gibt esweilen keine Erfahrungswerte,
da Auswertungen Uber realisierte C2C-Projekte nioHtegen. Die Ansatze C2C
21% und C2C 45% sind daher als Minimum und Maxinzunverstehen.

C2C hat neben der Aktivierung von Rohstoffen eind2ahl von weiteren Eigen-
schaften, die Auswirkungen auf das DCF-Modell hab@machfolgenden Kapi-
tel 4.4 wird auf die weiteren Einflisse der Wirtafthchkeit und Bewertung von
C2C eingegangen. Da die Materialkosten aufgrunkmeler Praxisbeispiele, be-
reits eine Annahme darstellen, wirde die Impleneeatig von weiteren zuséatzli-

chen Parametern zu Unscharfe fuhren.

Ausgaben und Ertrage

Wie in Kapitel drei vorgestellt, betrachtet die D&t thode jahrliche Zahlungsstréme.

Die Erstellungskosten und die Mieteinnahmen wutkreits zuvor erwahnt und vorge-

stellt.

Das Novum bei der Implementierung des C2C-Ansatzeme DCF-Betrachtung ist die

Aktivierung der Rohstoffe. Diese zuséatzlichen Eg&réaverden wahrend der Um- und

Ruckbaumassnahmen der Mietflachen erzeugt. DierM&tnteile werden als positiver

Ertrag gutgeschrieben. Nachfolgend die Aufstellwagn diese C2C-Ertrage in die Zah-

lungsstrome integriert werden.



Beschreibung

1 Erstbezug 9'611'599 14'311'276 14'311'376
2 Mieterausbaukosten nach 5 Jahren 1'681'670 2'460'@0460'001

3 Mieterausbaukosten nach 10 Jahren 1'533'192 2'342'&Rr42'808

4 Mieterausbau nach 15 Jahren 6'417'038 9'387'051 '@E3B7
5 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle Ansatch 5 Jahren 587'815 1'272'P00
6 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle Ansatch 10 Jahren 535'916 1'159'875
7 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle Ansatch 15 Jahren 2243028 4'8541553

Tabelle 13 Aktivierung Materialanteil C2C

4.4 Einflisse von Cradle to Cradl€igenschaften auf die DCF-Methode

In der Modelldefinition wurden ausschliesslich daterialaktivierungs-, Bau- und
Mieterausbaukosten betrachtet und ermittelt. Esjgdnch eine erhebliche Vielzahl an
Parametern und Annahmen, die in das untersuchteNdafell eingeflossen sind und
C2C-Eigenschaften haben konnen. Diese Parameteasfgrund fehlender Erfahrungs-
werte schwer quantifizierbar. Jedoch kénnen si¢etsitSensitivitatsanalyse untersucht
werden. Nachfolgend die Parameter die C2C-EigeffieehBaben kbnnen und weiter un-

tersucht werden koénnen.

1) Mietertrage: Aufgrund des héheren Komforts, derd@alogie und des gesunden
Raumklimas kdnnen bei einer C2C-Immobilie hoheretbflitrage erzielt werden.

2) Leerstande: Durch den flexiblen und modularen Aufk@nen C2C-Immobilien
das Leerstandsrisiko besser steuern.

3) Betriebskosten: Betriebskosten sind indifferenbetrachten, da C2C nur wenig
Einfluss hat.

4) Verwaltungskosten: Besseres Raumklima fuhrt zuréidberen Mieterzufrieden-
heit und kann dadurch die Mieterfluktuation senk&unch hier hat die C2C-Im-
mobilie Vorteile.

5) Unterhaltskosten: Durch die optimierten Gebaude, meluzierten Einsatz von
Haustechnik, die Nutzung nachhaltiger Baustoffe,dedrigeren Umbaukosten
aufgrund von Flexibilitat, Demontierbarkeit und iggeren Entsorgungskosten

haben C2C-Immobilien hier einen Vorteil.
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6) Diskontierungssatz: C2C-Immobilien sind fur zukiget Entwicklungen besser
vorbereitet, da sie besser auf Rohstoff- und Eeergise reagieren kbnnen. Auf-
grund der ExkKlusivitat kann die Nachfrage von Ca2@viobilien ansteigen.
Schadstoffe werden fur Gebaude immer kritischedubdeh sind die baudkologi-
schen Eigenschaften einer C2C-Immobilie ein Magktgr. Auch beim Diskon-
tierungssatz hat die C2C-Immobilie Vorteile gegesridier konventionellen Im-

mobilie.

4.5 Auswertung der DCF-Modelle

Das vollstéandige Ergebnis der drei Immobilienbewegen ist im Anhang zu finden.

Nachfolgend werden die Ergebnisse gewdurdigt.

Beschreibung Konventionellf C2C 219 C2C 45%
1 Ausgaben 1'152'402 1'181'900 1'181'900
2 Ertrage 4'338'049 4'460'378 4'602'803
3 Stabilized Cash Flow 3'185'647 3278478 3'420'904
4 Marktwert bzw. Net Present Value (NPV) 14'391'025 683977 19'620'38R
5 Differenz NPV Konventionell zu C2C (Konv. - C2C) 730'048 -5'229'357

Tabelle 14 Auswertung der Ergebnisse; alle PreiseHF exklusive Mehrwertsteuer

Nach Betrachtung der Auswertung ist erkennbar, des€2C 45%-Variante mit einem
Marktwert von 19.6 Mio. CHF die beste Performanetelt. Die Auswertung der ermit-
telten Marktwerte ist mit den Anfangsparameternigagitel drei berechnet worden. Die
C2C 45%-Variante schneidet UberdurchschnittlichajutDa die Bau- und Mieteraus-
baukosten aufgrund der fehlenden Erfahrungswentasetinscharf sind, wird die weitere
Betrachtung der C2C 45%-Variante nicht weiter fefiigprt. Jedoch kann hieraus eine
Schlussfolgerung gezogen werden: Durch die tUbeigeéi&®erformance der C2C 45%-
Variante erkennt man das Potential der HebelwirkdgrgMaterialaktivierungskosten.

Um die Empfindlichkeiten der Kennzahlen auf klefvederungen zu untersuchen, er-

folgt nun eine Sensitivitatsanalyse der konventieneund C2C 21%-Variante.

451 Sensitivitatsanalyse Methodik

Ziel dieser Analyse ist die Untersuchung der Magktweranderung bei Anderung eines
Parameters. Der Hintergrund dieser Methode istdisache, dass die Anfangsparameter

durch Erfahrungswerte belegt werden.
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Veranderungen der Annahmen fuhren unweigerlich merachiedlichen Ergebnissen.
Mit diesen Arbeitsschritten kann somit ein Trentkrpretiert werden.
Ziel dieser Untersuchung ist eine qualitative Agssaetreffend Hebelwirkungen der

Werttreiber des untersuchten Musterobjektes ztetref

In den Kapiteln zuvor wurde eingehend auf die ditere Elemente und Werttreiber des
Modellobjektes eingegangen. Mittels dieser Annahmmed Werttreiber wurde der Ur-

sprungswert des Musterobjekts, von dem nun alleaBbtungen ausgehen, definiert. Zu-
satzlich wurden im Kapitel 4.4 die moglichen Waither vorgestellt die das Ergebnis
verandern kdnnen.

Aufgrund der fehlenden Erfahrungs- und Kennwerteder die Punkte aus Kapitel 4.4,
Mietertrage, Leerstande, Betriebs-, Verwaltungsd Umterhaltskosten nicht weiter be-

trachtet.

Der Diskontierungssatz setzt sich gemass einenmkdkismponentenmodell zusammen.
Im vorliegen Modell wurde der Diskontierungssatn wieer Komma finf Prozent ange-
nommen.

Dieser Werttreiber wird nun in kleinen Schritterj bonst gleich bleiben Bedingungen,
verandert.

Ziel ist es die Auswirkungen auf den Marktwert nialgsieren.

Die Inflation wir bei der nachfolgenden Untersuchlwausser Betracht gelassen, da sie
bei Musterobjekten die gleiche Implikation hat.



35

45.2 Sensitivitatsanalyse des Diskontierungssatzes

Der Diskontierungssatz fur Immobilien setzt siclsaammen aus dem risikolosen Zins-
satz, dem Risiko der Anlageklasse, dem Risiko dézdhg und dem Risiko der Lage.

Die Abbildung 18 stellt die Definition des Schweais@mobilienschatzer Verbandes dar.

|Gra{ik 1: Diskontierungs- und Kapitalisierungssatz |

Marktspezifische Basis Kompensation objektspezifischer Chancen und Risiken

+ + + + +
Attraktivitat und Angebot / Nachfrage Lagespezifische

Risiko des Anlage- im lokalen Chancen und Risiken
markts Immobilie

Risikoarmer Objektspezifische Immobilitats-

Basiszinssatz Chancen und Risiken

zuschlag
Immobilienmarkt

SIV Infos 41 | August Aoit Agosto 2014

Abbildung 18 Aufschliisselung Diskontierungséatz

NPV Delta Korrekturwert
Nr. [Diskontierungssatzl Konventionell] C2C 21% Konv. - N/ Rickbaukosten
in CHF in CHF in CHF
1 5.25% 5'063'579 3'635'078 1'428'501 561647
2 5.00% 7'820'834 6'600'818 1'220'016 711855
3 4.75% 10'909'259 9'920'630 988'630 911198
4 4.50% 14'391'025 13'660'977 730'048 115'8114
5 4.25% 18'344'720 17'905'939 438'780 147|158
6 4.00% 22'871'167 22'763'474 107'692 187|092
7 3.75% 28'101'913 28'374'556 238'001 238|001

Tabelle 15 Sensitivitédtsanalyse des Diskontierusiges

Aus der Tabelle 17 kann abgeleitet werden, dassibem niedrigen Diskontierungssatz
der Marktwert des C2C-Objektes eine bessere Peafacenentwickelt. Bereits bei einem
Diskontierungssatz von vier Prozent, inklusive Betrachtung der diskontierten Ruck-
baukosten des Musterobjektes, ist eine bessererRenfice erreicht. Die Rickbaukosten
von 187092 CHF sind den 22.87 Mio. der konventl@meVariante in Abzug zu bringen.
Somit lautet das Ergebnis 22.68 Mio. CHF fur diewentionelle Betrachtung zu 22.76
Mio. CHF fur die C2C 21%-Variante.

48 www.siv.ch, Definition des Schweizer Immobilienatrer Verband
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Der Korrekturwert der Ruckbaukosten wird in derhfatgenden Tabelle dargestellt. Der
Korrekturwert Ruckbaukosten entspricht der Differewischen den diskontierten Ab-
bruchkosten der Varianten Konventionell und C2C 2H¥érbei wird bis zum Zeitpunkt

des Ablebens des Gebaudes diskontiert. Im vorlidgggghhandelt es sich um hundert

Jahre. Auch hier wird der C2C-Ansatz bertcksichiigd als Materialriickgewinnungs-

kosten integriert.

Korrekturwert
Beschreibung Konventionell C2C 21% | Rickbaukosten
in CHF

1 Baukosten Periode 0 45'890'793 50'590'475
2 Abbruchkosten 25% der Baukosten 25% 11'472'699  12'647'619
3 Materialriickgewinnungskosten bei Abbruch 21% 10'624'000
4 Abbruchkosten abziglich Materialriickgewinnungskaste 2'023'619

Korrekturfaktoren Abbruch Konv. -C2C 21%
5 Rickbau Gebaude nach 80 Jahren 80 Jahre 339'127 59'817 279'310
6 Rickbau Gebaude nach 100 Jahren 100 Jahre 140617 24'803 115'814
7 Rickbau Gebaude nach 120 Jahren 120 Jahre 58'306 10'284 48'021

Tabelle 16 Ermittlung der Riickbaukosten des Mustaiigdes
4.6 Ergebnisse

Die Sensitivitatsanalyse des Diskontierungssataeddwu gefiihrt, dass bei einem hohen
Diskontierungssatz - was mehr Risiko bedeutet e &onventionelle Immobilie einen
besseren Marktwert generiert.

Bei niedrigen Diskontierungssatzen hingegen - wiagkk&minimierung bedeutet - entwi-

ckelt die C2C-Immobilie einen besseren Marktwert.

Der Diskontierungssatz fr Immobilien, setzt siok den folgenden Risikokomponenten

Zusammen:

1) Risikoloser Zinssatz: Dieser Bestandteil hat sowidhkonventionelle, wie auch
fur C2C Immobilien den gleichen Einfluss.

2) Risiko der Anlageklasse: Auch hier gilt das gleiétisiko, da es sich im vorlie-
genden Fall um eine Investition im Bereich Immailhandelt.

3) Risiko der Nutzung: Stand heute ist das Risikodiérkonventionelle, wie auch
fur die C2C 21%-Immobilie gleich, da die Nutzung ddusterobjektes als Bi-
ronutzung definiert ist. Jedoch kdnnte durch diedné Flexibilitdt der C2C-Im-

mobilie das Risiko zu Gunsten der C2C-Immobilieiroprt werden.
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4) Risiko der Lage: Dieser Faktor ist, wie die Faktomevor, fir beide Betrach-
tungsweisen identisch. Jedoch liegt hier der Unteesl in der Lage des Objektes.

In Premiumlagen ist der Risikoaufschlag niedrigsrimRandlagen.

Da der Risikoaufschlag in Toplagen tiefer ist, wanach der Diskontierungssatz tiefer.
Dies hat zur Folge, dass die C2C-Immobilie in Tgplaeinen héheren Marktwert als die
konventionelle Immobilie erreichen wird. Die verglbare C2C-Immobilie in einer
Randlage wird, verglichen mit einer konventionellenmobilie, einen niedrigeren

Marktwert erzielen.

Demzufolge kann nach Auswertung des DCF-Modellsstairert werden, dass Stand

heute C2C-Immobilien in Toplagen bereits wettbewtihig sind.

Im Rahmen dieser Abschlussarbeit wurde nur die iB@tisanalyse des Diskontie-
rungssatzes vollzogen. Jedoch wird dadurch ergibhiielches Potential C2C-Immobi-

lien bieten.

4.7 Zusammenfassung

Es wurde zunéchst ein Musterobjekt definiert, wetcteprasentativ fir eine Bliroimmo-
bilie in einer der bevélkerungsreichsten StadteSitdweiz, steht.

Hierzu wurden die Mietflachen, Miteinnahmen, Grussie und Baukosten derartiger Im-
mobilien in solchen Lagen, untersucht.

Nachdem die Musterimmobilie und die notwendigeraReatern fir eine DCF-Betrach-
tung definiert wurden, sind zunachst drei Variartietrachtet.

Die Varianten Konventionell, C2C mit einem Materiskgewinnungsanteil von 21%
und C2C mit einem Materialriickgewinnungsanteil ¥6f6.

Die Marktwertuntersuchung hat zunachst ergebers, di@sC2C-Immobilie mit 45% Ma-
terialriickgewinnungsanteil die bessere Performanmacht. Jedoch wurde aus Griinden
der Unscharfe definiert, dass ausschliesslich dievz&ntionelle und die C2C 21%-Vari-
ante weiter betrachtet werden

Um das Ergebnis besser zu interpretieren, erfahgt 8ensitivitatsuntersuchung, um den
Diskontierungssatz zu analysieren.

Hierbei wurden die Chancen von C2C-Immobilien gédpem konventionellen Immobi-

lien dargestellt.
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5 Schlussbetrachtung

5.1 Fazit

Der C2C-Ansatz beschreibt einen Kreislauf, in deenbvauchsguter Nahrboden fir neue
Verbrauchsguter darstellen. Hieraus entsteht e@iskauf, in dem Verbrauchsguter zir-
kulieren. Bereits in der Entwicklung und Planung @giter wird das Recycling fur die
nachste Nutzungsphase optimiert. Anschliessendgeder Herstellungsprozess. Nach
der Nutzung werden die Gulter wieder in sortenrdinsgangsstoffe zerlegt. Hierbei
bleibt die stoffliche Gite bestehen. Ein Downcyglmit Qualitatsverlust wird somit ver-
mieden.

In diesem Kreislauf sind alle Inhaltsstoffe unbddieh, kreislauffahig und verwend-bar.

Es bleiben ausschliesslich nutzbare Rohstoffe.

Die steigenden Rohstoffpreise beeintrachtigen teereute die Bau- und Immobilien-
wirtschaft. Zudem ist die Bau- und Immobilienwitiadt als grésster Abnehmer von Roh-

stoffen und Energie massgeblich an dem aktuellemri@gcling beteiligt.

Das Implementieren der Stoffkreislaufe mittels CRGsatz stellt eine Chance fir die
Bau- und Immobilienwirtschaft dar, den steigendem®Roffpreisen und somit auch den

steigenden Baustoffpreisen entgegen zu wirken.

Die hohe Flexibilitdt der C2C-Immobilie ermogliokine optimale Anpassungsfahigkeit
an die Bedurfnisse der Nutzer und des Marktes. Bagegeben sich auch Mehrwerte fur

Bauherren, Investoren, Hersteller und Lieferanten.

Um eine Veranderung in der Bau- und Immobilienwintsft zu erzielen, bedarf es wirt-
schatftlicher Anreize. Mittels Marktwertermittlunguwde nachgewiesen, dass die C2C-
Immobilie deutliche Vorteile gegentber der konvenéllen Immobilie verflgt. Selbst
heute ware eine C2C-Immobilie in einer Toplage ketiiy verglichen mit einer kon-
ventionellen Immobilie in derselben Lage. WennBlgiindustrie zudem noch die Bau-
produktpalette fir derartige Anwendungen und dan@t die notwendigen Planungs-me-
thoden umsetzen, ist die Durchsetzung des C2C-2esainausweichlich.
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Durch die Aktivierung der Materialkosten wird zumhglt von Rohstoffen beigetragen.
Nachfolgend eine Darstellung 20 Gber den Marktvwestauf einer Immobilie. Am Ende
der Nutzungszeit verursacht die konventionelle Irbit® Abbruch- und Entsorgungs-
kosten. Bei C2C- Immobilien kbnnen Rohstoffe veséusoder erneut eingesetzt werden.

Es bleibt somit ein Rohstoffwert bestehen.

+4

Positiver
Gebiudewert

Megativer
Gebdudewert B cradle to Cradle® _
- konventionell IS

Abbildung 19 Erhalt von Rohstoffwert&n

Es wurde aufgezeigt, dass die Rohstoffpreise irkdemmenden Dekaden ansteigen wer-
den. Somit kdnnten die aktivierten Rohstoffe deCa&mobilie die gleiche Entwick-

lung aufweisen.

+

Positiver
Gebaudewert

Negativer
Gebaudewert B cradie to Cradie®
- 4 Entsorgungskosten
konventionell

Abbildung 20 Partizipation an Rohstoffpreisentwiakdp®

4 Drees & Sommer, 2016, Einfllisse auf Wirtschafiiglh und Bewertung
0 Drees & Sommer, 2016, Einfliisse auf Wirtschafkishund Bewertung
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Die C2C-Immobilie dient somit, ohne Lagerkostermproduzieren, als Rohstoffspeicher

und partizipiert an der Rohstoffpreisentwicklung.

Dem Gebaude als Rohstofflager steht somit nichts mne Wege.

5.2 Diskussion

Neben dem nachhaltigen ressourcenschonenden Asisdtdie wirtschaftlichen Poten-

tiale fur C2C-Projekte in der Bau- und Immobilienschaft vielseitig und umfangreich.

In der vorliegen Abschlussarbeit wurde insbesonderéMieterausbau als massgebendes
Kriterium betrachtet, da hier die Vielzahl der Réinkd Ausbauten ausschlaggebend fiir
die Flexibilitat war.

Um eine ganzheitliche Betrachtung und die volleRtirg von C2C zu untersuchen, soll-
ten die Lebenszyklen aller Bauteile untersucht werdnd in die Marktwertermittlung
implementiert werden. Dariiber hinaus wurde die Mibhg ganzlich unbeachtet. Auch

hier besteht ein enormes C2C-Potential.

5.3 Ausblick

Da der Gesundheitsaspekt in unserer Gesellschafereinen héheren Stellenwert ein-
nimmt, wird der Bedarf an gesunden C2C-Immobilieih moderner, gesundheitsopti-

mierte Umgebung steigen.

Weitere Punkte die diskutiert werden mussen, siachdchfolgenden Fragestellungen:

1) Finanzierung und Versicherungen: Kénnte aufgrunmdMigterialaktivierung ein
Vorteil geschaffen werden?

2) Fordergelder: Kbnnten analog zu nachhaltigen Ptepekuch Subventionen flies-
sen?

3) Steuern: Konnten aufgrund des ressourcenfreundii@@iens kinftig steuerli-
che Beginstigungen entstehen?

4) Vertragliche Modelle: Kénnte zukunftig die Moblieny geleast werden?



41

Literaturverzeichnis
Braungart, M./McDonough, W. (2003): Cradle to Ceadinfach intelligent produzieren
Munchen: Piper Verlag, 2013

Braungart, M (2010): Abstract zum Vortrag ,,CradbeGradle als Design Prinzip in der
Architektur.” ETH Zirich 2010 16. Status Seminaoféchen und Bauen im Kontext
von Energie und Umwelt". ETH Zrich, 02.09.2010.

Brauer, K. (2013): Grundlagen der Immobilieriggchaft: Recht Steuern Marketing
Finanzierung Bestandsmanagement Projektentwicki@ngufl. 2013, Wiesbaden:
Springer Gabler, 2013

Drees und Sommer Gruppe: Jahresbericht 2013, &tyttgd014 (Download unter:
http://www.dreso.com/de/unternehmen/zahlen---ufakten/)

EPEA Internationale Umweltforschung GmbH [2015]:sD@radle to Cradle®---De-

signkonzept.

Meadows, D. H./Meadows D. L./ Randers J. (1972) Timits to Growth Stuttgart:
Deutsche Verlags Anstalt, 1972

Schweizerischer Bundesrat (Hrsg.) (2015): Umwekv&xsz 2015, Bern 2015

World Economic Forum (2013): Towards the CirculaoBomy. Opportunities for the
consumer goods sector. Hrsg. v. World Economic Rouu Ellen McArthur Foun-

dation u. McKinsey & Company. Genf, Schweiz.

World Economic Forum (2014): Towards the CirculaoBomy. Accelerating the scale
up across global supply chains. Hrsg. v. World Booic Forum, Ellen McArthur

Foundation u. McKinsey & Company. Genf, Schweiz.

World Economic Forum (20159: Project MainStreangldbal collaboration to acceler-
ate the transition towards the circular economatustUpdate. Hrsg. v. World Economic

Forum, Ellen McArthur Foundation u. McKinsey & Coany. Genf, Schweiz.



42

Internetquellen

Von der Wiege zur Bahre: https://reset.org/wissaadlle-cradle-recycling-rund-gemacht,
[abgerufen am 26.08.2016]

Drees & Sommer, Biologischer und technischer Kaeiklhttp://www.dreso.com/de/im-
-fokus/cradle-to--cradle, [abgerufen am 26.08.2016]

Drees & Sommer, Cradle to Cradle: http://www.dresm/de/im-fokus/cradle-to--
cradle/ [abgerufen am 26.08.2016]



Anhang

43



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzets auf die Marktwertermittiung von Gebauden
Flachenermittiung Musterobjekt Biro nach SIA 416 inm?2

Universitat
Ziirich™

Beschreibung

T I N

Total Oberirdisch | 13'214( 11'627[ 1587 9'470| 8'663 '807 0 415 0 742 3.60 | 47570 3'191 200
Anteil GF [%] 100%| 88% 12% 72% 66% 6% 0% 11% 0% 6%
Total Unterirdisch | 7'264 | 6'367 | '897 | 3'236 ‘0 1'312| 1'924| '84 | 1886 '781 3.04( 22'08
Anteil GF [%] 100%| 88% 12% 45%) 0% 189 26% 69 26% 11po

Total 20'478| 17'994| 2'484( 12'70¢ 8663 2'11 1'924 1'879 88| 1523 69'653 3'191 200
Anteil GF [%] 100% 88% 12% 62% 42%) 109 9% 9% 99 79
Legende:

GF Geschossflache
NGF Nettogeschossflache
KF Konstruktionsflache
NF Nutzflache

HNF Hauptnutzflache
NNF Nebennutzfach

VF Verkehrsflache

FF Funktionsflache
GSF Grundstiicksflachen
Fz* Fahrzeug

Al_Flachenermittlung/29.08.2016 Yann Kerbrat 1/23



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzgts auf die Marktwertermittlun

Kosteniibersicht Musterobjekt Bliro ohne Mieterausbauin CHF exkl. MwSt.

Universitat
Ziirich™

Kosten in CHF CHF pro m? Anteil zu Gesamtkosten
GF= 20'478 m?

0 Grundstiick 0 0 0.0%,

1 Vorbereitungsarbeiten 3'662'978 174 9.8%

2 Gebaude 4'904'651 240 13.5%
20 Baugrube 0 0 0.09
21 Rohbau 1 2'028'384 99 5.6%
22 Rohbau 2 825'118 40 2.3%
27 Ausbau 1 1'061'821 52 2.9%
28 Ausbau 2 989'329 48 2.7%

2 Gebaudetechnik 18'008'419 879 49.6%%
23 Elektroanlagen 5'760'400 281 15.0%
24 Heizungs- Liftungs- Klimaanlagen 9'120'000 445 128.
25 Sanitaranlagen 1'750'700 85 4{8%
26 Transportanlagen 1'377'319 67 3{8%

3 Betriebseinrichtung 614'340 30 1.7%

4 Umgebung 759'936 37 2.19

5 Baunebenkosten, Honorare 8'428'875 412 23.2%

9 indirekte Kosten 0 0 0.0%,

BKP 2 Gebaude exkl. MwSt. 22'913'070 1'119 63.2p6

BKP 1-5 Projektkosten exkl. MwSt. 36'279'199 1772 100.0pb

BKP 0-9 Gesamtkosten exkl. MwSt. 36'279'199 1'772 100%

Yann Kerbrat 2/23

A2_Baukosten/29.08.2016



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzets auf die Marktwertermittlung von Gebauden
Kostenubersicht Mieterausbau Mustergebaude Buro ilCHF exkl. MwSt.

Universitat
Ziirich™

Annahmen fiir die Kostenkennwerte:
1 Es betrifft alle Arbeitsgattungen ab Rohbau 2
2 Grundlage: Rohboden und Rohdecke in Beton, Eesshing der Medien tiber Steigschéachte.
3 WC-Bereiche vollstandig ausgebaut
4 Die Flache Pro Arbeitsplatz betragt 15m?

|. Baukosten Mieterausbau

Cradle to Cradle Cradle to Cradle

Konventionell

Kurzbeschrieb Materialanteil 21% Materialanteil 45%
CHF /m? CHFE /m? CHFE /m?
1 211 Baumeister Anpassungen, 7 11 11
2 225 Dichtungen und Dammungen Brandabschottun 11 18 18
gen
3 232 Starkstromverteilung Elektroverteilung 7 105 10p
4 233 Beleuchtungskorper Grundbeleuchtun 70 126 126
g Decke,
Erschliessungen
5 235 LAN Verkabelungen Arbeitsplatze, 46 60 60
Meetingraume
6 237 Zutrittskontrolle inkl. Leser und 42 63 68
7 240 Luftungsverteilung Zuluft, 161 196 196
Verteilung,
Regulierung, ab
Steigschacht
8 240 Kalteverteilung Anpassungen 56 210 210
Kihldecken,
Installation
9 240 Sanitaranlagen (ohne Sprinkler) Teekiichen, 28 42 42|
Anschliisse
10 271 Gipserarbeiten Leichtbauwande 56 70 70
11 273 Schreinerarbeiten Einbauten, 77 105 105
Tresen,
Reception,
Schrankwénde
12 274 Verglasungen Verglasungen 49 63 63
zum Korridor
13 275 Schliessanlagen Schliessysteme 7 11 11
14 276 Innere Abschliisse Turen 14 21 21
15 281 Bodenbelage Teppich, 56 56 56
Teilweise Parkett
16 281 Doppelboden Doppelboden 70 70 70
tiber Flache
17 283 Deckenbekleidungen Deckenpaneele 70 84 84
teilweise, Rest
Sichtbeton
18 285 Innere Oberflachenbehandlungen Flachenmalerarbe 18 21 21
iten
19 287 Baureinigung Reinigung 7 14 14
20 291 Honorar Architekt SIA102 119 182 182
21 293 Honorar Elektroingenieur SIA105 35 56 56
22 294 Honorar HLK SIA108 28 56 564
23 297 Honorar Sanitarplanung SIA108 7 14 14
24 200 Total Bau 1'110 1'652 1'652
25 901 Ausstattung / Mobiliar Arbeitsplatzmobil 250 350 35(
iar,
Meetingraume
26 902 Sondermobiliar Sondermobiliar 130 180 180
27 921 Sonderausstattung Textilien, 40 50 50
Beschritung
28 990 Einrichtungsplanung Layoutplanung, 50 60 60
Einrichtungs- un
Belegungsplanun
9
29 900 Total Austattung
30 Mieterausbau Erstbezug Total (24 +29) 1'110 1'652 152
31 112 Abbrucharbeiten Bestehende 38 27 27
Konstruktionen
Riickbauen und
entsorgen
30 Mieterausbau ab zweitem Bezug Total (30+31) 1'148 1'e7 1'679
32 Zwischentotal Leitsungen mit Materialkosten 1'910 1'91Q
33 Aktivierung der Materialkosten 401 868

Il.Mieterausbaukosten und Aktivierung Materialanteil pro Mieterwechselzyklus

Beschreibun¢

Konventionell

Flacher
in m?

CHF

Cradle to Cradle
Materialanteil 21%

CHF

Cradle to Cradle
Materialanteil 45%
CHF

1 Erstbezug 8'663 9'611'599 14'311'276 14'311'276
2 Zweitbezug nach 5 Jahren 1'466 1'681'670 2'460'001 2'460'901
A3_Baukosten_Mieterausbau/29.08.2016 Yann Kerbrat 3/23



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzets auf die Marktwertermittlung von Gebauden
Kostenubersicht Mieterausbau Mustergebaude Buro ilCHF exkl. MwSt.

Universitat
Ziirich™

Konventionell Cradle to Cradle Cradle to Cradle
Gewerk Kurzbeschrieb Materialanteil 21% Materialanteil 45%
CHF /m? CHFE /m? CHFE /m?
3 Zweitbezug nach 10 Jahren 1'336 1'5633'192 2'242'803 2'242'303
4 Zweitbezug nach 15 Jahren 5'592 6'417'038 9'387'051 9'387'051
5 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle nachahiken 1'466 587'815 1'272'200
6 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle nachJehren 1'336 535'916 1'159'875
7 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle nachJehiren 5'592 2'243'028 4'854'553

A3_Baukosten_Mieterausbau/29.08.2016 Yann Kerbrat 4/23



Einfluss des Cradle to Cradle Nachhaltigkeitskonzejs auf die Marktwertermittlui
REIDA Datensétze zur Ermittlung des MusterobjektesBuiro

Universitat
Zurich*™

Flachenkategorie Vetragslaufzeit insgesamt Bittojahresmieten in CHF

110=0-250 m2 1=0-5Jahre 261 = Zirich

211 =251-500 m? 2=6-10 Jahre 6621 = Genf

312 =501 - 1000 m? 3 =11 und mehr Jahre 2701 =|Eaadt

4 13 = 1001 m2 und mehr 5586 = Lausanne

5 Anzahl Datensatze 239

1 10 4 2701 25.0p

2 10 4 2701 230.0p

3 10 1 2701 215.00

4 10 4 2701 251.5¢

5 10 4 2701 322.0p

6 10 4 2701 253.0

7 10 4 2701 201.06

8 10 4 2701 256.50

9 10 4 2701 270.56
10 10 4 2701 259.64
11 10 4 2701 266.6
12 10 4 261 153.0p
13 10 4 261 153.0p
14 10 2 261 538.3]
15 10 4 261 721.8p
16 10 4 261 721.8
17 10 4 261 721.8
18 10 4 261 721.8
19 10 4 261 721.8p
20 10 4 261 515.2
21 10 1 261 535.0p
22 10 1 261 47491
23 10 3 261 518.6p
24 10 3 261 499.7p
25 10 3 261 499.96
26 10 1 261 490.0¢
27 10 3 261 517.4
28 10 1 261 455.8p
29 10 1 261 507.2p
30 10 1 261 493.5p
31 10 1 261 461.4
32 10 2 261 515.5
33 10 2 261 510.1
34 10 3 261 498.5
35 10 2 261 490.0p
36 10 2 261 460.0p
37 10 1 261 558.0
38 10 3 261 499.9
39 10 2 261 498.4
40 10 2 261 507.54
41 10 2 261 504.8p
42 10 4 261 486.8p
43 10 2 261 455.0
44 10 3 261 525.2p
45 10 4 261 511.8]
46 10 4 261 425.313
47 10 4 261 417.8p
48 10 4 261 403.0
49 10 4 261 420.56

Bl _REIDA_ Datensé&tze/29.08.2016 Yann Kerbrat 5/23



Einfluss des Cradle to Cradle Nachhaltigkeitskonzejs auf die Marktwertermittlui
REIDA Datensétze zur Ermittlung des MusterobjektesBuiro

Universitat
Zurich*™

50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103

104

Bl _REIDA_ Datensé&tze/29.08.2016

Flachenkategorie

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

11

Vetragslaufzeit insgesamt

AANNMNIEADNODNDDADANDNADRNDRNNNOWRNOWWORPPPEPWOWWWWWWNRPMA RPRPWOWAEDNMNWANNWNNENEDAMNDASENDNDNDLDNN

4

Yann Kerbrat

261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
2701
2701
2701
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
261
2701
2701
261
261
261
261
261
261
261

6621

Bittojahresmieten in CHF



Einfluss des Cradle to Cradle Nachhaltigkeitskonzejs auf die Marktwertermittlui

REIDA Datensétze zur Ermittlung des MusterobjektesBuiro

Universitat
Zurich*™
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Flachenkategorie
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Vetragslaufzeit insgesamt
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Einfluss des Cradle to Cradle Nachhaltigkeitskonzejs auf die Marktwertermittlui

REIDA Datensétze zur Ermittlung des MusterobjektesBuiro

Universitat
Zurich*™
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Einfluss des Cradle to Cradle Nachhaltigkeitskonzejs auf die Marktwertermittlui

REIDA Datensétze zur Ermittlung des MusterobjektesBuiro

Universitat
Zurich*™

Flachenkategorie

Vetragslaufzeit insgesamt

Bittojahresmieten in CHF

216 12 4 6621 616.64
217 12 4 261 414.0
218 12 4 261 414.0B
219 12 4 261 413.94
220 12 4 261 406.0
221 12 4 261 330.0p
222 12 4 261 576.083
223 12 4 5586 318.86
224 12 4 5586 330.23
225 12 4 5586 330.4p
226 12 4 5586 330.00
227 12 4 5586 358.00
228 12 4 5586 353.08
229 12 4 5586 350.5P
230 12 4 261 580.2B
231 12 4 6621 290.00
232 12 4 6621 293.56
233 12 4 6621 283.56
234 12 4 6621 308.56
235 12 4 6621 323.56
236 12 3 261 420.9b
237 12 3 261 340.0p
238 12 1 261 360.0p
239 12 1 261 360.0p
Bl _REIDA_ Datensé&tze/29.08.2016 Yann Kerbrat 9/23



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzes auf die Marktwertermittlung von Geb&auden
Auswertung REIDA Daten Mietflachengréssen und Mietfachenmix

Kategorien REIDA

Universitat
Ziirich”™

13

251 -500 m | 501 - 1000 m | 1001 m2 und meh

1 Anzahl 239 103 56 80 D

2 Prozentuale Verteilung Mietflachenmix 100.0% 43.1% 23.4% 33.5% 0.0%

3 HNF Mustergebaude 8'663 m? 3'733 m? 2'030 m? 2'900 m?

4 Vereinfachung der Mietflachen Annahme 250 m? 500 m? 00 m?2 -

5 Anzahl Mieter (HNF / Kategorie) (Nr.3/Nr.4) 14.93 8.0 2.90 -

6 Anzahl Mieter Absolut Runden 22 15.00 4.00 3.00

7 Kontrolle Flachen (Nr.4/Nr.6) 8750 m? 3'750 m? 2'000 3'000 m? -

8 Abweichung (Nr.7-Nr.3) 87 m2 37 m2 20 m2 29 m2

9 Bereinigte Mietflacher (Nr.7-Nr.8) 8'663 m 3713 m 1'980 m: 2'971 m¢ -
1C Bereinigte Mietflachen Kategorier (Nr.9/Nr.6) 248 mi 495 m 990 m -
B2_REIDA_Mietflachengrossen+Mix/29.08.2016 Yann Keitb 10/23



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzeptsuf die Marktwertermittiung von Gebauden

Universitat
Auswertung REIDA Daten Mietflachengréssen, Mietflachenmixzu Bruttojahresmiete und HNF

Ziirich™

Laufzeit Mittelwert Datensétz( 6 - 10 Jahre 11 und Mehr

Bruttojahresmiete in CHF / m? | _ Gesam

10 3713 m? 3 15.5% 307.51 20 19.4% 720.88

11 1'980 m? 3 30.4% 600.95 9 16.1% 318.15
12 2971 m? . 18.8% 557.04 8 10.0% 297.09

4 Total 8'663 m 23¢ 48 1'465.5: 37 1'336.1¢ 154 5'592.1¢

B3_REIDA_Mietzins+Laufzeiten/29.08.2016 Yann Kerbrat 11/23



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzets auf die Marktwertermittiung von Gebauden
Globale Variablen und Auswertung der unterschiedlihen DCF-Modelle

(Konventionell, C2C 21% und 45%)

Alle Preise in CHF exkl. MwSt.

I. Eingangsparameter DCF

Beschreibung Bemerkung Parameter Einheit
1 Inflation 0.50 %
2 Diskontsatz 4.50 %
3 Kapitalisierungszinssatz 3.98 %
4 Indexierung Exit* 100.00 %
5 Gesamtnutzungsdauer 100.00 Jahre
6 Betriebskosten* 5.50 %
7 Verwaltungskosten* 2.50 %
8 Unterhaltskosten* 6.00 %
10 Leerstand* 4.00 %
1. Baukosten
Nr. BKP Bemerkung | Kosten in CHF
1 0 Grundstiick Uasf \Jrflfn(:js,[uc 0
2 1 Vorbereitungsarbeiten Inygstitilé)rnslreech 3'562'97
3 2 Gebéaude ) 4'904'65]
o ) nung nicht hogl
4 2 Gebaudetechnik heriickeichtic 18'008'41
5 3 Betriebseinrichtung 614'344
6 4 Umgebung 759'936
7 5 Baunebenkosten, Honorare 8'428'875
8 9 indirekte Kosten 0
9 BKP 0-9 Gesamtkosten 36'279'19
lll. Mieterausbau
Nr. Beschreibung Konventionell C2C 21% C2C 45%
in CHF in CHF in CHF
1 Erstbezug 9'611'599 14'311'276  14'311'276
2 Mieterausbaukosten nach 5 Jahren 1'681'670 2'460'002'460'001
3 Mieterausbaukosten nach 10 Jahren 1'533'192 2'2312'802'242'80,
4 Mieterausbau nach 15 Jahren 6'417'038 9'387'051 9'387'0p1
5 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle Ansagch 5 Jahren 587'815 1'272'200
6 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle Ansatch 10 Jahren 535'916 1'159'875
7 Aktivierung Materialanteil Cradle 2 Cradle Ansatch 15 Jahren 2'243'028 4'854'553
IV. Mieten
Beschreibung Flachen in m2
1 HNF Kategorie 10 3'713 375 1'390'843
2 HNF Kategorie 11 1'980 386 764'003
3 HNF Kategorie 12 2'971 410 1'218'841
4 NNF 2'119 150 317'850
5 NNF Tiefgarage 150 Parkplatze 1'924 167 25/050
6 Mieteinnahmen pro Jahr Total 3'716'606

V. Parameter fiir die Sensitivitatsanalyse

Beschreibung Konventionell C2C 21% C2C 45%
1 Ausgaben 1'152'402 1'181'900  1'181'900
2 Ertrage 4'338'049 4'460'378  4'602'803
3 Stabilized Cash Flow 3'185'647 3'278'478 3'420'904
4 Marktwert bzw. Net Present Value (NPV) 14'391'025 666'977 19'620'382
5 Differenz NPV Konventionell zu C2C (Konv. - C2C) 730'048  -5'229'357

VI. End of Life Betrachtung

Korrekturwert C2C 45%

Beschreibung Konventionell | C2C 21% | Ruckbaukoste
in CHF in CHF in CHF
1 Baukosten Periode 0 45'890'798  50'590'475
2 Abbruchkosten 25% der Baukosten 25% 11'472'699  12'647'619
3 Materialriickgewinnungskosten bei Abbruch 21% 10'624'000
4 Abbruchkosten abziiglich Materialriickgewinnungskoste 2'023'619

C0_Zusammenfassung/29.08.2016 Yann Kerbrat



Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzets auf die Marktwertermittiung von Gebauden
Globale Variablen und Auswertung der unterschiedlihen DCF-Modelle

(Konventionell, C2C 21% und 45%)

Alle Preise in CHF exkl. MwSt.

Korrekturfaktoren Abbruch Konv. -C2C 21%
5 Riickbau Geb&aude nach 80 Jahren 80 Jahre 339'127 59'817 279'310 -299'086
6 Rickbau Geb&ude nach 100 Jahren 100 Jahre 140'617 24'803 115'814 -124'014
7 Rickbau Geb&aude nach 120 Jahren 120 Jahre 58'306 10284 48'041 -51'4p1
13/23
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Einfluss des Cradle to Cradle® Nachhaltigkeitskonzats auf die Marktwert:
Gebauden

DCF Konventionell

Alle Preis in CHF exkl. MwSt.

Universitat
Zirich™

NPV Korrekturwert
.| Diskontierungssatz| Konventionell C2C 21% Ruckbaukosten
in CHF in CHF

1 5.25% 5'063'579 3'635'078 1'428'501 56(647
2 5.00% 7'820'834 6'600'818 1'220'016 711855
3 4.75% 10'909'259 9'920'630 988'630 911198
4 4.50% 14'391'025 13'660'977 730'048 115'8[L4
5 4.25% 18'344'720 17'905'939 438'780 147|158
6 4.00% 22'871'167 22'763'474 107'692 187|092
7 3.75% 28'101'913 28'374'556 238'001 238001

D2_Sensitivitatsanalyse/29.08.2016 Yann Kerbrat 14/23
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DCF Konvertionell Tabelle fir 2wschersehitrechung
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