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Executive Summary

Mit einem Portfoliobestand von 168 Liegenschaften besitzt die Stadt Ziirich in der Ziir-
cher Altstadt rund einen Fiinftel aller Wohnungen im Quartier und zahlreiche Gewerbe-
raumlichkeiten. Der Erhalt der mehrheitlich alten, weitgehend denkmalgeschiitzten oder
inventarisierten Bausubstanz ist mit Kosten verbunden, die den gegenwirtigen Ertrag auf
Basis der Kostenmiete des gemeinniitzigen Wohnungsbaus weit libersteigen. Auf Grund-
lage des Stratus-Modells zum Gebdudezustand und zum Investitionsbedarf konnten jéhr-
liche Kosten von rund 31 Mio. Franken fiir Instandhaltung (6 Mio. Franken) und Instand-
setzung (25 Mio. Franken) ermittelt werden. Rund 20% der Mehrkosten des Instandset-
zungsaufwands fiir Instandhaltung und Instandsetzung konnen dem Mehraufwand fiir den
Denkmalschutz bzw. dem Gebédudealter zugeordnet werden. Ohne Mietzinsanpassungen
oder Beanspruchung von Riickstellungen ergibt sich fiir die Portfoliorechnung aufgrund
des dargestellten Investitionsbedarfs ein Verlust von rund 19 Mio. Franken pro Jahr, wes-
halb vier Szenarien zur kiinftigen Finanzierung mit Auswirkungen auf den Mietzins und

auf die Beanspruchung von Riickstellungen dargestellt werden.

Im Hinblick auf eine geeignete Portfoliostrategie erfiillt das Altstadt-Portfolio die stadti-
schen Zielsetzungen zur Wohnpolitik und zur Energiepolitik nicht und muss sowohl be-
zliglich der Finanzierung des Bestandeserhalts als auch hinsichtlich einer noch zu erar-
beitenden stiddtischen Immobilienstrategie angepasst werden. Die Vorschldge umfassen
eine Kombination zahlreicher Massnahmen, wie u.a. die moderate Anpassung der Port-
foliostruktur und der Mietzinse, die Teilfinanzierung des Altstadt-Ortsbildes als 6ffentli-
ches Gut aus Steuermitteln (in Hohe von rund 6 Mio. Franken pro Jahr), die signifikante
Erhohung der Wohnungszahl in den beiden Quartieren City und Hochschulen (u.a. durch
die baurechtliche Festlegung einer Wohnanteilspflicht) und die deutliche Erh6hung der
Zahl von Familienwohnungen, begleitetet von infrastrukturellen Verbesserungen der Fa-

milientauglichkeit des Quartiers (Schulraumversorgung, Kinderspielplétze, usw.).

Allgemein wird die Notwendigkeit der Etablierung der Portfoliosichtweise im Public
Real Estate Management erkannt und daher die Erarbeitung einer stiddtischen Immobili-

enstrategie empfohlen.



1. Einleitung
1.1 Ausgangslage

Die politische Gemeinde der Stadt Ziirich besitzt in ithrer historischen Altstadt einen um-
fangreichen Gebédudebestand. Fiir die stadtische Identitdt — sowohl fiir die Stadtbewoh-
nerschaft und den gesamten Kanton Ziirich, als auch fiir den internationalen Tourismus —
hat der denkmalpflegerische Erhalt des inventarisierten oder geschiitzten Gebaudebestan-
des eine — zumindest aus heutiger Sicht! — unbestrittene Bedeutung und ist zudem eine

verwaltungsrechtliche Verpflichtung?.

Der Bestandeserhalt der komplexen, heterogenen, teilweise mehrere Jahrhunderte alten
Bausubstanz ist jedoch mit Kosten verbunden. Bisher fehlen eine systematische Portfo-
liodarstellung des stidtischen Liegenschaftenbestandes der Ziircher Altstadt® und eine da-
raus abgeleitete, verbindliche Instandsetzungsstrategie. Die Erhaltungsbemiihungen be-
schrankten sich in der Vergangenheit auf bauliche Massnahmen im Rahmen des Gebéu-
deunterhalts, auf die Instandsetzung von Einzelgewerken und auf die wohnungsweise In-
standsetzung bei Mieterwechseln, also auf eine objektbezogene Sichtweise. Im Ergebnis
ist der stidtische Bestand aus diesen Griinden zwar haufig in einem relativ unverfélschten
Zustand* erhalten und es bestehen aufgrund der baulichen Zuriickhaltung mehrheitlich
langjdhrige Mietverhiltnisse. Jedoch weist der Portfoliobestand einen erheblichen In-
standsetzungsbedarf auf, der im Rahmen der vorliegenden Untersuchung auf Umfang und

Kostenfolge hin gepriift werden soll.

Die Stadt Ziirich setzt gegenwirtig die Professionalisierung des Immobilienmanagements
um und hat dazu unlidngst eine neue strategisch ausgerichtete Organisationsebene des
Portfoliomanagements eingefiihrt. Als Mitglied des Portfoliomanagements habe ich als
Autor der vorliegenden Arbeit die Moglichkeit, neben verallgemeinerbaren Erkenntnis-
sen zum Denkmalschutz von Schweizer Innenstiddten auch einen unmittelbaren Praxis-
nutzen fiir das Altstadt-Portfolio herzustellen. Zudem bietet sich die Gelegenheit, die spe-
ziellen Eigenheiten des Public Real Estate Managements (PREM) am konkreten Anwen-

' Vgl. dazu Putz (2015) «Der Bestand der Ziircher Altstadt, als historisches Bau- und Kulturerbe, ist eine
ideelle und materielle Konstruktion der Mitte des 20. Jahrhunderts» (S. 30)

2 «Bindung des Gemeinwesens», gem. § 204 PBG

3 Im Folgenden wird fiir das Teilportfolio Wohnen und Gewerbe von Liegenschaften Stadt Ziirich (LSZ)
einheitlich der Begriff «Altstadt-Portfolio» verwendet

4 Gemiiss Putz (2015) wurde eine Vielzahl der historischen Altstadt-Gebdude zwischen 1950 und 1970
durch Entkernungen, Ersatz und Umbau stark verdndert (S. 12-13)



dungsbeispiel zu diskutieren und allgemein die Transparenz im Immobilienmanagement

zu verbessern.

1.2 Zielsetzung

Aufgrund des fortwéhrenden Instandsetzungsbedarfs der stddtischen Bestandesliegen-
schaften sollen sowohl die Kosten als auch die Finanzierung auf Ebene des Portfolios
betrachtet werden. Die Forschungs-Hypothese geht von der Annahme aus, dass sich der
Bestandeserhalt nicht ohne weiteres mit den Finanzierungsgrundsitzen des gemeinniitzi-
gen Wohnungsbaus vereinbaren l4sst. Vor dem Hintergrund der 6ffentlichen Eigentiimer-
schaft miissen beide Aspekte — sowohl Aufwand als auch Ertrag — politisch und 6kono-
misch eingeordnet und in Beziehung gebracht werden. Das Forschungsziel besteht aus

der Beantwortung folgender zwei Fragestellungen:

1. Welche Kosten sind fiir den langfristigen Erhalt des weitgehend denkmalge-

schiitzten oder inventarisierten stadtischen Immobilienbestands aufzuwenden?

2. Welche 6konomischen und wohnpolitischen Konsequenzen ergeben sich aus den
ermittelten notwendigen Investitionskosten und im Hinblick auf eine geeignete

Portfoliostrategie?

1.3 Abgrenzung

Die Gebdude im vorliegenden Untersuchungsfeld sind grosstenteils mehrere Jahrhun-
derte alt und verfiigen somit liber eine entsprechend lange und vielfdltige Baugeschichte.
Auf eine historische Betrachtung des stddtischen Immobilienbestandes muss im Hinblick
auf die Vielfiltigkeit der Objektgeschichten zugunsten der quantitativen Betrachtung ver-
zichtet werden. Auch kann die Betrachtung der denkmalpflegerischen Paradigmenwech-
sel® in der jlingeren Zeitgeschichte nicht im Umfang der vorliegenden Arbeit Beachtung

finden.

Aufgrund der hohen Regelungsdichte kann nur eine unvollstdndige theoretische Darstel-

lung und Diskussion der verwaltungsrechtlichen und —politischen Bedingungen erfolgen

5 Vgl. Putz (2015) zur Geschichte des Denkmalschutzes der Ziircher Altstadt



und es kann nur punktuell — im Hinblick auf die konkrete Fragestellung — auf die spezifi-

schen Eigenheiten des PREM der Stadt Ziirich eingegangen werden.

Die Analyse des Altstadt-Portfolios beschriankt sich auf das Teilportfolio Wohnen und
Gewerbe, Kreis 1, Ziirich Altstadt auf Gemeindegebiet der Stadt Ziirich, welches im Bu-
chungskreis 2034 im Verwaltungsvermdgen von Liegenschaften Stadt Ziirich gefiihrt
wird. Auch wenn das Portfolio sowohl Wohn- als auch Gewerbenutzungen enthilt, liegt
der Fokus im Sinne der Fragestellung auf der Wohnnutzung. Die wenigen Immobilien-
objekte des Finanzvermogens, welche sich ebenfalls im Inventar von LSZ in der Altstadt
befinden werden aus Griinden der Vergleichbarkeit von der Betrachtung ausgeschlossen.
Auch andere Verwaltungsbauten der Stadt Ziirich im engeren Sinne (Schulen, Polizei-
bauten und Spitalbauten, usw.), denen eigenen Finanzierungsgrundsitze zugrunde liegen
— bspw. Verwaltung durch Immobilien Stadt Ziirich (IMMO) —, sind nicht Teil der Be-
trachtung. Ebenso werden andere offentliche Eigentlimerinstitutionen — wie Bund, Kan-

ton oder Kirchen — nicht in der vorliegenden Untersuchung beriicksichtigt.

Bisher fehlen sowohl umfassende und verbindliche theoretische Grundlagen als auch ge-
eignete praktische Instrumente, welche die spezifischen Herausforderungen der Portfoli-
omanagements im Kontext des PREM, insbesondere in der Schweiz, systematisch abbil-
den. Eine vollstindige Portfolioanalyse kann somit aufgrund einer fehlenden Gesamtsys-
tematik und aufgrund der Besonderheiten des Portfolios unter den Vorgaben des gemein-
niitzigen Wohnungsbaus der Stadt Ziirich nicht geleistet werden. Im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit werden deshalb Einzelaspekte des PREM im Kontext der Fragestellung
diskutiert und bewertet.

Die Kosten des Denkmalschutzes konnen aus 6konomischer Sicht sehr weit aufgefasst
werden und damit alle regulatorischen und eigentiimerseitigen Beschrankungen umfas-
sen, die mit dem Denkmalschutz einhergehen (baurechtliche Beschrinkungen, Kernzo-
nen-Beschrankungen, Nutzungseinschrankungen, Farb- und Materialvorgaben, Energeti-
sche Beschrinkungen, Verkehrsbeschrankungen, allgemeine Ertragsminderungen, usw.).
Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung wird auf den konkret abschitzbaren Instand-
setzungsaufwand des Portfolios fokussiert, der auf den Zustandswerten der Einzelobjekte
beruht. Dieser Investitionsbedarf fiir den Bestandeserhalt wird zwar iiber den geeigneten
Zeitraum ermittelt, eine eigentliche Mehrjahresplanung ist jedoch nicht Teil der vorlie-

genden Untersuchung.



1.4 Methodik und Daten

Methodik

Die Untersuchung gliedert sich in zwei Teilbereiche: Portfolioanalyse und Portfoliostra-

tegie (Vgl. Abb. 1), wobei der Schwerpunkt auf der Portfolioanalyse liegt:

Forschungsfrage I: Forschungsfrage Il
Portfolioanalyse Portfoliostrategie
Kap. 3.3
N AN J
(1) (2) (3) .

. . . i Sozial-
Portfolio- Portfolio- Investitions- Wohnpolitik geografie
Struktur Kennzahlen bedarf

N AN AN J
Fall ll Fall | Portfolio-
Transaktion Baukosten ertrage
Kap. 3.2 Kap. 3.1 Kap. 3.3.3
AN AN

Abb. 01: Schema Forschungsmethodik

Die Beantwortung der ersten Forschungsfrage zu den Kosten des Bestandeserhalts besteht
im Wesentlichen in einer Portfolioanalyse (Kapitel 3.3). Dabei werden drei Bereiche

Portfoliostruktur (1), Portfolio-Kennzahlen (2) und Investitionsbedarf (3) unterschieden.

Die Fallanalyse I «Baukosten» (Kapitel 3.1) dient zur Abgrenzung der Mehrkosten des
Denkmalschutzes vom allgemeinen Instandsetzungsaufwand und der Plausibilisierung
der effektiven Baukosten. Die Fallanalyse II «Transaktionspreise» (Kapitel 3.2) dient der
Plausibilisierung von Gebdudewerten (Verkehrswert-Schitzung) auf Basis effektiver
Transaktionspreise.

Die Beantwortung der zweiten Forschungsfrage nach den 6konomischen und wohnpoli-
tischen Konsequenzen der Erhaltungskosten und daraus abgeleiteter Portfoliostrategie er-
folgt unter Beriicksichtigung von effektiven Ertrdgen aus dem Portfolio (Kapitel 3.3.6)
vor dem Hintergrund konkreter Einflussfaktoren (Kapitel 2.3 bis 2.7).



Daten Portfolioanalyse

Die empirische Untersuchung basiert auf einer quantitativen Analyse von Sekundardaten

des Altstadt-Portfolios®, gemiss folgender Systematik (Abb. 2):

Portfolioanalyse
(1) 2) (3)
Portfolio-Struktur Portfolio-Kennzahlen Investitionsbedarf
o T ‘ T
3 pen 1 - aAMB | 3
iszsap || Y2 Data | iszsap | szmis | MK Y vl
Stadt ZH 3 3 3 :
(1::::::1: ”””””””
Ge- Gis Denkmal- Miet- Betriebs- WP
baude schutz objekte ergebnis || Immo

Abb. 02: Schema Datenquellen zur Portfolioanalyse

Die Daten zur Portfolio-Struktur (1) werden manuell aus mehreren Quellen zusammen-
gefasst’. Die Daten zur Portfolio-Struktur sind LSZ SAP (168 Gebéude, 1'188 Mietob-
jekte) entnommen und werden durch die zusitzliche Datenquellen LSZ-Inventar (GIS)
und Open Data Stadt Ziirich (Stadt Ziirich 2019a) zu Denkmalschutzobjekten erginzt.
Die Daten zur Ermittlung von Portfolio-Kennzahlen (2) sind LSZ SAP (1'188 Mietob-
jekte) entnommen und werden durch das Betriebsergebnis 2017/2018 aus LSZ Manage-
ment Information System (MIS) erweitert. Zum Marktvergleich werden externe Kenn-
zahlen nach Wiiest Partner AG (2019) und weiterer Literatur beigezogen. Als Datenstand
gilt das abgeschlossene Geschéftsjahr 2018, Stichtag ist der 31.12.2018. Fiir die Ermitt-
lung der Investitionskosten (3) werden die Gebdudezustandswerte nach Stratus verwen-
det. Die Investitionsschédtzung des Instandsetzungsaufwands erfolgt nach der modell-ei-
genen Stratus-Methode, welche durch die Ergebnisse der Fallanalyse I ergénzt wird. Zu-

satzlich werden frei zugéngliche statistische Daten zur Bevolkerungsstruktur der Ziircher

¢ Teilportfolio Wohnen und Gewerbe, Kreis 1, LSZ, Vgl. Bildiibersicht Anhang 23 (S. 88-98)

7 LSZ befindet sich aktuell in einer grosseren Organisationsentwicklung, von der auch die gesamte IT-
Struktur (Umstellung SAP auf S4-Hana und HRM2, per 1.1.2019) betroffen ist. Die Einfithrung eines iiber-
geordneten Management Information System (MIS) ist zum gegenwirtigen Zeitpunkt noch nicht abge-
schlossen.



Altstadt und der Stadt Ziirich verwendet. Es werden keine Belegungsdaten zu den Miet-

objekten berticksichtigt.

Der Betrachtungszeitraum wird im Hinblick auf die 6konomische Fragestellung auf 25
Jahre festgelegt, ohne damit eine Aussage zur Nutzungsdauer oder dem Erneuerungszyk-

lus zu machen.

Daten Fallanalyse I+11: Baukosten und Transaktionspreise

Die Daten der Fallanalysen stammen einerseits aus dem kiirzlich abgeschlossenen stadti-
schen Bauprojekt «Gesamtinstandsetzung Rindermarkt 11, 11a» (Kapitel 3.1) und bein-
halten die Baukosten nach BKP gemiss Kostenvoranschlag (KV), da die definitive Bau-

abrechnung zum Zeitpunkt der vorliegenden Arbeit noch nicht vorliegt®.

Fiir die Plausibilisierung von Verkehrswerten werden die Transaktionspreise aus dem
jingsten Immobiliengeschift der LSZ in der Ziircher Altstadt zu den Liegenschaften

Spiegelgasse 21 («Cabaret Voltaire») und Rémistrasse 39 verwendet (Kapitel 3.2).

Datenschutz

Aufgrund zahlreicher bestehender privatrechtlicher Beziehungen werden die Datensitze
nur nach Wirtschaftseinheits-Nummer (WE) gefiihrt. Aus Griinden des Datenschutzes
werden keine Adressdaten und Gebdudebezeichnungen dargestellt und keine Gebédude-

listen auf Objektebene gezeigt. Die Berechnungsgrundlagen konnen eingesehen werden.

8 Im Auftrag von LSZ erstellt das AHB aktuell eine interne Kostenanalyse des Bauprojekts und iiberfiihrt
dazu die BKP-Kostenstruktur in die Struktur nach eBKP-H, welche einen vertieften Einblick in die Kos-
tengliederung ermdglichen wiirde. Da die Untersuchung zum Zeitpunkt der vorliegenden Arbeit noch nicht
vorliegt, konnen die Ergebnisse nicht beriicksichtigt werden.



2. Theoretische Grundlagen

2.1 Allgemeine Bedingungen des Public Real Estate Management

Aufgabenerfiillung versus Gewinnmaximierung

An Immobilien im Eigentum der 6ffentlichen Hand werden grundsétzlich andere Anfor-
derungen gestellt als an private Immobilienbestinde. Wéhrend im privaten Sektor — dem
Real Estate Management (REM) — auf die 6konomische Rendite/Risiko-Optimierung fo-
kussiert wird, stehen im Gegenzug im Public Real Estate Management (PREM) oft ex-
plizit andere Zielsetzungen im Zusammenhang mit konkreten Verwaltungsaufgaben im

Vordergrund. So flihrt Schulte (2004) aus:

«Wihrend die Zielsetzungen privater Unternehmen in der Gewinnmaximierung unter be-
stimmten Nebenbedingungen, wie beispielsweise der Orientierung am Shareholder Va-
lue, begriindet sein kann, sind bei der 6ffentlichen Hand Aufgaben der Daseinsvorsorge
und Sicherung des Rechts-, Kultur- und Sozialstaates zu beachten. Diese Aufgaben sind
auch dann zu erfiillen, wenn private Unternehmen sie wegen mangelnder Rentabilitdt

bzw. Potentialen oder erheblichen Risikos ablehnen wiirden [...].» (S. 463-464).

Zielsetzungen im Public Real Estate Management

Dennoch gelten im Kontext wirkungsorientierter Verwaltungsfithrung auch fiir das
PREM allgemeine Wirtschaftlichkeitsgrundsétze wie Effizienz, Nutzenmaximierung und
Kundenorientierung. Somit erfordert die Beurteilung eines 6ffentlichen Immobilienport-
folios — aufgrund fehlender Rendite-Anreize mehr noch als ein privates — den Abgleich
mit den politischen Zielsetzungen, die als Voraussetzung fiir den fundierten Umgang mit

Immobilien im PREM gelten miissen (Schulte, 2004, S. 463-464).

2.2 Verwaltungsbedingungen und Beschlussebenen der Stadt Ziirich

Der Immobilienbesitz der Stadt Ziirich ist in verschiedene Teilbereiche der Departemente
aufgeteilt. Die grossten Eigentiimervertretungen am Immobilienbestand der Stadt Ziirich
werden durch die Dienstabteilungen Immobilien Stadt Ziirich (IMMO) und Liegenschaf-
ten Stadt Ziirich (LSZ) gebildet. Mit dem Amt fiir Hochbauten (AHB) existiert fiir die

Umsetzung von Bauprojekten im Hochbau eine zentrale Bauherrenvertretung.



Durch iiberlappende Verwaltungsaufgaben und dadurch, dass auch Immobilien fiir
Wohnnutzungen als Verwaltungsaufgaben aufgefasst werden, ldsst sich die frithere Zu-
teilung von Finanz- und Verwaltungsvermogen auf IMMO (Verwaltungsvermdgen) und
LSZ (Finanzvermdgen) nicht mehr aufrechterhalten. Auch die vorliegend betrachteten
Objekte mit Wohn- und Gewerbenutzungen von LSZ sind seit 2019 dem Verwaltungs-

vermdgen zugeteilt.

Immobilienstrategie

Trotz der dargestellten Notwendigkeit priaziser Zielvorgaben fiir die Fithrung eines Im-
mobilienportfolios im PREM, verfiigt die die Stadt Ziirich als grosse Immobilieneigentii-
merin liber kein eigentliches Immobilienleitbild, wie dies beispielsweise fiir den Kanton
Ziirich® gilt. Ebenso fehlt eine eigentliche Immobilienstrategie, auch wenn fiir strategi-
sche Einzelaspekte mehrere Arbeitsgrundlagen vorliegen, wie zum Beispiel das Arbeits-
papier «Investitionspolitik fiir Hochbauten»'? oder die «Strategische Planung des Finanz-

departements 2019 — 2022» ',

Beschlussebenen: Objekt— versus Portfoliosicht

Aufgrund eng gefasster Kompetenzen der Verwaltung zugunsten einer hohen politischen
Einflussmoglichkeit, werden immobilienrelevante Entscheidungen in der Regel auf Ob-
jektebene — je nach Ausgabenhdhe durch den Stadtrat, durch den Gemeinderat oder durch
die Gemeinde (durch Volksabstimmung) — beschlossen. Die jeweiligen Zustindigkeiten

sind in der entsprechenden Kompetenzordnung'? geregelt.

Die Konsequenz dieser politischen Einflussmoglichkeit auf nahezu jedes Immobilienge-
schift stellt zwar eine hohe demokratische Partizipationsmoglichkeit dar, sie schrankt die
Steuerung und strategische Fiihrung eines Immobilienportfolios jedoch erheblich ein, in-
sofern, als jede Anpassung des Portfolios eine immobilien- bzw. wohnpolitische Grund-

satzdebatte auslosen kann. Die in der Privatwirtschaft iibliche Anwendung von klas-

9 Vgl. «Leitbild Immobilien Kanton Ziirich» (Kanton Ziirich, 2017)

10 Stadt Ziirich (2005)

! Stadt Ziirich (2019b)

12 Die Kompetenzordnung findet sich innerhalb der Geschiftsordnung der Stadt Ziirich, Stadt Ziirich (2003)



sischen Normstrategien wie Kauf oder Verkauf von Immobilien ist in der verwaltungs-

politischen Realitit jeweils eine langwierige und politisch umstrittene Angelegenheit.

Ein zweiter Folgeeffekt der direkten politischen Partizipation ist der weitgehende Ver-
zicht auf Entscheidungsvorlagen auf Portfolioebene. Durch die Fokussierung auf Einzel-
geschifte ist es schwierig bis unmdglich, eine strategische Portfoliosicht im verwaltungs-
politischen Umfeld zu etablieren, da die politischen Ziele immer am Einzelobjekt abge-
handelt werden miissen. Strategische Portfolioentscheide den zustidndigen Entschei-
dungstridgern von Parlament oder Gemeinde vorzulegen, ist zudem mit erheblichen poli-
tischen Risiken verbunden, was die Zuriickhaltung bei den gewéhlten Exekutivmitglie-
dern erkldrt. Andererseits konnen gerade durch den Verzicht auf die Anwendung einer
konsequenten strategische Portfoliosicht die Risiken eines Portfolios leicht unterschitzt

oder ignoriert werden, sofern sie denn tiberhaupt erkannt sind.

Die Umsetzung von Zielen des Immobilienmanagements auf Portfolio- oder Teilportfo-
lioebene bietet gegeniiber der Umsetzung auf Objektebene den Vorteil, die Ziele bei den-
jenigen Objekten umsetzen zu konnen, die dafiir am besten geeignet sind. Beispielsweise
lasst sich das Mobilitétsziel der Parkplatzreduktion dort am besten umsetzen, wo bereits
eine sehr gute Anbindung an den 6ffentlichen Verkehr besteht; energiepolitische Zielset-
zungen am besten bei Neubauprojekten. Simtliche immobilienstrategischen Zielsetzung
jedoch an sdmtlichen Objekten abzuhandeln, wie dies in der objektfokussierten Geneh-

migungsrealitdt oft geschieht, ist wenig effektiv.

Gemeindeautonomie versus Hoheitsfunktion

Die foderalistische Staatstruktur von Bund, Kantonen und Gemeinden weist den Gemein-
den zwar eine gewisse Autonomie zu, die Gemeinden haben jedoch hoheitliche Aufgaben
zu erfiillen, bei denen die gesetzlichen und verwaltungsrechtlichen Rahmenbedingungen
von Bund und Kantonen umzusetzen sind — ohne, oder nur mit beschrénkter eigener Ge-

staltungsfreiheit.

Bezogen auf das vorliegende Immobilien-Portfolio hat die Gemeinde der Stadt Ziirich
somit mehrere Funktionen gleichzeitig zu erfiillen. So ist sie bezogen auf die bauliche
Entwicklung beispielsweise Gesetzgeberin auf Gemeindeebene (Gemeindeordnung, Bau-

und Zonenordnung in Abstimmung mit der kantonalen Richtplanung), Stidtebauerin und
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Denkmalpflegerin (AFS), hoheitliche Entscheidungsinstanz fiir Baubewilligungen
(AFB), und bei Bauvorhaben kann sie sowohl Bauherrenvertreterin (AHB) als auch Ei-

gentiimervertreterin (LSZ) sein.

Durch die dargestellte Komplexitét der Einflussfaktoren auf das 6ffentliche Immobilien-
portfolio, miissen iibergeordnete hoheitliche Zielsetzungen auf Bundes— und Kantons-

ebene von autonomen Zielsetzungen auf Gemeindeebene unterschieden werden.

2.3 Einflussfaktoren: Ubergeordnete Zielsetzungen Bund und Kanton

Das vorliegend zu untersuchende Portfolio der Ziircher Altstadt steht im Spannungsfeld
zwischen stddtebaulichen, denkmalpflegerischen und wohnpolitischen Zielsetzungen,

welche auf unterschiedlichen politischen und staatsstrukturellen Ebenen definiert sind.

Raumplanerische Ziele: Ortsbildschutz versus haushdlterische Bodennutzung

Aus Perspektive des Bundes stehen die gesetzliche legitimierten raumplanerischen
Grundsitze des Ortsbildschutzes'? im Widerspruch zum Grundsatz der inneren Verdich-
tung und der haushilterischen Bodennutzung'4. Fiir das stéidtische Gebiet der Ziircher
Altstadt gelten die strengen Baubeschrinkungen von Kernzonen'’, die Wohnanteils-
pflicht und die Zusatzvorschriften zum Gebietscharakter Altstadt'®. Mit diesen stédtebau-
lichen Regularien erfiillt die Stadt Ziirich die gesetzlichen eidgendssischen und kantona-
len Vorgaben zum Ortsbildschutz!”. Zusammen mit der denkmalpflegerischen Inventari-
sierung eines Grossteils der Altstadt-Objekte ist auf kommunaler Ebene der baulich un-
verdnderliche Fortbestand des Portfolios eigentiimerunabhédngig zu grossten Teilen fest-

geschrieben und konserviert.

Energiepolitische Ziele

Ebenfalls im Widerspruch zum Ortsbildschutz stehen iiberkantonale energiepolitische

Zielsetzungen'8, da aufgrund geschiitzter Fassaden und Dicher im Quartier Altstadt ener-

13 Gemiss Art. 17 lit. ¢ RPG

14 Gemiss Art. 3 RPG

15 Gemiiss Art. 25ff. BZO, Vgl. Anhiinge 24-25 (S. 99-100)

16 Gemiiss Art. 441f. BZO

17 Gemiss Art. 203 lit. a RPG

18 Vgl. MuKEn2014, derzeit nicht rechtskriftig im Kanton Ziirich, ENDK (2014)
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getische Gebdudesanierungen nicht ohne weiteres moglich sind. Aufgrund beschrankter
Erschliessungsmoglichkeiten des Quartiers ist auch die Wahl der Energietréger (in der
Ziircher Altstadt vorwiegend Erdgas'®) stark eingeschriinkt. Es bestehen gegenwiirtig nur
beschrinkte Potentiale der koordinierten Seewassernutzung?® zum Zwecke der nachhal-

tigen Wiarmeerzeugung in Form von Energieverbiinden.

2.4 Einflussfaktoren: Zielsetzungen der Gemeinde Stadt Ziirich

In der Gemeindeordnung der Stadt Ziirich werden in Bezug auf das Immobilienportfolio
explizit zwei grundsétzliche Ziele definiert: die Erreichung der 2000-Watt-Ziele und der

wohnpolitische Grundsatzartikel.

Nachhaltigkeits-Ziele und 2000-Watt-Gesellschaft

Die Stadt Ziirich setzt sich aktiv fiir den Schutz und Erhalt der natiirlichen Lebensgrund-
lagen und fiir einen schonenden Umgang mit natiirlichen Ressourcen ein und verpflichtet
sich zur Umsetzung einer nachhaltigen Entwicklung?!. Dazu sollen die Ziele der 2000-
Watt-Gesellschaft im Rahmen der stidtischen Zustindigkeit erreicht werden??, welche
die Reduktion des Energieverbrauchs auf 2000 Watt Dauerleistung und die Reduktion
des CO»-Ausstosses auf 1 T pro Einwohner und Jahr vorsehen. Zudem sollen die Ener-

gieeffizienz und erneuerbare Energiequellen gefordert werden.

Da diese Ziele in Bezug auf den 6ffentlichen Gebdudebestand relativ unkonkret gehalten
sind, hat das AHB mit den «7-Meilenschritte fiir das energie- und umweltgerechte
Bauen» eine entsprechende Richtlinie erstellt. Im Wesentlichen erhilt die Richtlinie Vor-
gaben zur Orientierung am Minergie-Standard®®, zum Einsatz effizienter Elektrogerite,
der Beriicksichtigung erneuerbarer Energien?*, zur Verwendung 6kologischer Baustoffe,
zur Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien bei Wettbewerben und Studienauftra-

gen und zum betrieblichen Energie-Monitoring.

19 Vgl. Schriftliche Anfrage des Gemeinderates zur Erneuerung der Gaserschliessung der Ziircher Altstadt,
Stadt Ziirich (2019c¢)

20 Koordinationsgebiet Seewasser K21 und Projekt «Cool City», Energieplankarte der Stadt Ziirich, Stadt
Ziirich, 2017b

21 Art. 21 Abs. 1 GO

22 Art. 2% Abs. 2 GO

2 Minergie-Modernisierung fiir Denkmalschutzobjekte 140% des Neubaugrenzwerts gemiss SIA 180/1

24 Bei Instandsetzungen mind. 50% erneuerbare Energien fiir Warmwassererwirmung



12

In der strategischen Planung des Finanzdepartements der Stadt Ziirich®> wurden fiir die
laufende Legislaturperiode 2019-2020 die stiddtischen Zielsetzungen prazisiert: Umset-
zung der 2000-Watt-Ziele bei Bauprojekten und Ermoglichung von suffizientem Lebens-
stil, 100% erneuerbare Energietrager und CO»-neutrale Versorgung der Wohnsiedlungen
bis 2050, Absenkpfad je Teilportfolio Einzelwohn- und Gewerbeliegenschaft und redu-
zierte, gebdudeinduzierte motorisierte Mobilitdt bei Wohnsiedlungen. Daraus wurden die
folgenden Massnahmen abgeleitet: Innenverdichtung, Optimierung des Fldchenver-
brauchs, addquate Nahversorgung, neue Warmeverbiinde, Solarstrompotential nutzen,
Mobilitétsstrategien fiir alle Wohnsiedlungen und allgemein die Optimierung des Ener-

gieverbrauchs.

Aus dieser Darstellung der energiepolitischen Zielsetzungen wird deutlich, dass sich
diese nicht ohne weiteres auf ein spezifisches Immobilienportfolio anwenden lassen. Ins-
besondere bleiben bezogen auf das Altstadt-Portfolio viele Fragen ungeklart, beispiels-
weise wie die Leistungs- und COz-Reduktionen konkret bei denkmalgeschiitzten Objek-
ten und im Kontext der eingeschrankten energetischen Erschliessungssituation umsetzbar
sind. Eine eigentliche energiepolitische Strategie fiir das spezifische Altstadt-Portfolio ist

aus den Zielsetzungen auf Gemeindeebene deshalb nicht direkt ableitbar.

Wohnpolitik

Im Gegensatz zu den verhéltnismissig offen formulierten Nachhaltigkeitszielen, ist seit
der Volksabstimmung 2011 zum wohnpolitischen Grundsatzartikel eine konkret fassbare

Zielsetzung in der Gemeindeordnung nach Art. 2993tS Abs. 1 GO?® festgeschrieben:

«Die Gemeinde setzt sich aktiv fiir den Schutz, die Erhaltung und die Erh6hung des An-
teils von preisgiinstigen Wohnungen und Gewerberdumen ein und verpflichtet sich dem
Ziel einer sozialen Durchmischung in allen Quartieren und der Sicherung von Familien-

wohnungen» (Art. 299> Abs. 1 GO).

Dazu werden Ergénzungen gemacht, hinsichtlich dem Anteil an 6kologisch vorbildlichen

preisgiinstigen Wohnungen, der Nachfrageorientierung der Wohnmdoglichkeiten fiir alt-

%5 Vgl. «Strategische Planung des Finanzdepartements 2019 - 2022 - Grundsiitze und Handlungsfelder»,
Stadt Ziirich (2019b, S. 43-44)
26 Stadt Ziirich (2017a)
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ere Menschen, der stetigen Erhohung der Wohnungszahl ohne Gewinnabsichten nach
Kostenmiete auf einen Drittel aller Mietwohnungen sowie der 4-jahrlichen Berichterstat-

tung dem Gemeinderat (Art. 2518 Abs. 1-3 GO).

Wichtig fiir die Wohnobjekte des vorliegenden Portfolios sind die Festlegungen geméss
Art, 25°Pies8 Abs 1-3 GO, welche auch fiir die Einzelwohnliegenschaften den Grundsatz
der Bewirtschaftung nach dem Kostenmiete-Modell ohne Beanspruchung von Steuergel-
dern und ohne Gewinnabsicht vorsieht (Stadt Ziirich 2017a). Aufgrund der Verwaltungs-
aufgabe wird damit die Ubertragung der ehemals im Finanzvermdgen gefiihrten Einzel-
wohnliegenschaften ins Verwaltungsvermogen legitimiert. Ausgenommen davon sind

wenige spezielle Wohnobjekte, welche im Finanzvermdgen verbleiben.

Obwohl die Zielsetzungen zur Wohnpolitik um einiges konkreter auf das Immobilien-
Portfolio anwendbar sind als diejenigen zur Energiepolitik, bleiben dennoch bezogen auf
das Altstadt-Portfolio wesentliche Fragen offen, beispielsweise wie die stetige Erh6hung
der Wohnungszahl vor dem Hintergrund der baulichen Beschrinkungen der Kernzone
Altstadt vollzogen werden kann. Somit muss festgehalten werden, dass eine eigentliche
wohnpolitische Strategie fiir das spezifische Altstadt-Portfolio aus den Zielsetzungen auf

Gemeindeebene nicht direkt ableitbar ist.

Vermietungsgrundsdtze und Kostenmiete

Seit 2019 bestehen strenge Regelungen sowohl zur Wohnungsvermietung?’ (Wohnort,
Belegung, Einkommen, Vermdgen) und zur Mietzinsfestlegung?® als auch zur Gewerbe-

vermietung?® (Forderung von ertragsschwachem Kleingewerbe).

Das Kostenmiete-Modell setzt sich gemédss WBFV aus den Kapitalkosten des Buchwerts
und einer Bewirtschaftungsquote auf dem Gebédudeversicherungswert (GVZ-Wert) zu-

sammen. Es gilt die Berechnung und die Ansdtze gemass folgender Tabelle (Tab. 1):

27 Verordnung iiber die Grundsiitze der Vermietung von stidtischen Wohnungen (VGV); Mietreglement
der Stadt Ziirich

28 Kostenmieteverordnung der Stadt Ziirich, Stadt Ziirich (2016)

2 Verordnung iiber die Vermietung von Gewerberdumen (VGVG); Gewerbestrategie «Gewerbe fiir un-
sere Quartiere» LSZ
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Basis Ansatz Total

Buchwert 1.50 %*° Kapitalkosten

GVZ-Wert 3.25% Betriebskosten

Total Notwendiger Mietertrag

Tab. 01: Kostenmiete-Modell Berechnung

Der Kapitalkostensatz richtet sich jeweils nach dem hypothekarischen Referenzzinssatz.
In der Betriebsquote von 3,25% sind die Einlage in den Erneuerungsfonds von 1,0% und
eine lineare Abschreibung von 0,5%, jeweils auf Basis des Gebdudeversicherungswerts

(GVZ-Wert) enthalten.

Soziale Durchmischung

Im stadtischen Vergleich sind die Haushalte im Quartier Altstadt kleiner, die Bevolkerung
ist dlter und in den Haushalten der Altstadt leben deutlich weniger Kinder und Jugendli-
che (insgesamt 559 Personen unter 19 Jahren)®!. Im Auslinderanteil von 30.6% zeigen

sich keine strukturellen Unterschiede zum stadtischen Durchschnitt von 32.3%.

In allen Haushaltsformen der Ziircher Altstadt wird dabei durchschnittlich deutlich mehr
Einkommen versteuert als im stddtischen Durchschnitt (+12%). Die grosste Abweichung

des Einkommens zum stidtischen Durchschnitt ist bei der Haushaltsform «Ehepaare ohne

Kinder» festzustellen (+25%)32.

Die deutlichen Unterschiede im Anteil an Kindern und Jugendlichen (Untervertretung)
sowie der Gruppe der iiber 60-jahrigen (Ubervertretung) und die markanten Einkom-
mensunterschiede weisen auf eine strukturelle Abweichung des Quartiers vom stidti-
schen Durchschnitt hin. Damit weicht das Quartier Altstadt von der kommunal definierten
Zielsetzung der guten sozialen Durchmischung®? hinsichtlich der Kategorien Altersver-

teilung und Einkommensklasse ab.

30 Koppelung an Referenzzinssatz

31'Vgl. Anhang 26 (S. 101): Bevolkerungsstatistik; Daten Statistik Stadt Ziirich 2015

32 Vgl. Anhang 27 (S. 102): Haushaltsiquivalenzeinkommen; Daten Statistik Stadt Ziirich 2015
33 Gemiss Art. 25%P%s8 Abs. 1 GO
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Wie Good (2016) auch fiir die Preiseffekte der Ziircher Altstadt aufzeigen konnte, wird
der Einkommensunterschied moglicherweise durch die Wechselwirkung zwischen der

Anzahl an Denkmalschutzobjekten und Zahlungsbereitschaft fiir Denkmalschutzobjekte
erklart (S. 46ff.).

2.5 Einflussfaktoren: Politik des gemeinniitzigen Wohnungsbaus

Der gemeinniitzige Wohnungsbau hat in der Stadt Ziirich eine lange Tradition und wird
— neben stddtischen Organen — auch von zahlreichen genossenschaftlichen Organisatio-
nen und spezialisierte Stiftungen getragen. Wiederkehrend bestétigt sich in Gemeindeab-
stimmungen mit hoher Zustimmungsquote der gesellschaftspolitische Wille zur staatli-
chen Forderung des preisgiinstigen Wohnungsbaus in der Stadt Ziirich. Mit der Fest-
schreibung des Drittelsziels im Jahr 2011 wurde dieser Wille auch quantifiziert und ge-

setzlich verankert3*.

Dieser deutliche politische Aspekt des gemeinniitzigen Wohnungsbaus wird oft im Wi-
derspruch zum volkswirtschaftlichen Prinzip der Maximierung von Wohlfahrtsgewinnen
dargestellt (Drewello 2018, S. 75ff.). Dieses besagt, dass unter der Voraussetzung des
Marktgleichgewichts der hochste Wohlfahrtsgewinn von Produzenten und Konsumenten
—1im vorliegenden Fall von Hauseigentiimerschaft und Wohnungsmieterschaft — nur unter
effizienten Marktbedingungen erreicht werden kann. Staatliches Eingreifen bedeutet in
diesem Verstindnis somit zwangsldufig eine Verringerung des Wohlfahrtgewinns und
legitimiert sich volkswirtschaftlich nur im Falle von Marktversagen zur Wiederherstel-

lung von Markteffizienz.

Bei der Betrachtung eines stiddtischen Immobilien-Portfolios kann jedoch die Aufgabe
des sozialen Ausgleichs nicht ausser Acht gelassen werden, zumal diese Funktion inhé-
rent politisch ist. Deshalb ist trotz der Anwendung 6konomischer Instrumente eine ge-
sellschaftspolitische Gesamtbetrachtung des Portfolios im Kontext des PREM erforder-
lich, welche den Aspekt der Verteilungsgerechtigkeit gerade hinsichtlich des Quartier-

charakters berticksichtigt. Im Konzept der sozialen Durchmischung, das in der Gemein-

34 Vgl. Volksabstimmung zum wohnpolitischen Grundsatzartikel, Stadt Ziirich (2011)
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deordnung der Stadt Ziirich verankert wurde, kommt der politische Wille der Verteilungs-

gerechtigkeit deutlich zum Ausdruck.

2.6 Einflussfaktoren: Wohnungsmarkt

Die Mietpreise von Wohnungen im Quartier Altstadt liegen mit Median Fr. 420.—/m?/a®
rund Y hoher als im stédtischen Vergleich (Median Fr. 320.—/m?/a) und iibersteigen die
Mietpreise in allen iibrigen Ziircher Quartieren. Nur das Genfer Quartier Petit Saconnex
liegt mit Mietpreisen mit Median Fr. 440.—/m?/a noch héher als das Altstadtquartier in

Zirich.

Durch den hohen stddtischen Wohnungsanteil am Gesamtbestand von rund 20% kann
sogar davon ausgegangen werden, dass der gemeinniitzige Wohnungsbau den Median des
Altstadtquartiers beeinflusst, d.h. der Median ohne stddtischen Preiseinfluss noch hoher
liegen wiirde. Gesamtschweizerisch verglichen, liegen die Ziircher Mietpreise — insbe-

sondere im Quartier Altstadt — an der Spitze.

Auch die Handidnderungspreise im Quartier Altstadt unterliegen deutlichen Steigerungen,
so sind die Transaktionspreise zwischen 2013-2018 im Vergleich zur 5-jahres Vorperiode
2008-2013 um rund 75% gestiegen und liegen mit Median Fr. 12¢400.— pro m? Nutzfliche
ebenfalls an der Spitze im stidtischen Vergleich®®. Allerdings haben im Betrachtungszeit-
raum von 10 Jahren nur gerade 39 Transaktionen stattgefunden, was einer durchschnitt-

lichen Handdnderungsquote von nur rund 4 Liegenschaften pro Jahr entspricht.

Die Ziircher Altstadt ist somit eines der teuersten Wohnquartiere der Schweiz was in ei-
nem deutlichen Kontrast zum umfangreichen stddtischen Immobilienbestand steht, der

den Prinzipien des gemeinniitzigen Wohnungsbaus untersteht.

2.7 Einflussfaktoren: Quartiercharakter

Das Quartier Altstadt bildet das historische Zentrum von Ziirich und besteht aus den vier

administrativen Quartieren City, Lindenhof, Rathaus und Hochschulen, welche sich auch

35 Preise fiir Mietwohnungen in den Grosszentren, Wiiest Partner AG (2019, S. 163)
36 Stadt Ziirich (2018)
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strukturell und funktional unterscheiden. Das Quartier wird geografisch durch die Lim-
mat getrennt und definiert sich im Umfang fast vollstindig durch die frithere Umgrenzung
der Stadtmauer. Der Quartiercharakter wird stark geprigt durch die verschiedenen Nut-
zergruppen, wobei die interne Quartierbewohnerschaft gegentiber externen Nutzergrup-

pen stark unter Druck steht.

Beispielsweise hat die Quartierbevolkerung seit 1945 im Quartier Rathaus um rund zwei
Drittel abgenommen und sich erst seit Mitte der 1980er Jahre stabilisiert®’. In der gesam-
ten Altstadt wohnen gegenwirtig rund 5°600 Personen, denen rund 70000 Arbeitsplétze
gegeniiberstehen®, wobei gesamtstidtisch das Verhiltnis zwischen der Wohnbevolke-
rung und der Anzahl Arbeitspldtze in etwa ausgewogen ist (rund 450°000 Einwohner,

rund 405°000 Arbeitsplétze).

Zusétzlich wird das Quartier stark durch touristische, kommerzielle, studentische und
freizeitliche Nutzungen beansprucht. Hier bildet die Altstadt oftmals den stadtebaulichen
Hintergrund — besser die stddtebauliche «Kulisse» — fiir zahlreiche sportliche oder kultu-

relle Grossveranstaltungen (z.B. Streetparade, Ziirifest, Sechselduten).

Der deutliche Uberhang an quartieriibergreifenden Funktionen gegeniiber quartiereige-
nen Nutzungen wie dem Wohnen gefdahrdet den Quartiercharakter und birgt hohe Risiken
hinsichtlich einer monofunktionalen kommerziellen Entwicklung, insbesondere vor dem
Hintergrund der laufenden Verdnderungen im Detailhandel und damit verbundenen Leer-

standsrisiken.

2.8 Forschungszweck und Transfernutzen

Vor dem Hintergrund der vielfdltigen, komplexen und teilweise offensichtlich wider-
spriichlichen gesetzlichen und politischen Rahmenbedingungen stellt sich die Frage nach
dem Forschungszweck und dem Transfernutzen wissenschaftlicher Untersuchungen im

vorliegenden Forschungsfeld des Immobilienmagements der 6ffentlichen Verwaltung.

Politik-unabhéngige Erkenntnisse und freie Informationszugénglichkeit bilden die Vo-

raussetzungen flir die demokratische Meinungsbildung. Immobilienbestinde zeichnen

37 Quartierspiegel Rathaus, Stadt Ziirich (2015a, S. 10)
38 Quartierspiegel Rathaus, Stadt Ziirich (2015a, S. 27)
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sich jedoch nach wie vor — im Allgemeinen und im Besonderen in der 6ffentlichen Hand
— durch eine hohe Intransparenz aus und politische Vorlagen zu Immobiliengeschiften
wiederspiegeln in der Regel den politischen Willen der beteiligten politischen Akteure.
Der Nutzen von wissenschaftlicher Forschung besteht folglich grundlegend in der Her-
stellung von Transparenz. Zudem besteht durch die sachliche Trennung und Quantifizie-
rung von Einflussfaktoren die Mdglichkeit der sachlichen Strukturierung, welche die

Grundlage von politischen Entscheidungen sein sollte.

Im konkret vorliegenden Fall zeichnet sich der Transfernutzen der wissenschaftlichen
Forschung dadurch aus, dass wesentliche Erkenntnisse zum Immobilienbestand in der
offentlichen Verwaltung nicht auf Ebene des Objekts, sondern auf Ebene des Portfolios
gewonnen werden. Somit muss auch die politische Entscheidungsebene der Erkenntnis-
ebene entsprechen. Die Fiihrung eines Portfoliomanagements in der 6ffentlichen Verwal-
tung ist folglich nur dann zielfiihrend und zweckmadssig, wenn die politischen Geschéfte
auch auf Ebene des Portfolios verhandelt werden. Dadurch entsteht ein beabsichtigt gros-
serer Handlungsspielraum fiir die politischen Akteure. Je grosser diese Hebelwirkung der
Einflussnahme jedoch wird, umso wichtiger wird im Interesse der demokratischen Werte
die fundierte Erkenntnisermittlung durch wissenschaftliche Forschung, sowohl in empi-

rischer als auch wissenschaftstheoretischer Hinsicht.

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag zur Transparenz im 6ffentlichen Immobilien-
management darstellen und stellt damit eine Grundlage fiir die politischen Entscheidungs-

trager dar.

2.9 Operationalisierung

Wie unter Kapitel 2.1 dargestellt wurde, muss sich ein Immobilien-Portfolio der 6ffentli-
chen Hand nach den Zielen beurteilen lassen, welche Politik und Verwaltung mit dem

Besitz und der Funktion der Gebdude verbinden.

In der Portfolioanalyse wird in einem ersten Schritt hergeleitet, welche Portfoliostruktur
vorliegt und wie diese Struktur geeignet ist, die dargestellten Ziele zu erreichen (Vgl.
Kapitel 3.3.2). Dazu wird das Portfolio quantitativ beschrieben und nach seinen struktu-
rellen Eigenheiten hinsichtlich der Zielkriterien analysiert. In einem zweiten Schritt wer-

den der Ertrag (Kapitel 3.3.3) und dazugehorig das Portfolio auf Kennzahlen hin analy-
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siert und beurteilt (Vgl. Kapitel 3.3.4). Dazu wird das vorliegende Betriebsergebnis 2018
in eine vergleichbare Form gebracht, welche sich der SIA-Dokumentation D 02133 be-
dient. Um die kiinftige Performance des Portfolios zu beurteilen, wird der langfristige
Investitionsbedarf auf Basis der Stratus-Werte beriicksichtigt (Vgl. Kapitel 3.3.5).
Schliesslich werden Szenarien hinsichtlich der Fragestellung modelliert, wie der ermit-
telten Investitionsbedarf finanziert werden kann (Kap. 3.3.6). Die nachfolgend beschrie-

benen Erginzungen finden dabei Beriicksichtigung:

Opportunitdtskosten

Der beabsichtigte politische Nutzen eines Portfolios steht 6konomisch betrachtet im Ver-
hiltnis zu feststellbaren Kosten. Bei Immobilien-Anlagen bestehen diese Kosten aus den
eingesetzten finanziellen Mitteln, also der Investition und aus der Ertragsminderung der
spezifischen Nutzung. Die Opportunititskosten stellen dabei ein probates Mittel dar,
diese Kosten eines spezifischen Nutzens mit einem allgemeineren Nutzen 6konomisch zu
vergleichen. Fiir das vorliegende Portfolio bedeutet dies den Vergleich mit dem Markter-
trag: der jihrliche Liegenschaftenerfolg (EBIT) wird mit einem fiktiven jahrlichen Lie-
genschaftenerfolg (EBITM#) verglichen. Die Differenz gibt dariiber Auskunft, was die
spezifische Nutzung kostet — in diesem Fall die Wohnnutzung nach Grundsitzen des ge-
meinniitzigen Wohnungsbaus der Stadt Ziirich verglichen mit einer marktihnlichen

Wohnnutzung.

Eine zweite Moglichkeit, die Opportunitdtskosten abzuschétzen, besteht im Vergleich der
Portfoliorendite mit der Marktrendite (Benchmark) auf Basis des Total Return. Die

Grundlage dazu bildet die Verkehrswertschédtzung.

Wertermittlung im PREM

Allgemein wird die Bewertung 6ffentlicher Immobilienbestinde nach Schulte (2006) als
Kernaufgabe im PREM angesehen, erfiillt sie doch wichtige Ziele wie die Herstellung
von Transparenz iiber Vermogenswerte und die Grundlagenermittlung fiir die Bilanzie-
rung, fiir Transaktionen, fiir Investitionsalternativen oder fiir die Optimierung von Finan-

zierungsstrukturen (S. 41-42).

39 SIA D 0213: SIA Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverband (2005)
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Die Bewertung ist fiir den Benchmark-Vergleich insofern bedeutsam, als ein wichtiger
Teil der «Total-Return»-Betrachtung — ndmlich die Wertdnderungsrendite — auf Basis von

Verkehrswerten ermittelt wird.

Im PREM liegen jedoch nur selten Verkehrswerte fiir Einzelliegenschaften vor, da es
auch unter den neuen Rechnungslegungsvorschriften der 6ffentlichen Verwaltung nach
dem Harmonisierten Rechnungslegungsmodell 2 (HRM2) mdglich ist, auf jéhrliche Neu-
bewertungen zu verzichten. Damit unterscheiden sich die 6ffentlichen Immobilieninsti-
tutionen von privaten institutionellen Eigentiimern, bei denen diese Entlastung nicht vor-
gesehen ist. Es ist somit nicht nur im vorliegenden Fall davon auszugehen, dass Immobi-
lien in der Offentlichen Verwaltung tiefe Buchwerte aufweisen, die auch deutlich unter

den Gebdudeversicherungswerten (GVZ-Werten) liegen konnen.

Liegenschaften im Verwaltungsvermdgen der Stadt Ziirich unterstehen nicht der wieder-
kehrenden Neubewertung. Es gelten lediglich zwingende Abschreibungs- und Riickstel-
lungsquoten, welche im Kostenmiete-Modell (Hohe der Bewirtschaftungsquote) Bertick-
sichtigung finden. Da fiir das vorliegende Portfolio keine Verkehrswerte vorliegen, wer-
den diese zur besseren Vergleichbarkeit auf Basis geschétzter Marktertrdge nach dem Er-

tragswertverfahren ermittelt.

Werterhéhung versus Wertminderung durch Denkmalschutz

Im Zusammenhang mit Schutzobjekten wird oft der wertmindernde Effekt der Unter-
schutzstellung betont, der die kiinftige Entwicklungsmoglichkeit eines Grundstiicks mit-
tels Erweiterung oder Ersatzneubau beschrankt (Bauer 2012, S. 18-19). Allerdings kon-
nen im vorliegenden Fall des Portfolios Ziircher Altstadt auch Griinde fiir Wertsteigerun-
gen angefiigt werden, wie beispielsweise die intakte stddtebauliche Umgebung, die ur-
bane Qualitét oder die autofreie Erschliessung. Diese urbanen Qualititen sind nur schwer
zu monetarisieren und verweisen auf eine allgemeinere Sachlage im Zusammenhang mit

offentlichen Gutern.

Ortsbild als offentliches Gut

Eine intakte Altstadt stellt insofern ein offentliches Gut dar, als sie einen nicht-aus-

schliesslichen und nicht-rivalisierenden Wert als Ortsbild aufweist (Bauer 2012, S. 14).
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Bei der Betrachtung der Altstadt als Wohnquartier jedoch treten sehr wohl Ausschliess-
lichkeiten und Rivalitdten auf. Dennoch kann ein intaktes Ortsbild allgemein als 6ffentli-
ches Gut aufgefasst werden, was durch entsprechende staatliche Regularien wie die
Bauzone der Kernzone sowie individuelle Unterschutzstellungen bereits hoheitlich abge-
bildet wird. Dennoch ergibt sich eine sogenannte Trittbrettfahrer-Problematik, die einen
Vorteil auch ohne entsprechende Gegenleistung erlaubt, da weite Bevolkerungsgruppen
von einer intakten Ziircher Altstadt profitieren, ohne an den Kosten partizipieren zu miis-

sen.

Umgekehrt profitieren Bewohnerinnen und Bewohner der Altstadt im Sinne von positi-
ven Externalitéten, indem einschridnkende Infrastrukturanlagen (Autobahn, Kehrrichtver-
brennung, Energieerzeugung usw.) nicht hier vorkommen, sondern in anderen Stadtquar-

tieren angeordnet sind.

Aufgrund geringer Transaktionen verbunden mit stark steigenden Transaktionspreisen
zwischen 2008 und 2018 muss der Immobilienmarkt der Ziircher Altstadt als ausgespro-
chen illiquide beschrieben werden. Zudem verfiigt die Stadt Ziirich selbst mit rund einem
Fiinftel der Wohnungen der Ziircher Altstadt iiber eine besonders méchtige Stellung auf

dem Markt.

Somit liegen mit dem Vorliegen von 6ffentlichen Giitern (intaktes Ortsbild), positiven
Externalitiiten (Verschonung vor Infrastrukturanlagen und dennoch hervorragende OV-
Anbindung) und Marktmacht (hoher staatlicher Einfluss der Stadt Ziirich) wesentliche
Kriterien vor, die insgesamt auf ein klassisches Marktversagen hindeuten (Drewello
2018, S. 221) und wiederum die Notwendigkeit eines staatlichen Eingriffs rechtfertigen

wirden.

Durch die Doppelrolle des Staats als Eigentiimerin und Regulatorin gestaltet sich diese
Argumentation jedoch als komplex und zirkular: Einerseits bewirkt die hohe urbane Qua-
litdt (Ortsbildschutz durch staatliche Regulation) eine Erh6hung der Nachfrage, was die
Miet- und Kaufpreise von Wohnungen und Immobilien ansteigen ldsst. Andererseits tragt
der Staat durch einen hohen Anteil an giinstigen Wohnungen (Staat als Eigentiimerin) zu
einer vielfdltigen und anziehenden Umgebung bei und sorgt damit wiederum fiir eine Er-

hohung der Nachfrage, was erneut die Preise ansteigen lésst.
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Aktivierung von Investitionen

Das Kostenmiete-Modell ohne Steuerbelastung erlaubt die Finanzierung von notwendi-
gen baulichen Investitionen auf zwei Arten: Entweder werden die Investitionen auf den
Buchwert aufgeschlagen und schlagen sich im Mietzins nieder (sog. «Aktivierungy») oder
die Investitionen werden — sofern vorhanden — durch gebildete Riickstellungen finanziert,
was den Mietzins nicht tangiert. Im Kostenmiete-Modell besteht ein gewisser Puffer zum
Schweizer Mietrecht*’, das bei Gesamtinstandsetzungen einen wertvermehrenden Anteil
der Investitionen von maximal 50%—70% der Baukosten vorsieht. Bei denkmalgeschiitz-
ten Altstadtobjekten ist in der Regel jedoch auch keine wesentliche Wertvermehrung er-
klarbar, was die Notwendigkeit von Riickstellungen bei Instandsetzungen voraussetzt.
Zudem muss bei Aktivierungen die Tragbarkeit durch die Mieterschaft beriicksichtigt
werden: Im Kontext des gemeinniitzigen Wohnungsbaus — mit Einkommens— und Ver-
mogenslimiten — fithrt eine Anpassung des Mietzinses rasch zu einem Wechsel der Mie-

terschaft.

Investitionsbedarf nach Stratus

Der bauliche Erhalt von Liegenschaften ldsst sich in zwei Kategorien trennen: Unterhalt
und Instandsetzung. Beide Kostenfaktoren werden bei der Investitionsschitzung nach
Stratus beriicksichtigt. Basierend auf den Lebenszyklen der Einzelbauteile, werden In-
vestitionsschitzungen jeweils im Verhéltnis zum Gebiudeversicherungswert vorgenom-
men. Dabei sind fiir jedes Objekt die jeweiligen Kosten-Anteile am GVZ-Wert hinterlegt.
Die Methode hat allerdings zwei strukturelle Nachteile: erstens werden nicht alle Kosten-
Gruppen erfasst (nur BKP 2-4); zweitens besteht die Datengrundlage der Stratus-Analyse
aus verhdltnisméssig jungen Gebauden ohne denkmalpflegerischen Schutzcharakter. Die
Stratus-Ergebnisse der Kostenschédtzung werden deshalb mit den Ergebnissen der Fallan-

alyse I «Baukosten» in Beziehung gesetzt und plausibilisiert.

Portfoliostrategie

Die Portfoliostrategie richtet sich im PREM nicht nach der Gewinnerwartung, sondern
nach den definierten Zielsetzungen des jeweiligen Portfolios. Fiir das vorliegende Alt-

stadt-Portfolio werden die Ergebnisse der Portfolioanalyse mit den definierten Ziel-

0 petreffend missbrauchlichem Mietzins geméss Art. 269 OR
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setzungen der Stadt Ziirich verglichen und in Beziehung zum Mietwohnungsmarkt und

zu den sozialgeografischen Rahmenbedingungen gesetzt.

2.10 Thesen

Aus den dargestellten theoretischen Grundlagen lassen sich als Spezifizierung zu den Hy-

pothesen aus der einleitenden Zielsetzung (Vgl. Kapitel 1.2) folgende Thesen ableiten,

welche anhand der empirischen Untersuchung (Vgl. Kapitel 3) tiberpriift bzw. falsifiziert

werden sollen:

a)

b)

d)

die Kosten des umfangreichen Bestandeserhalts sind nicht im dargestellten Er-

tragssrahmen des Kostenmiete-Modells finanzierbar;

eine Abwilzung Kosten des Bestandeserhalts auf die Mietzinse fiihrt zu einer Ver-
schlechterung der sozialen Durchmischung und setzt das ohnehin schon separierte

Quartier Altstadt weiter vom stiddtischen Durchschnitt ab;

das Altstadt-Portfolio erfiillt durch seine Besonderheiten die wohnpolitischen
Ziele nicht und tragt nicht zum erklérten Drittelsziel des gemeinniitzigen Woh-
nungsbaus bei. Zudem birgt das Altstadt-Portfolio grosse systematische Risiken,
welche nicht adidquat Beriicksichtigung finden (Finanzierungsrisiken, politische

Risiken, Wertdnderungsrisiken, Leerstandsrisiken, Mietausfallrisiken);

das offentliche Gut des Ortsbildes und des Denkmalschutzes wird durch Privater-
trage (Mietzinse) anstatt durch Steuerertrdge finanziert. Die Opportunitdtskosten
sind im Verhiltnis zum Gesamtertrag zu hoch und politisch nicht als eigentliche
hoheitliche Ausgaben zum Ortsbild— und Denkmalschutz legitimiert. Durch die
Vermischung von regulatorischen und eigentiimerseitigen Aufgaben stellt sich die
grundsétzliche Frage, ob und in welchem Umfang die Stadt Ziirich als Portfolio-

Eigentlimerin qualifiziert ist.
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3. Empirische Untersuchung
3.1 Fallanalyse I: Baukosten Rindermarkt 11

3.1.1 Methodik

Die Analyse der Kostenkennwerte der 2018 abgeschlossenen Projekts zur Gesamtin-
standsetzung des Wohn- und Geschéftshaus Rindermarkt 11 dient der Plausibilisierung
von Stratus-Werten zum Investitionsbedarf des Portfolios. Da die Stratus-Berechnung im
Wesentlichen auf Daten von Gebéduden basiert, welche nicht besonders alt und nicht im
Inventar der Denkmalpflege aufgefiihrt sind*!, kann davon ausgegangen werden, dass die
Stratus-Werte strukturell zu tief berechnet werden. Dazu wird die Stratus-Prognose aus
dem Jahr 2013*? vor der Instandsetzung mit den effektiven Baukosten des Bauprojekts
(Basis KV) verglichen. Aus der Differenz von prognostizierten und effektiven Baukosten

kann der Mehraufwand des Altbestandes schitzungsweise ermittelt werden.

Das Wohn- und Geschéftshaus Rindermarkt 11 (Kat.-Nr. AA6200) eignet sich zusammen
mit dem Hofgebdude (Rindermarkt 11a) auf prototypische Weise als Referenzobjekt fiir
die Kostenabschitzung von Instandsetzungen denkmalgeschiitzter oder inventarisierter
Gebidude in der Ziircher Altstadt aufgrund folgender Eigenschaften, die im Portfolio sehr
haufig auftreten (Vgl. Tab. 2):

Kriterium Rindermarkt 11 Altstadt-Portfolio

Grundstticksflache 253 m? 1749 m? g

Baujahr 1357 («vor 1812») «vor 1812»¢

Bauweise Zeilenbauweise Zeilenbauweise
schmales Grundstiick schmale Grundstiicke

Denkmalschutz kommunales Inventar zu 95% kommunales In-

ventar

Anzahl Wohneinheiten 5 469

Anzahl Geschaftsraume 1 (+2 Ateliers Hofgebaude) 1l4¢

Anzahl Lagerraume 0 059

Gesamt Mietobjekte 8 7.1¢

Erdgeschossnutzung Verkauf / Produktion Verkauf / Produktion

Zusatznutzungen Hofgebdude mit Ateliers Nebengebdude haufig

Tab. 02: Vergleich Rindermarkt 11 und Altstadt-Portfolio

4! In der Datensammlung zur Stratus-Methode sind keine #lteren (mehr als 50 Jahre) oder denkmalgeschiitz-
ten Gebdude aufgefiihrt, Graf (2008), Vgl. Anhang 18, S. 83
42 Vgl. Anhang 21, S. 86
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Zudem stellt das dargestellte Bauprojekt iiberhaupt die erste Gesamtinstandsetzung einer
Liegenschaft aus dem stédtischen Portfolio in der Ziircher Altstadt dar und bietet deshalb
einzigartige Erkenntnismdglichkeiten fiir den Instandsetzungsbedarf vergleichbarer Ob-

jekte.

3.1.2 Beschrieb

Die Liegenschaft Rindermarkt 11/11a stammt aus dem Jahr 1357 und wird im kommu-
nalen Inventar der Denkmalpflege gefiihrt. Die Liegenschaft wurde zwischen 2017 und
2018 durch Felder Architektur, Ziirich, im Auftrag der Stadt Ziirich fiir rund 3,7 Mio.

Franken gesamthaft instandgesetzt*.

Das Objekt umfasst nach der Instandsetzung einen Laden mit Werkstatt im Erdgeschoss
(52m?) und dariiber liegend 5 Wohngeschosse (inkl. Dachgeschoss) mit jeweils einer 2Y-
Zimmer-Wohnung (69 — 74 m?) pro Geschoss. Im Hofgebiude sind zwei Ateliers (21m?

—23m?) angeordnet.

Ausgangslage fiir die Gesamtinstandsetzung war ein entdeckter Wasserschaden im Dach-
geschoss des Gebaudes. Das Bauprojekt umfasste die Wiederherstellung der Gebrauchs-
tauglichkeit fiir weitere 30 Jahre unter Erhalt des altstadt-typischen Charakters. Das
Raumprogramm wurde durch die Umnutzung des Estrichs zu einer zusétzlichen Woh-
nung erweitert. Das Projekt umfasste den Ersatz sémtlicher gebdudetechnischer Gewerke
(Sanitér, Elektro). Zudem wurde eine neue Wiarmeerzeugung und —Verteilung erstellt (Er-
satz der Einzelholz-Ofen durch neue Gas-Heizung). Im Keller wurde eine kleine Gemein-
schaftswaschkiiche eingerichtet. Zur Verbesserung der Lastabtragung mussten im 4.
Obergeschoss zwei tragende, raumhohe Holzfachwerk-Scheiben eingebaut werden. Zur
energetischen Verbesserung der Gebdudehiille wurden ein Dachddmmung sowie neue

Fenster gegeniiber Strasse und Hof eingebaut.

3.1.3 Analyse Baukosten nach BKP

Die Gesamtkosten von 3'790'000.- Franken gliedern sich gemaiss folgender Tabelle (Tab.

3) auf die Einzelpositionen nach BKP**:

43 Vgl. Stadt Ziirich (2015b)
4 Kostenangaben AHB, Stadt Ziirich (2001), Vgl. Anhang 19, S. 84
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BKP  Bezeichnung Betrag Anteil in %
0 Grundstlickskosten 0 0.0%
1 Vorbereitungsarbeiten 117°000 3.1%
2 Gebadude 3'119'000 82.3%
3 Betriebseinrichtungen 0 0.0%
4 Umgebung 40’000 1.1%
5 Baunebenkosten 514’000 13.6%

Total Erstellungskosten BKP 0-9 3’790°000 100.0%

Tab. 03: Baukosten Rindermarkt 11 nach BKP, Daten Stadt Ziirich (2016)

Die Stratus-Kostenprognose vor der Instandsetzung im Jahr 2011 ging noch von 2,177
Mio. Franken aus, bei einem Versicherungswert (GVZ-Wert) von 2,464 Mio. Franken
und einem Bauvolumen von 2'240m?. Dies entspricht einer Kostenannahme von Fr. 976.—

pro Kubikmeter (m?).

Im Vergleich mit der Kostenschédtzung nach Stratus ergeben sich deutliche Unterschiede
zu den effektiven Baukosten. Die Abweichungen betreffen gemiss folgender Abbildung
(Abb. 3) einerseits die Einschrankung der Stratus-Kosten auf BKP2 (Gebédude) bzw. die
Vernachldssigungen der Positionen BKPO (Grundstiickskosten, ohne Landkosten), BKP1
(Vorbereitungsarbeiten), BKP4 (Umgebung) und BKP5 (Baunebenkosten) und zudem
die Unterschitzung der effektiven Gebdude-Kosten BKP2:

3500 3119
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Abb. 03: Baukostenvergleich Stratus und KV nach BKP

Die Mehrkosten (Vgl. Abb. 4) aus den vernachldssigten Kosten BKP0O, BKP1 und BKP4

umfassen insgesamt Fr. 157'000.—. Die vernachlédssigten eigentiimerseitigen Kosten
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BKPS5 umfassen im Wesentlichen die Baukreditzinsen, den Mietertragsausfall wéhrend
der Bauzeit und die Bauherrenleistungen bzw. im konkreten Fall die Bauherrenvertretung

durch das AHB. Insgesamt fallen hierzu Mehrkosten von Fr. 364'000.— an.

Bei den Gebédudekosten (BKP 2) sind Abweichungen des Bauvolumens (Volumenénde-
rung) zwischen Prognose und Bauprojekt von rund 254m? feststellbar, dies entspricht
umgerechnet einer Kostenkorrektur um rund Fr. 248°000.—. Die Abweichung kann teil-
weise durch die Umnutzung des Estrichs zu einer Wohnung (Nebennutzfliche zu Haupt-

nutzflache) erklart werden.
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Abb. 04: Mehrkosten-Bestandteile Altstadt Objekte

Gemdss einer umfassenden empirischen Studie zu den Kosten von Denkmalschutzobjek-
ten von Wiiest Partner (2017), betragen die Mehrkosten von Instandsetzungen denkmal-
geschiitzter Objekte fiir Wohngebdude gegeniiber nicht denkmalgeschiitzten Objekten
durchschnittlich rund 13 CHF/m2 HNF pro Jahr (S. 26-27), was einem Mehrkostenanteil
von +22% (eigene Ableitung) entspricht. Im vorliegenden Fall konnten Mehrkosten ge-
geniiber nicht-inventarisierten Gebdauden von 844'000.- festgestellt werden, was einem
Mehrkostenanteil von +40% entspricht. Zu beriicksichtigen sind dabei die spezifischen
baulichen Bedingungen der Altstadt-Objekte im Vergleich zu allgemein inventarisierten
Objekten (geringes Gebdudevolumen, eingeschrinkte Verkehrserschliessung, einge-

schriankte Baustelleninstallation, usw.)

Aufgrund der typischen Eignung des Referenzobjekts Rindermarkt 11 fiir das gesamte
Portfolio kann davon ausgegangen werden, dass diese Mehrkosten dem denkmalpflege-
rischen Mehraufwand bzw. dem Gebéudealter geschuldet sind. Beide Aspekte voneinan-

der zu trennen, erscheint auf Basis der vorhandenen Daten als nicht sinnvoll.
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3.1.4 Ergebnisse

Aus der Analyse der Baukosten nach BKP auf Basis KV ergeben sich grundsétzlich vier
wesentliche Mehrkostenaspekte der Instandsetzungskosten gegeniiber der Stratus-Prog-

nose gemiiss folgender Abbildung (Abb. 5)%:

1.00
u Mehrkosten

0.90 Gebdudealter und
0.80 Denkmalpflege

+40 %
0.70

0.60
0.50 W BKPO-1-4

0
0.40 +10%

Mehrkosten in %

0.30
Volumendnderung

0.20 +10% B Baunebenkosten
0.10 (BKP 5)

0.00 +15%

Mehrkostenbestandteile

Abb. 05: Mehrkosten-Bestandteile Rindermarkt 11 zu Stratus-Prognose

Die Kostenbestandteile betreffen die Volumenidnderung (+10%), die zusétzlichen BKP-
Positionen 1,3,4 (+10%), die Baunebenkosten einschliesslich Finanzierungskosten und
Bauherrenleistungen BKP5 (+15%) sowie allgemeine bauliche Gebédudekosten (+40%)

die dem Gebidudealter und dem Denkmalschutz zugeordnet werden.

Die einzelnen Kostenaspekte sind zwar spezifisch flir das Objekt Rindermarkt 11, aller-
dings kann angenommen werden, dass bei allen Objekten Besonderheiten hinsichtlich der
Volumenénderungen, Kostenverteilung BKP, Nebenkosten und allgemeinen Gebéude-
kosten entstehen. Deshalb muss eine Kostenkorrektur gegentiber der Stratus-Prognose bei
alten und denkmalgeschiitzten Objekten der Ziircher Altstadt strukturell in Hohe von rund

+75% angenommen werden.

4 Vgl. Anhang 20, S. 85
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3.2 Fallanalyse II: Transaktionspreise
3.2.1 Methodik

Die Analyse der Transaktionspreise des Tauschgeschifts Wohn- und Geschéftsliegen-
schaft Spiegelgasse 1 («Cabaret Voltaire») und Geschiftsliegenschaft Rimistrasse 39 aus
dem Jahr 2017 dient der Schitzung und Plausibilisierung der Verkehrswerte des Portfo-
lios. Fiir die Einzelobjekte des Portfolios liegen nur GVZ-Werte und Buchwerte vor, eine
jéhrliche Neubewertung findet aufgrund der Fiihrung im Verwaltungsvermogen nicht
statt. Die Verkehrswertschitzung des Portfolios dient der allgemeinen Einschitzung des
Portfoliowerts sowie der Benchmark-Betrachtung auf Basis der Berechnung des Total

Return.

Aufgrund der geringen Anzahl an Immobilientransaktionen in der Ziircher Altstadt (rund
4 Transaktionen pro Jahr) eignet sich das zu untersuchende Tauschgeschéft aufgrund der
Aktualitit (Transaktion 2017), aufgrund der Lage der Vergleichsobjekte innerhalb der
Ziircher Altstadt und aufgrund der 6ffentlich zugénglichen Daten gut fiir eine Grobschét-

zung des Verkehrswerts des Gesamtportfolios.

Der Wert einer Immobilie ergibt sich mit der Ertragswert-Methode nach dem Swiss Va-
luation Standard*® (SVS) durch die Kapitalisierung der jahrlichen Mietertrige. Aufgrund
vorliegender Transaktionspreise und jahrlicher Mietertrage kann der jeweilige zugrunde-

liegende Kapitalisierungszinssatz auf Basis der Ertragswert-Methode abgeleitet werden.

3.2.2 Beschrieb

Die Wohn- und Geschiéftsliegenschaft Spiegelgasse 1 («Cabaret Voltaire») wurde 2017
von der Anlagestiftung Swiss Life durch Volksentscheid ins Finanzvermdgen der Stadt
Ziirich getauscht (Stadt Ziirich 2016). Gleichzeitig wurde die Geschiftsliegenschaft Ra-
mistrasse 39 mit der Anlagestiftung Swiss Life zusammen mit zwei quartierfremden Ob-
jekten getauscht. Fiir beide Objekte innerhalb der Ziircher Altstadt liegen die Transakti-

onspreise vor?’.

46 Vgl. Loepfe/Schweizerische Kammer der Experten in Immobilienbewertungen (2017), S. 63
47Vgl. Anhang 12, S. 77
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Wohn- und Geschdftsliegenschaft Spiegelgasse 1 («Cabaret Voltairey)

Die Wohn- und Geschiftsliegenschaft Spiegelgasse 1 (Kat.-Nr. AA2105) wurde im Jahr
1542 erstellt und ist im kommunalen Denkmalschutzinventar gefiihrt. Die Wohnanteils-
pflicht nach geltender BZO betriagt 60%. Das Objekt verfiigt iiber ein zweigeschossiges
Erdgeschoss mit einer Nutzfliche von insgesamt rund 300m?. Mieterin ist die Stadt Zii-
rich, welche die Mietkosten fiir die Kulturinstitution «Cabaret Voltaire» iibernimmt. Dar-
iiber befinden sich vier Wohngeschosse mit je einer Wohnung: eine 2 “2-Zimmer-Woh-
nung (55 m?), zwei 4 Y-Zimmer-Wohnungen (127 m?, 135 m?) und eine 3 Y5-Zimmer-

Wohnung (92 m?). Die Nutzfliche betrigt gesamthaft rund 700 m?.

Gemiss Tausch-Weisung*® betrug der Tausch-Wert 12,80 Mio. Franken bei einem jéhr-
lichen Netto-Ertrag von Fr. 492660.—.

Geschdftsliegenschaft Ramistrasse 39

Die Geschiftsliegenschaft Rdmistrasse 39 (Kat.-Nr. AA2873) wurde im Jahr 1939 von
der Stadt Ziirich erworben und ist im regionalen Denkmalschutzinventar gefiihrt. Die
Wohnanteilspflicht nach geltender BZO betrigt 20%. Das Objekt verfiigt iiber ein Laden-
geschoss im Erdgeschoss mit einer Nutzfliche von rund 164 m?. Dariiber befinden sich
vier Geschosse mit Praxis— und Biironutzungen (154 m?, 165 m?, 156 m?, 92 m?). Im 4.
Obergeschoss befindet sich eine 2 Y5-Zimmer-Wohnung (69 m?). Die Nutzfliche betrigt
gesamthaft rund 850 m?.

Gemiss Tausch-Weisung*® betrug der Tausch-Wert 7,65 Mio. Franken bei einem jihrli-

chen Netto-Ertrag von Fr. 297924 .—

3.2.3 Analyse Transaktionspreis

Ertragsannahmen und Kalkulationszinssatz

Die Ertragsannahmen leiten sich aus den bestehenden Mietverhiltnissen zum Zeitpunkt
des Liegenschaftentauschs ab. Fiir die Liegenschaft Spiegelgasse 1 wurden vergleichs-

weise hohe Mietertragsannahmen zugrunde gelegt. So betrdgt der Gewerbe-Ertrag rund

48 Stadt Ziirich (2017c)
49 Stadt Ziirich (2017c)
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Fr. 1°‘000.— /m?/a, was deutlich iiber dem 90%-quantil (Fr. 880.—/m?/a) fiir Verkaufsfla-
chen im stiddtischen Vergleich liegt>®. Der Wohnungsmietertrag liegt mit rund Fr. 460.—
/m?/a im Bereich des Median (Fr. 420.—/m?/a). Fiir die Liegenschaft Rémistrasse 39 liegt
die Ertragsannahme durchschnittlich bei Fr. 350.—/m?/a, was deutlich unterhalb des Me-
dian fiir Biiroflichen im Quartier Altstadt (Fr. 520.—/m?/a) liegt.

Fiir die Verkehrswertschiatzung hat der Kalkulationszinssatz einen entscheidenden Ein-
fluss. Der jeweilige zugrundeliegende Kapitalisierungszinssatz der vorliegenden Trans-
aktionen lasst sich aus dem Verhiltnis von jihrlichem Mietertrag und Tausch-Wert be-
stimmen. Im Fall der Liegenschaft Spiegelgasse 1 betrdgt der angewendete Kapitalisie-
rungszinssatz 3,85%. Im Falle der Liegenschaft Ramistrasse 39 betrdgt der Kapitalisie-

rungszinssatz 3,66%.

Plausibilisierung des Kalkulationszinssatzes

Zur Plausibilisierung kann der Kalkulationszinssatz kann nach verschiedenen Methoden
berechnet werden (Pichler 2009, S. 43). Vorliegend werden die empirisch ermittelten Ka-
pitalisierungszinsséitze anhand der «risikofreien Rendite» bzw. nach den «Actual Cost of

Capital» (ACC) geméss folgender Tabelle plausibilisiert (Tab. 4):

Kalkulationszinssatz 3.96%
Risikoloser Zinssatz (10-Jahres Bond, CH) - 0.04%
Markt/Leerstandsrisiken 0.50%
Verwaltungskosten 1.50%
Altersentwertung 1.00%
Unterhalt 1.00%

Tab. 04: Plausibilisierung des Kapitalisierungszinssatzes

Das gegenwirtige niedrige Zinsniveau mit teilweise negativen risikolosen Zinssétzen
(Bundesobligationen) schmélert die Aussagekraft des Kapitalisierungszinssdtze auf Basis
risikoloser Renditen. Dennoch kénnen die vorgefundenen Kapitalisierungssédtze von
3,85% bzw. 3,66% zumindest nominal als plausibel angenommen werden, auch wenn die

Werte vor dem Hintergrund der effektiven stidtischen Kapitalkosten (gegenwartig rund

30 Vergleichs-Daten (ff.): Wiiest Partner AG (2019, S. 157-179)
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1,6 %) und der Bauteuerung (gegenwiirtig 0,9 %°") als sehr tief aufgefasst werden miis-

sen.

3.2.4 Ergebnisse

Die vorgefundenen Transaktionspreise von 12,80 Mio. Franken (Spiegelgasse 1) und 7,65
Mio. Franken (Rédmistrasse 39) basieren auf teilweise sehr hohen Ertragsannahmen, die
im Falle der Spiegelgasse 1 auch deutlich liber den Vergleichswerten von Mietpreisen im

Quartier liegen.

Die ermittelten Verkehrswerte lassen sich nur aufgrund der gegenwirtig niedrigen risiko-
losen Renditen plausibilisieren, welche auf sehr tiefen Kapitalisierungszinssitzen beru-
hen (3,85% bzw. 3,66%). Fiir die weiteren Berechnungen und Schitzungen wird in An-
lehnung an die empirisch ermittelten Werte der plausibilisierte Kalkulationszinssatz von

3,96% verwendet.

3! Ziircher Index der Wohnbaupreise 2019
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3.3 Portfolioanalyse: Altstadt-Portfolio der Stadt Ziirich
3.3.1 Methodik

Die Analyse des Portfolios Altstadt Wohnen und Gewerbe setzt sich aus folgenden Teilen
zusammen: einerseits der strukturellen und deskriptiven Analyse der Portfoliostruktur
(Kapitel 3.3.2), der Ertragsanalyse (Kapitel 3.3.3), der Analyse der Portfolio-Kennzahlen
(Kapitel 3.3.4) und aus der Analyse des Gebdudezustands und der Abschitzung der damit
verbundenen Instandstellungskosten (Kapitel 3.3.5). Die kiinftig notwendigen finanziel-
len Aufwendungen des Bestandeserhalts werden in den Finanzierungs-Szenarien den

moglichen Ertrdgen gegeniibergestellt (Kapitel 3.3.6).

3.3.2 Analyse Portfoliostruktur

Altstadt-Portfolio

Das Altstadt-Portfolio®? umfasst 168 Liegenschaften, die auch mehrere Gebdude oder Ge-

baudeteile, Hofgebdude, Anbauten oder Schopfe umfassen konnen.

Als einzige Wohnsiedlung unter sonst ausnahmslos Einzelwohnliegenschaften gehort
auch die Wohnsiedlung «Selnau»® zum untersuchten Portfolio und nimmt mit 64 Woh-
nungen eine Sonderstellung innerhalb des Portfolios ein. Fiir die strukturelle Betrachtung
wird die Wohnsiedlung in die Analyse einbezogen, fiir den Investitionsbedarf — insbeson-
dere fiir die Ermittlung der Mehrkosten durch den Denkmalschutz — wird die Wohnsied-
lung jedoch nicht berticksichtigt.

Geografische Verteilung

Die Gebdudeverteilung des Portfolios innerhalb des Quartiers Altstadt ist nicht homogen,
sondern konzentriert sich mehrheitlich auf die Gebiete rechts der Limmat um den Bereich
Neumarkt/Rindermarkt und links der Limmat um den Bereich Lindenhof/Schipfe. Dar-
iber hinaus sind freie, unzusammenhédngende Verteilungen der Liegenschaft entlang der

Niederdorf—/Oberdorfstrasse sowie im gesamten Quartier Altstadt feststellbar (Abb. 6):

52 Vgl. Anhang 1-2, S. 66-67
33 Vgl. Siedlungsdokumentation Wohnsiedlung Selnau, Stadt Ziirich (2001)
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Lo N g N

Abb. 06: Quartierverteilung gemeinniitziger Wohnungsbau Stadt Ziirich>*

Diese «Cluster» widerspiegeln sich gemadss folgender Abbildung auch in der Verteilung

innerhalb der statistischen Quartiere wieder (Abb. 7):

80.0% 74.9%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%

Anteil in %

19.2%
20.0%
10.0% 1.8% . 4.2%
0'0% — _

Rathaus Hochschulen Lindenhof City
Statistisches Quartier

Abb. 07: Quartierverteilung der Portfolio-Objekte

54 gemeinniitziger Wohnungsbau Stadt Ziirich (violett); Wohnsiedlung Selnau (griin), Quartiergrenze Alt-
stadt (gelb), Cluster (gestrichelt), Katasterplan Stadt Ziirich
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Denkmalschutz und Gebdudealter

Das Alter der Portfolio-Objekte ist erheblich. Wie die folgende Abbildung veranschau-
licht (Abb. 8), sind rund 96% des Gebaudebestandes ilter als 80 Jahre, 73% wurden vor
1820 erbaut und sind somit dlter als 200 Jahre:

80.0% 72.6%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%

Anteil in %

30.0%

0,
20.0% 17.3%

10.0% 6.0% 4.2%
0.0%
0.0%

vor 1820 1821-1880 1881-1940 1941 -2000 nach 2000
Gebaudealter (klassiert)

Abb. 08: Gebiudealter Altstadt-Portfolio

Die éltesten Gebdaude mit Erstellungsjahr 1230 befinden sich im Quartier Rathaus (Neu-
markt, Rindermarkt, Spiegelgasse). Das jlingste Objekt ist die Wohnsiedlung Selnau mit
Baujahr 1993-95 und befindet sich an der Grenze des Quartier City.

Die Gebédude des Altstadt-Portfolios sind mit 159 Objekten bzw. 94,6% fast vollstindig
im kommunalen Inventar der stddtischen Denkmalpflege eingetragen. Nur fiir neun Ob-
jekte des Portfolios (einschliesslich der Wohnsiedlung Selnau) wurde kein denkmalpfle-
gerischer Schutz definiert. Insgesamt sieben Objekte stehen explizit unter Schutz, die
Mehrzahl mit 152 Gebéduden ist durch Inventareintrag fiir das Schutzinventar vorgesehen.
Aufgrund des Selbstbindungsprinzips geméiss §204 PBG bewirkt dies im stédtischen Ver-
waltungskontext jedoch keinen wesentlichen Unterschied zur Unterschutzstellung. Bei
lediglich fiinf Objekten besteht ein iiberkommunaler Schutzanspruch (3 regional, 2 kan-

tonal).

Gebdudetypologie

Die Gebédudetypologie gliedert sich im Wesentlichen in die vier Segmente Einfamilien-
haus/Wohngemeinschaft (9,5%), Mehrfamilienhaus (11,3%), Mehrfamilienhaus mit Ge-
werbe (70,8%) und reine Geschifts- und Gewerbehéuser (7,1%). Zudem gibt es je ein



36

reines Lagergebdude und eine Parkierungsanlage. Der Grossteil des Portfolios (91,6%)

besteht somit aus Wohngebduden, mehrheitlich mit Gewerbeanteil.

Die Wohngebédude weisen folgende Verteilung an Wohnungseinheiten auf (Abb. 9):

0,
70.0% 62.7%
60.0%
50.0%
40.0%

30.0%

Anteil in %

20.7%
20.0%
10.7%

10.0%
° 3.3% 2.0% 0.7%

0.0%

1(EFH/ 2-5 6-10 11-15 15-20 > 20
WG)

Abb. 09: Anzahl Wohneinheiten pro Gebaude

Der hochste Gebdudeanteil besteht aus Mehrfamilienhdusern mit zwei bis fiinf Wohnun-
gen und einem Gewerbeanteil. Damit wird das Altstadt-Portfolio durch das Fallbeispiel
Rindermarkt 11 aus Sicht der Gebdudetypologie sehr gut repréasentiert (Vgl. Kapitel 3.1).

Mietobjekte und Nutzungen

Das Altstadt-Portfolio umfasst insgesamt 1°188 Mietobjekte, von denen 773 aus Woh-
nungen bestehen (rund 65%). Der Bereich Dienstleistung, Biiro und Gewerbe umfasst
235 Mietobjekte (rund 20%). Zudem bestehen 82 Mietobjekte fiir Lagernutzungen und
98 Mietobjekte fiir die PK W-Parkierung. Damit betrdgt das Verhiltnis von Anzahl Park-

platzen zu Anzahl Wohnungen nur rund 13%.

Wohnungsgrossen und Quartier Altstadt

Die 773 Wohnungen des Portfolios machen rund 20% des gesamten Wohnungsbestandes
des Quartier Altstadt aus (insgesamt 3861 Wohnungen). Der grosste Anteil besteht mit
rund 80% aus Kleinwohnungen (1- bis 3%2-Zimmer-Wohnungen) und entspricht damit

der Verteilung der Wohnungsgrossen im Quartier Altstadt. Dagegen ist die Anzahl an
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Familienwohnungen (4-Zimmer-Wohnungen und grosser) mit rund 20% entsprechend

gering™.

3.3.3 Analyse Portfolio-Ertrag

Methode und Grundlagen

Um die Vergleichbarkeit des Portfolios zu ermdéglichen, findet die SIA-Dokumentation
D 0213 «Finanzkennzahlen fiir Immobilien»*® Anwendung und es werden die entspre-
chenden Kennzahlen ermittelt. Dazu wird iiblicherweise auf Ebene Liegenschaft der Kon-
tenrahmen fiir die Liegenschaftsrechnung angewendet und auf die Portfolioebene kumu-
liert. Aufgrund der beschriankt verfiigbaren Datenlage wird vorliegend das Betriebsergeb-
nis LSZ nur auf Portfolioebene auf den Kontenrahmen fiir die Liegenschaftenrechnung

uberfiihrt.

Erfolgsrechnung 2018

In der Struktur des Kontenrahmens nach SIA D 0213 ergibt sich aus der Ubertragung des
Betriebsergebnisses®’ des Portfolios Altstadt von LSZ fiir das Jahr 2018 folgende Erfolgs-
rechnung (Tab. 5):

Position CHF
Mietertrag SOLL 15’004’126
Mietzinsausfalle 161’608
Mietzinsreduktion 1’588
Mietertrag IST 14’840°930
Betriebskosten (inkl. NK) z.L. Eigentlimer 1'878'817
Instandhaltungskosten 3'606'750
Eigentiimerkosten (nicht Gberwalzbar) 5’485’566
Nettoertrag 9’355’363
Portfolio- und Managementkosten 0

Realisierter Gewinn aus Verkaufen

Realisierter Verlust aus Verkdufen

Unrealisierter Gewinn aus Wiederbewertung

0
0
0
0

Unrealisierter Verlust aus Wiederbewertung

33 Vgl. Anhang 4, S. 69
36 STA D 0213, SIA Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverband (2005)
7 Vgl. Anhang 5, S. 72
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EBITDA (operativer Liegenschaftenertrag) 9’355’363
Instandsetzungskosten 561’418
EBIT (nachhaltiger Liegenschaftenertrag) 8’793’945
Finanzierungskosten 1'282’426
Ertragssteuern 0
Latente Steuern auf Wertveranderungen 0
Liegenschaftenerfolg (Tripple Net) 7’511’519
Cash-Flow 8793945

Tab. 05: Erfolgsrechnung 2018 Altstadt-Portfolio

Gemiss Erfolgsrechnung Portfolio (Tab. 5)°® betriigt der jihrliche Bruttoertrag rund 15
Mio. Franken. Nach Abzug der Eigentiimerkosten von rund 5.5 Mio. Franken verbleiben
9,4 Mio. Franken jédhrlicher Nettoertrag (EBITDA). Die Instandsetzungskosten belaufen
sich 2018 auf rund Fr. 560°000.— und fiihren zu einem EBIT (aufgrund fehlender Wie-
derbewertungen entspricht dies hier dem Cash-Flow) von rund 8,8 Mio. Franken. Nach
Abzug der Finanzierungskosten zu einem Liegenschaftenerfolg (Tripple Net) von rund

7,5 Mio. Franken.

Flichen-Kennzahlen Mietertrag

Basierend auf dem jihrlichen SOLL-Mietertrag (Vertragsmiete) von rund 15 Mio. Fran-
ken ergibt sich bei einer Gesamtmietfliche von rund 73000 m? ein durchschnittlicher
Mietertrag von 206 Fr./m?/a>®. Fiir den Nutzungsbereich Wohnen liegt die Kennzahl
leicht tiefer, bei 193 Fr./m?/a; fiir den Nutzungsbereich Gewerbe, Dienstleistung und Biiro

liegt die Kennzahl leicht hoher, bei 234 Fr./m?/a.

Beide Werte liegen deutlich unter den Marktpreisen im Quartier Altstadt von Median 420
Fr./m?/a (Wohnen) und 520 Fr./m?%/a (Gewerbe). Selbst das 10%-Quantil der Marktpreise
wird in beiden Nutzungskategorien unterschritten: 290 Fr./m?*/a (Wohnen) und 280

Fr./m?/a (Gewerbe)®°,

Auch bei der Betrachtung der einzelnen Wohnungsgrdssen zeigen sich die Mietertrdge in

der Ndhe des 10%-Quantils des jeweiligen Marktpreises. Erst bei grosseren Wohnungen

8 Vgl. Anhang 5, S. 70
% Vgl. Anhang 3, S. 68
60 Vergleichsdaten (ff.): Wiiest Partner AG (2019, S. 157-179)
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(ab 5-Zimmer-Wohnungen) nihern sich die Mietertrdge an den Mietpreis-Median. Fiir
die Kategorie der «6-Zimmer-Wohnungen und grosser» liegen keine Vergleichszahlen

vor (Abb. 10):
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Abb. 10: Mietertrag nach Wohnungsgrossen und Marktvergleich®!

Opportunitdtskosten, theoretischer Marktertrag

Auf der Grundlage der dargestellten Flachen-Kennzahlen und der entsprechenden Markt-
preise kann ein theoretischer jahrlicher Brutto-Marktertrag von rund 32 Mio. Franken
geschitzt werden. Davon entfallen auf die Wohnnutzung rund 22 Mio. Franken und auf
die Gewerbenutzung rund 9,5 Mio. Franken. Verglichen mit dem bestehenden Mietertrag
von rund 15 Mio. Franken, ergibt sich ein Einnahmeverzicht von rund 17 Mio. Franken
jéhrlich. Dieser Betrag stellt die Opportunititskosten aus dem Vermietungsprinzip des

gemeinniitzigen Wohnungsbaus im Vergleich zum theoretischen Marktertrag dar.

Instandhaltungs- und Instandsetzungsaufwand

Auffallend unausgewogen ist das Verhéltnis von Instandhaltungskosten von 3,6 Mio.
Franken zu Instandsetzungskosten von rund Fr. 560°000.—, was die bisherige Praxis der
baulichen Einzelmassnahmen zu Lasten des Gebdudeunterhalts widerspiegelt. Beide Zah-
len stehen aber noch unterhalb des 1,5%-Anteils des Gebdudeversicherungswert von rund

394 Mio. Franken und unterschreiten damit weiterhin die allgemein tiefe Erneuerungs-

61 Vergleichsdaten (ff.): Wiiest Partner AG (2019, S. 157-179)
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quote offentlicher Immobilieneigentiimer, was durch Schedler et al. bereits 2006 allge-

mein kritisiert wurde (S. 8).

3.3.4 Analyse Portfolio-Kennzahlen (Benchmarks)

Methode und Grundlagen

Die Kennzahlen%? basieren auf dem Kontenrahmen Liegenschaftenrechnung nach SIA D
0213. Die zur Ermittlung der Finanzkennzahlen erforderlichen Portfolio-Bilanzpositio-
nen miissen aufgrund fehlender Datengrundlagen geschétzt werden. Dies betrifft insbe-
sondere den Markt— bzw. Verkehrswert der Liegenschaften und den Anteil an Fremdka-

pital (FK):

Verkehrswerte

Die Verkehrswerte werden auf Basis der vorliegenden Fallanalyse (Kapitel 3.2) nach der
Ertragswert-Methode geschitzt. Fiir die Verkehrswertschitzung sdmtlicher Objekte des
Altstadt-Portfolios wird vorliegend von Median-Preisen fiir Mietwohnungen ausgegan-
gen (Fr. 420.—/m?/a)®®, welche mit einem Kalkulationsszinssatz von 3,96% kapitalisiert
werden. Daraus resultiert ein theoretischer Portfolio-Verkehrswert von rund 812 Mio.

Franken.

Fremdkapital

Das Fremdkapital liegt nicht als Betrag vor und wird auf Basis der vorliegenden Portfolio-
Buchwerte und dem gesamtstdadtischen Fremdkapitalanteil (60.5%) gemiss Rechnung
Stadt Ziirich 2018% ermittelt: Der Gesamtbuchwert des Portfolios betrigt 131,3 Mio.
Franken. Der Fremdkapitalanteil der Stadt Ziirich betrdgt 2018 bezogen auf die Gesamt-
rechnung 60.5%. Daraus resultiert flir das vorliegende Portfolio ein Fremdkapitalbetrag
von rund 79 Mio. Franken. Unter Beriicksichtigung dieses berechneten Fremdkapitalan-
teils ergibt sich hochgerechnet auf die Verkehrswertschdtzung ein Net Asset Value

(NAV) von rund 733 Mio. Franken.

2 Vgl. Anhang 5, S. 70
63 Vergleichsdaten (ff.): Wiiest Partner AG (2019, S. 157-179)
64 Stadt Ziirich (2019d)
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Portfolio-Kennzahlen

In Anlehnung an die Struktur von Behrisch (2009) ergeben sich folgende Kennzahlen fiir
das Altstadt-Portfolio, die nach den Finanzkennzahlen fiir Immobilien nach SIA-Doku-
mentation D 0213 ermittelt wurden (Tab. 6):

Bezeichnung Wert
Objekt- und Bewirtschaftungskennzahlen
Mietzinsausfallquote 1.08%
Betriebskostenquote 36.96%
Instandhaltungsquote 24.30%
Instandsetzungsquote 3.78%
Immobilien-Managementaufwandquote N/A
EBIT-Marge 59.25%
Statische Renditekennzahlen
Bruttorendite 1.85%
Nettorendite 1.15%
Eigenkapitalrendite 1.03%
CFROI (Cash Flow Return on Investment) 6.70%
Dynamische Renditekennzahlen
Total Return - Performance Portfolio 1.08%
Total Return - Performance Einzelobjekt N/A
Cash-Flow-Rendite 1.08%
Wertdanderungsrendite 0.00%
Risiko-Kennzahlen
Standartabweichung Rendite (Volatilitat) N/A
Beta-Faktor N/A
Sharpe-Ratio N/A
Jensens Alpha N/A
Weitere Kennzahlen
Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) N/A
Kurs/Buchwert-Verhiltnis (KBV) N/A
Fremdkapitalquote (Leverage) 9.78%
Net Asset Value (NAV), CHF 732'524’620

Tab. 06: Portfolio-Kennzahlen Altstadt-Portfolio nach SIA D 02139

Portfolio-Kennzahlen, Besonderheiten im PREM

Wie sich zeigt, konnen aus dem vorliegenden Portfolio nicht alle Kennzahlen sinnvoll
ermittelt werden. Die Risiko-Kennzahlen sind allgemein fiir ein Immobilien-Portfolio der

offentlichen Verwaltung nicht zu ermitteln und nicht aussagekriftig. Aufgrund der

65 STA D 0213: SIA Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverband (2005)
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fehlenden Neubewertungen von Immobilien im Verwaltungsvermdgen ist auch die Total
Return-Betrachtung eingeschrinkt, da im PREM keine Wertinderungsrendite erzielt

wird.

Dennoch ist die vollstindige Aufstellung der Kennzahlen als Vergleichsfunktion hilf-
reich. Die Objekt- und Bewirtschaftungskennzahlen bieten Aufschluss iiber die Verwal-
tungseffizienz. Im vorliegenden Fall zeigen sich eine relativ hohe Betriebskostenquote
(37%) und deutliche Unterschiede zwischen der Instandhaltungs- und Instandsetzungs-
quote (24,3% versus 3,8%, Vgl. Kapitel 3.3.3). Die verhéltnismissig tiefen Renditen
(Bruttorendite 1,85%, Cash-Flow-Rendite 1,08%) liberraschen vor dem Hintergrund der

hohen Verkehrswertschitzung und der Mietertrdge nach Kostenmiete-Modell nicht.

Dariiber hinaus lassen sich weitere Kennzahlen darstellen, die im Zusammenhang mit

dem spezifischen Immobilienportfolio im PREM relevant sind (Tab. 7):

Eigene Kennzahlen Wert
Eigentiimerkosten / GVZ-Wert (Bewirtschaftungsquote) 1.39%
Geb&udeerneuerung / Buchwert 3.17%
Instandhaltung / GVZ-Wert 0.44%
Instandsetzung / GVZ-Wert 0.14%
GVZ-Wert / Verkehrswert 48.51%
Buchwert / Verkehrswert 16.17%
Fremdkapitalkosten (Verhaltnis FK-Kosten / FK) 1.61%

Tab. 07: Eigene Kennzahlen Altstadt-Portfolio

Uberpriifung des Kostenmiete-Modells

Im Verhiéltnis von Eigentiimerkosten zum GVZ-Wert kann die Betriebsquote des Kos-
tenmiete-Modells iiberpriift werden. Diese betrigt aktuell 1,39% auf Grundlage der Er-
folgsrechnung 2018. Dazu miissen jedoch Abschreibung (0,5%) und Einlagen in den Er-
neuerungsfond (1,0%) addiert werden. Somit betragen die effektiven Betriebskosten
2,89% und liegen damit leicht unterhalb der nétigen Betriebsquote von 3,25%. Allerdings
iiberschreiten die effektiven Fremdkapitalkosten von 1,61% die Kapitalkosten-Pauschale
von 1,5%. Insgesamt wird die Kostenmiete somit nur sehr knapp erreicht. Miissen die
aktuell sehr tiefen Ausgaben fiir Instandhaltung (0,44% des GVZ-Werts) und Instandset-
zung (0,14% des GVZ-Werts) erhoht werden, ist das Kostenmiete-Modell nicht weiter
belastbar.
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3.3.5 Analyse Instandstellungsbedarf

Methode und Grundlagen

Der Gebédudezustand des gesamten Portfoliobestandes®® wird periodisch®” und systema-
tisch%® durch das Amt fiir Hochbauten (AHB) der Stadt Ziirich bewertet. Diese Bewer-
tungen werden im Stratus-Modell® erfasst, unter Beriicksichtigung des Zustandes jedes
Einzelbauteils. Aufgrund hinterlegter Kostenanteile der einzelnen Bauteile am Gesamt-

objekt kann der Gesamtzustand ermittelt werden.

Gebdudezustand Altstadt-Portfolio

Der Gebédudezustand des Altstadt-Portfolios wird im Verhiltnis des Zustandswert (Z)
zum Neuwert’® (N) ausgedriickt, der sich im Stratus-Wert (Z/N) abbildet. Dabei lassen
sich vier Kategorien unterscheiden: guter Zustand (0,9 — 1,0), mittlerer Zustand (0,7 —

0,9), schlechter Zustand (0,5 — 0,7) und sehr schlechter Zustand (< 0,5).

Der aktuelle Zustandswert’! des Portfolios betrigt 0,68 und ist folglich als mehrheitlich
in schlechtem bis mittleren Zustand zu qualifizieren: rund zwei Drittel der Gebdude bzw.
65% sind in einem schlechten Zustand und rund ein Drittel bzw. 35% sind in einem mitt-

leren Zustand.

Investitionsbedarf und Kostenentwicklung Altstadt-Portfolio

Fiir den Zeitraum von 25 Jahren zwischen dem aktuellen Jahr 2019 und dem Jahr 2043
prognostiziert das Stratus-Modell auf Basis aktueller Zustandswerte und hinterlegter Le-
bensdauertabellen der Einzelbauteile einen jdhrlichen Instandsetzungs- und Instandhal-

tungsbedarf von rund 20 Mio. Franken (Abb. 11)72:

%6 166 von 168 Gebiduden des Altstadt-Portfolio sind in Stratus erfasst, Gebdudeensembles werden teilweise
zusammen beurteilt

67 Betrachtungszyklus 6 Jahre

%8 Einheitlicher Stratus-Bewertungsbogen

% Basler Hofmann AG (2019)

70 Der Neuwert entspricht dem Gebdudeversicherungswert (GVZ)

"1 Vgl. Anhiinge 13-14, S. 78-79

7 Vgl. Anhiinge 15-17, S. 80-82
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Abb. 11: Kostenentwicklung Altstadt-Portfolio (in Anlehnung an Stratus, 2019)

Davon entfallen rund 5,7 Mio. Franken pro Jahr auf Instandhaltung (IH) und rund 14,2
Mio. Franken pro Jahr auf Instandsetzung (IS). Aus den gewonnenen Erkenntnissen aus
der Fallstudie Rindermarkt 11 (Kapitel 3.1.4) miissen jedoch die Instandsetzungskosten
um rund 75% erhoht werden, um die nicht beriicksichtigten Kosten der Stratus-Prognose
zu korrigieren (Volumenédnderungen 10%, BKP1 — BKP4 10%, BKP5 15% und Mehr-
kosten Denkmalpflege/Gebaudealter 40%).

Durch die empirisch ermittelten Mehrkosten ergibt sich eine neue Abschitzung des In-
vestitionsbedarfs von insgesamt rund 30,6 Mio. Franken pro Jahr, der sich mit unverén-
dert 5,7 Mio. Franken pro Jahr auf Instandhaltung und mit neu 24,9 Mio. Franken pro
Jahr auf Instandsetzung verteilt. Die Kosten zu Lasten des denkmalpflegerischen Mehr-
aufwands bzw. aufgrund des Gebédudealters betragen dabei rund 5,7 Mio. Franken pro
Jahr, was einem Mehrkostenanteil von rund 20% gegeniiber den jahrlichen Gesamtkosten

von Instandhaltung und Instandsetzung entspricht.

3.3.6 Finanzierungs-Szenarien

Methode und Grundlagen

Die auf Grundlage der Gebadudezustandswerte ermittelten Kosten fiir den Bestandeserhalt
werden den méglichen Ertrdgen gegeniibergestellt. Dazu wird eine kiinftige Liegenschaf-

tenrechnung (Erfolgsrechnung) fiir das Altstadt-Portfolio modelliert.
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Erfolgsrechnung Modell

In der Struktur des Kontenrahmens nach SIA D 0213 ergibt sich folgendes Modell einer
kiinftigen Erfolgsrechnung (Tab. 8)73:

Position CHF
Mietertrag SOLL 15’000°000
Mietzinsausfalle 200’000
Mietzinsreduktion 0
Mietertrag IST 14'800°000
Betriebskosten (inkl. NK) z.L. Eigentlimer 2’000'000
Instandhaltungskosten gemass Prognose (Kapitel 3.3.5) 5’700°000
Eigentiimerkosten (nicht Gberwalzbar) 7’700°000
Nettoertrag 7'100°000
Portfolio- und Managementkosten 0
Realisierter Gewinn aus Verkaufen 0
Realisierter Verlust aus Verkdufen 0
Unrealisierter Gewinn aus Wiederbewertung 0
Unrealisierter Verlust aus Wiederbewertung 0
EBITDA (operativer Liegenschaftenertrag) 7’100°000
Instandsetzungskosten gemass Prognose (Kapitel 3.3.5) 24’900°000
EBIT (nachhaltiger Liegenschaftenertrag) -17’800°000
Finanzierungskosten 1200°000
Ertragssteuern 0
Latente Steuern auf Wertveranderungen 0
Liegenschaftenerfolg (Tripple Net) -19°000°000
Cash-Flow -17°800°000

Tab. 08: Erfolgsrechnung Altstadt-Portfolio, Modell

Aus der Erfolgsrechnung (Tab. 8) wird ersichtlich, dass bei gleichbleibendem Ertrag der
vorliegend ermittelte Aufwand fiir den Bestandeserhalt zu einem jdhrlichen Liegenschaf-

tenverlust (Tripple Net) von rund 19 Mio. Franken fiihrt.

Finanzierungs- Szenarien

Zur Finanzierung sind verschiedene Szenarien’ denkbar, die sich zwischen den beiden
Extremen der einerseits vollstindigen Aktivierung mit entsprechend starker Mietzins-

Konsequenz (Buchwert-Erhohung der Aktiven) und andererseits der vollstindigen Finan-

73 Vgl. Anhang 6, S. 71
74 Vgl. Anhang 8, S. 73
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zierung aus Riickstellungen aus dem Erneuerungsfonds ohne Mietzinsbeeinflussung be-

wegen.

Der notwendige Mietertrag wird im Kostenmiete-Modell durch die Erh6hung des Buch-
werts und die Erhohung des GVZ-Werts determiniert. Die Buchwert-Erh6hung besteht
aus dem Anteil der wertvermehrenden Investition (je nach Szenario 0% —100% von 24,9
Mio. Franken pro Jahr). Die jihrliche GVZ-Wert-Erhhung wird aufgrund der stetigen
Investition bei 1,26% des Gesamtversicherungswerts des Portfolios angenommen (393,9
Mio. Franken). Der Anteil ergibt sich aus dem Verhéltnis der jihrlichen Investitionen
zum Gesamtversicherungswert von 6,32% und einer GVZ-Erh6hungsquote von ange-

nommenen 20%.

Die jeweiligen Auswirkungen auf den Erneuerungsfonds und die Mietzinse sind in den
folgenden vier Szenarien (A-D) dargestellt (Abb. 12)7°. Alle vier Szenarien sind von ei-
ner Mietzinserhohung infolge GVZ-Wert-Erhohung betroffen. Von der Buchwert-Erho-

hung sind nur die Szenarien B-D betroffen.
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Abb. 12: Mietertrags-Entwicklung auf Basis Kostenmiete (Szenarien A—D)

> Vgl. Anhiinge 9-10, S. 74-75
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Szenario A

Ohne Uberwilzung des Investitionsbedarfs auf den Mietzins entspricht dieser Liegen-
schaftenverlust von 19 Mio. Franken der jdhrlichen Belastung des Erneuerungsfonds
(ohne Aktivierung). Kumuliert auf den Betrachtungszeitraum von 25 Jahren ergibt dies
eine Belastung von rund 475 Mio. Franken (ohne Kapitalkosten). Der Mietertrag steigt
innerhalb von 25 Jahren um 4,5 Mio. Franken auf 19,3 Mio. Franken (Kostenmiete heute:

14,8 Mio. Franken). Dies entspricht einer Mietzins-Erhdhung um 30%.

Szenario B

Werden kiinftig durchgiingig 50% der Instandsetzungskosten aktiviert, wiirde der Liegen-
schaftenverlust dennoch rund 6,6 Mio. Franken pro Jahr betragen (ohne Abschreibung
und ohne Neu-Einlagen in den Erneuerungsfonds). Kumuliert auf den Betrachtungszeit-
raum von 25 Jahren ergibt dies eine Belastung von rund 165 Mio. Franken (ohne Kapi-
talkosten). Der Mietertrag steigt innerhalb von 25 Jahren um 9,0 Mio. Franken auf 23,8
Mio. Franken (Kostenmiete heute: 14,8 Mio. Franken). Dies entspricht einer Mietzins-

Erh6éhung um 61%.

Szenario C

Bei einer 70%-Aktivierung der Instandsetzungskosten resultiert Liegenschaftenverlust
(ohne Abschreibung und ohne Neu-Einlagen in den Erneuerungsfonds) von 1,6 Mio.
Franken jdhrlich. Kumuliert auf den Betrachtungszeitraum von 25 Jahren ergibt dies eine
Belastung von rund 40 Mio. Franken (ohne Kapitalkosten). Der Mietertrag steigt inner-
halb von 25 Jahren um 10,8 Mio. Franken auf 25,6 Mio. Franken (Kostenmiete heute:

14,8 Mio. Franken). Dies entspricht einer Mietzins-Erhédhung um 73%.

Szenario D

Bei vollstandiger Aktivierung der jahrlichen Instandsetzungskosten (100%) wiirde der
Liegenschaftenverlust aufgefangen, es wére keine Beanspruchung des Erneuerungsfonds
notwendig (ohne Abschreibung und ohne Neu-Einlagen in den Erneuerungsfonds). Der
Mietertrag steigt innerhalb von 25 Jahren um 13,5 Mio. Franken auf 28,2 Mio. Franken
(Kostenmiete heute: 14,8 Mio. Franken). Dies entspricht einer Mietzins-Erhohung um

91%.
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Beanspruch von Riickstellung

Den Beanspruchungen der jeweiligen Szenarien stehen aktuelle Einlagen in den Erneue-
rungsfond von bisher rund 4,28 Mio. Franken pro Jahr gegeniiber. Uber die Hohe des
effektiven Erneuerungsfonds konnen aufgrund der Datenzuginglichkeit vorliegend keine
Angaben gemacht werden. Angenommen, die Riickstellungen der letzten 25 Jahre stiin-
den zu Verfligung, ergibe dies ein theoretisches Vermdgen von rund 107 Mio. Franken’®.
Je nach Szenario wire dieser Betrag bereits nach 6 Jahren (Szenario A), nach 16 Jahren
(Szenario B) oder erst nach 67 Jahren (Szenario C) aufgebraucht. Das Szenario D bean-

sprucht aufgrund der vollstindigen Aktivierung keine Riickstellungen.

Finden keine Verdnderungen der Portfoliostruktur statt, haben die Szenarien zusammen-
fassend folgende Konsequenzen auf die zwei massgeblichen Einflussvariablen Mietertrag

und Riickstellungen bzw. Erneuerungsfonds (Tab. 9):

Szenario aktuell A B C D
Aktivierungs-Anteil d. Inv. 0% 50% 70% 100%
Mietertrag (in Fr.)

Mietertrag/a in 25 J. 15 Mio. 19 Mio. 24 Mio. 26 Mio. 28 Mio.
Mietzins-Erhéhung - 31% 61% 73% 91%
d-MZ Wohnen Fr/m2/a 193 248 305 328 363
d-MZ Gewerbe Fr/m2/a 234 301 371 399 441
Erneuerungsfond (in Fr.)

Einlage/Entnahme 4.3 Mio. - 19 Mio. - 6.6 Mio. - 0.2 Mio. -
Theoretischer Zeithorizont - 6 Jahre 16 Jahre 67 Jahre -
Stand in 25 J. - -475Mio. -165 Mio. - 40 Mio. -

Tab. 09: Konsequenzen der Finanzierungs-Szenarien

3.3.7 Ergebnisse

Die Ergebnisse aus der Analyse des Portfolios Altstadt umfassen die Portfoliostruktur
(Kapitel 3.3.2), die Ertragsanalyse (Kapitel 3.3.3), die Analyse der Portfolio-Kennzahlen
(Kapitel 3.3.4) und die Analyse des Gebdudezustands und der Abschitzung des Investi-

76 Die tatséchliche Zusammensetzung des Erneuerungsfonds ist weit komplexer aufgrund historischer Ver-
anderungen der Einlagemechanismen und Ubertragungen aus dem Finanz- in das Verwaltungsvermogen.
Im heutigen Verwaltungsvermogen unter HRM?2 lautet die Bezeichnung «Liegenschaftenfonds».
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tionsbedarfs (Kapitel 3.3.5). Die kiinftig notwendigen finanziellen Aufwendungen des

Bestandeserhalts werden den Finanzierungs-Szenarien gegeniibergestellt (Kapitel 3.3.6).

Portfoliostruktur

Die 168 Liegenschaften des Altstadt-Portfolios bilden im Wesentlichen zwei geografi-
sche Cluster, das grossere im Quartier Rathaus an Neumarkt und Rindermarkt, ein klei-
neres im Quartier Lindenhof um den Lindenhof und entlang der Schipfe. Die {ibrigen
Objekte sind inhomogen auf den Kreis 1 verteilt und lassen keine eigentliche Lage-Stra-

tegie erkennen. Die Quartiere City und Hochschulen sind nur sehr schwach vertreten.

Der Gebidudebestand ist alt, rund drei Viertel der Gebdude wurden vor 200 Jahren und
frither gebaut. Bis auf neun Gebédude befindet sich praktisch das gesamte Portfolio unter

Denkmalschutz (mehrheitlich im Inventar, wenige Unterschutzstellungen).

Die Mehrheit des Portfolios wird durch die Gebdudetypologie des Mehrfamilienhauses
mit 2—5 Wohnungen und Gewerbeanteil (74%) gebildet. 65% der 1°188 Mietobjekte sind
Wohnungen (773), davon sind rund 80% Kleinwohnungen und nur gerade 20% Famili-
enwohnungen mit 4 und mehr Zimmern. 20% der Mietobjekte sind der Nutzungsgruppen
Biiro, Dienstleistungen und Gewerbe zugeordnet. Durchschnittlich ist eine Wohnung im
Altstadt-Portfolio 2'2-Zimmer gross (Median) und verfiigt liber eine Nutzfliche von rund
68 m?.

Hinsichtlich der definierten stddtischen Zielsetzungen leistet die vorliegende Portfo-
liostruktur aufgrund des hohen Anteils an Wohnungen (rund 20% des Gesamtwohnungs-
bestand) einen nennenswerten Beitrag zur Erreichung des wohnpolitischen Drittelsziels.
Allerdings ist die Erhdhung der Wohnungszahl durch den Denkmalschutz stark limitiert
bis unmoglich und tragt deshalb nicht zur haushilterischen Bodennutzung im Sinne der
inneren Verdichtung bei. Eine signifikante Reduktion der CO2-Emissionen kann von den
Objekten im Bestand des Altstadt-Portfolios nicht erwartet werden, zumal im Hinblick
auf erneuerbare Energiequellen die entsprechenden Infrastruktur-Erschliessungen (Ener-
gieverbiinde) weitgehend fehlen. Die Gebdudestrukturen mit mehrheitlich Kleinwohnun-
gen und nur einem geringen Anteil an Familienwohnungen wirken dem Konzept der so-
zialen Durchmischung strukturell entgegen. Die Portfoliostruktur des Altstadt-Portfolios

ist deshalb nur bedingt geeignet, die stddtischen Zielsetzungen abzubilden.
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Portfolio-Ertrag

Das Portfolio erzielt einen Bruttoertrag von gesamthaft rund 15 Mio. Franken pro Jahr
(2018). Der Liegenschaftenerfolg liegt bei 7,5 Mio. Franken. Die Flachenkennzahl zum
Mietertrag betrigt durchschnittlich 206 Fr./m?/a. Der Nutzungsbereich Wohnen erzielt
durchschnittlich rund 193 Fr./m?/a; Biiros, Dienstleistungen und Gewerbe erzielen rund
234 Fr./m?/a Damit liegt der Mietertrag fiir Wohnen und Gewerbe unterhalb des 10%-
Quantils der Marktpreise im Quartier Altstadt. Der Median der Mietpreise Wohnen be-
tragen im Quartier Altstadt 420 Fr./m?%/a; die entsprechende Gewerbe-Kennzahl liegt bei
520 Fr./m?/a.

Wiirde das Portfolio nach Marktgesichtspunkten vermietet, konnten Ertrage von rund 32
Mio. Franken pro Jahr erwartet werden. Die Opportunitdtskosten der Vermietung nach
dem Prinzip der Kostenmiete des gemeinniitzigen Wohnungsbaus betragen fiir das vor-

liegende Portfolio somit rechnerisch rund 17 Mio. Franken pro Jahr.

Die rechnerische Uberpriifung des Kostenmiete-Modells ergibt einen notwendige Miet-
zinsertrag von 14,8 Mio. Franken pro Jahr iiber das Gesamtportfolio. Dieser wird aktuell
(2018) genau erreicht. Damit wird die stidtische Zielsetzung der Einhaltung des Kosten-
miete-Modells erfiillt. Die sehr tiefen Mietzinse haben bei geeigneter Vermietungspraxis
das Potential, die soziale Durchmischung im Quartier hinsichtlich der Einkommensver-

teilung zu Erhéhen und einen wesentlichen Beitrag zum sozialen Ausgleich zu leisten.

Portfolio-Kennzahlen

Der zugrundeliegende Verkehrswert des Portfolios wird auf rund 812 Mio. Franken ge-
schitzt. Nach Abzug der ebenfalls geschitzten Fremdkapitalanteils von rund 79 Mio.
Franken ergibt sich ein Net Asset Value (NAV) des Portfolios von rund 733 Mio. Fran-
ken. Demgegeniiber steht ein GVZ-Wert von gesamthaft rund 394 Mio. Franken und ein
dazu nochmals geringerer Buchwert von rund 131 Mio. Franken. Damit offenbart die
vorliegende Untersuchung eine Differenz von Buchwert zu Verkehrswert von rund 681
Mio. Franken, was nur unter dem Aspekt der Veraltungsnutzung nicht als stille Reserve

betrachtet werden kann.

Die Betriebsquote betrdgt 37%. Die Aufwendungen fiir Instandhaltung und Instandset-
zung sind im Verhiltnis zum GVZ-Wert tief. Die Instandhaltungsquote liegt bei 24,3%,
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die Instandsetzungsquote bei geringen 3,8%. Die tiefen Rendite-Kennzahlen widerspie-
geln den hohen Verkehrswert des Portfolios im Verhéltnis zu den sehr niedrigen Mieter-
tragen: die Cash-Flow-Rendite (CF) ist 1,08%, die Bruttorendite liegt bei 1,85%. Eine
Wertdnderungsrendite liegt aufgrund der vorliegenden Schitzung nicht vor, weshalb die
CF-Rendite von 1,08% vorliegend dem Total Return entsprich. Die Vergleichs- Bench-
mark fiir Mietobjekte in der Stadt Ziirich liegt 2019 fiir Mietwohnungen bei 7,80% (Total
Return). Dies entspricht einem Cash-Flow auf dem geschitzten Verkehrswert von 63,3
Mio. Franken pro Jahr. Die Opportunititskosten auf Basis der Verkehrswertschdtzung
und verglichen mit der Marktperformance belaufen sich somit auf rund 55 Mio. Franken
jéhrlich. Die tiefen Renditen entsprechen jedoch insofern der stadtischen Zielsetzungen,

indem sie zu tiefen Mietzinsen fithren.

Investitionsbedarf

Der Gebédudezustand liegt iiber das Gesamtportfolio bei 0,68 (Stratus-Wert) und ist damit
mehrheitlich in schlechtem Zustand, wobei ein Drittel als mittlerer Zustand zu beschrei-
ben ist. Sehr schlechte Werte liegen nur im Einzelfall vor. Der Investitionsbedarf wird
durch das Stratus-Modell auf 5,6 Mio. Franken jdhrlich fiir Instandhaltung und 14,2 Mio.
Franken jdhrlich fiir Instandsetzung prognostiziert. Aus den Erkenntnissen aus der Fall-
analyse Rindermarkt 11 miissen die Instandsetzungskosten jedoch um rund 75% erhoht
werden, wovon rund 40% dem Gebdudealter und dem denkmalpflegerischen Erhalt zu-
gerechnet werden. Damit ergibt sich ein Investitionsbedarf von gesamthaft 30,6 Mio.
Franken pro Jahr (5,7 Mio. Franken Instandhaltung und 24,9 Mio. Franken Instandset-
zung). Die denkmalpflegerischen Mehrautwendungen an den Aufwendungen des jéhrli-
chen Bestandeserhalts von 30,6 Mio. Franken betragen gesamthaft 20% (rund 5,7 Mio.

Franken pro Jahr). Die Mehrkosten fiir die Instandhaltung wurden dabei nicht ermittelt.

Der notwendige Investitionsbedarf fiir den Bestandeserhalt ldsst sich nicht mit den ge-
genwirtigen Mietertrdgen finanzieren. Die notwendigen Aufwendungen von rund 30,6
Mio. Franken fiihren ohne Mietertrags-Anpassung zu einem jdhrlichen Portfolioverlust
von rund 19 Mio. Franken. Damit wird die stddtische Zielsetzung der kostendeckenden
Ertrage ohne Beanspruchung von Steuergeldern vor dem Hintergrund der notwendigen
Aufwendungen fiir den Bestandeserhalt klar verfehlt. Die bisherige Riickstellungspraxis

nach dem Kostenmiete-Modell von 1% pro Jahr (rechnerisch 3,9 Mio. Franken) ist im



52

Vergleich zum vorliegend berechneten Investitionsbedarf von rund 30 Mio. Franken pro

Jahr (IS und IH) um Faktor 10 zu klein.

Finanzierungs-Szenarien

Es lassen sich darauf basierend vier Finanzierungs-Szenarien (A—D) darstellen, die sich
hinsichtlich des Aktivierungs-Anteils der Investition unterscheiden. Alle Szenarien fiih-
ren innerhalb des Betrachtungszeitraums von 25 Jahren zu einem Anstieg der Mietpreise

und nihern sich mit steigendem Aktivierungsanteil den Marktpreisen an (Abb. 13)"7:
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Abb. 13: Mietpreisanstieg Wohnen nach Finanzierungs-Szenario und Marktpreise

Ohne Beanspruchung von Riickstellungen wiirde im Szenario D der Mietpreis in 25 Jah-
ren nur noch leicht unterhalb des Median des Marktpreises im Quartier Altstadt liegen.
Fiir die Durchschnittswohnung im Altstadt-Portfolio (2'5-Zi-Wohnung, 68 m?) entspre-

chen die Szenarien folgenden monatlichen Netto-Mietpreisen (Tab. 10):

Szenario aktuell A B C D
Miete Fr. /Monat 1093 1405 1730 1860 2 060

Tab. 10: Mietpreisanstieg nach Finanzierungs-Szenario auf Durchschnittswohnung

77 Vgl. Anhiinge 10-11, S. 75-76
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Vom Mietpreisanstieg ist auch der Nutzungsbereich Biiros, Dienstleistungen und Ge-
werbe betroffen. Auch hier findet mit steigendem Aktivierungsanteil eine Angleichung

an die Marktpreise statt (Abb. 14):
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Abb. 14: Mietpreisanstieg Gewerbe nach Finanzierungs-Szenario und Marktpreise

Auf die Beanspruchung von Riickstellungen aus dem Erneuerungsfond haben die Szena-

rien folgende jéhrliche Auswirkung (Abb. 15):
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Abb. 15: Beanspruchung von Riickstellungen nach Finanzierungs-Szenario pro Jahr



54

Somit muss festgehalten werden, dass durch den vorliegend ermittelten Investitionsbe-
darfs fiir den Bestandeserhalt die stddtischen Zielsetzungen nicht erfiillt werden. Zudem
liegen die gebildeten Riickstellungen nach dem Kostenmiete-Modell nach WBFV um den
Faktor 5-10 unter dem tatsidchlichen jdhrlichen Investitionsbedarf fiir Denkmalschutzob-

jekte der Ziircher Altstadt.

4. Fazit und Ergebnisse

Der umfassende stidtische Gebdudebestand in der Ziircher Altstadt unterliegt komplexen
O0konomischen, baulichen und politischen Einflussfaktoren, dessen Besonderheit in der
Abhéngigkeit von den expliziten politischen Zielsetzungen besteht. Die Gemeinde der
Stadt Ziirich verfligt jedoch als grosse Immobilieneigentiimerin {iber kein Immobilien-
Leitbild und keine Immobilienstrategie, aus denen diese Zielsetzungen klar ableitbar wa-

ren.

Eine Schweizer Gemeinde verfiigt aufgrund der foderalistischen Staatsstruktur gegentiber
Bund und Kantonen grundsétzlich nur iiber eine beschriankte Autonomie und ist zur Er-
fiillung hoheitlicher Aufgaben verpflichtet. Die Stadt Ziirich vertritt somit sowohl gesetz-
geberische Interessen des Ortsbildschutzes, der Energiepolitik und der inneren Verdich-
tung als auch eigentliimerseitige Interessen. Die eigenen, gemeindeautonomen Zielsetzun-
gen betreffen die Erreichung der 2000-Watt-Ziele und die Umsetzung des wohnpoliti-
schen Grundsatzartikels. Im Konzept der sozialen Durchmischung kommt der politische
Wille der Verteilungsgerechtigkeit zum Ausdruck, die in deutlichem Kontrast zum ange-
spannten Wohnungsmarkt der Stadt Ziirich steht. Das Altstadt-Quartier ist das teuerste
Wohnquartier der Schweiz und steht mit einer nur geringen Wohnungszahl gegeniiber

quartierfremden Beanspruchungen stark unter Druck.

Aufgrund enger Kompetenzregelungen werden politische Entscheidungen zu Immobili-
engeschiften im PREM in der Regel auf Objektebene und nicht auf Portfolioebene ge-
fallt, womit hohe Risiken einhergehen. Die vorliegende Untersuchung hat zum Ziel, diese
Risiken darzustellen, die Transparenz im 6ffentlichen Immobilienmanagement zu erho-

hen und Entscheidungsgrundlagen auf Portfolioeben bereitzustellen.

In der vorliegenden Untersuchung wurde das stidtische Altstadt-Portfolio im Kontext des

gemeinniitzigen Wohnungsbaus nach den Betrachtungsebenen Portfoliostruktur, —Ertrag,
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—Kennzahlen, Instandstellungsbedarf und Finanzierungs-Szenarien analysiert. Zur Inves-

titionsschitzung und zur Verkehrswertschitzung wurden zwei Fallstudien vorgenommen.

Hinsichtlich der formulierten Thesen (Kapitel 2.10) ergeben sich folgende Ergebnisse:

a)

b)

d)

Die Kosten des umfangreichen Bestandeserhalts sind im dargestellten Ertragss-
rahmen des Kostenmiete-Modells nicht finanzierbar. Das Kostenmiete-Modell er-
laubt im Verhéltnis zum ermittelten Investitionsbedarf nur geringe Riickstellun-

gen.

Eine Abwilzung der Kosten des Bestandeserhalts auf die Mietzinse fiihrt zu Miet-
preisen, die je nach Szenario Marktpreise erreichen konnen. Im Quartier Altstadt
besteht bereits heute eine deutliche Abweichung zum stiddtischen Durchschnitt
hinsichtlich der Kategorien Altersverteilung und Haushaltseinkommen. Eine Er-
héhung der Mietzinse kann eine Verschlechterung der sozialen Durchmischung
darstellen und wird somit das ohnehin schon separierte Quartier Altstadt weiter
vom stidtischen Durchschnitt absetzen. Damit steht die Entwicklung im Wider-
spruch zum wohnpolitischen Grundsatzartikel, der die soziale Durchmischung in

allen Quartieren vorsieht.

Das Altstadt-Portfolio hat zwar einen hohen Wohnungsanteil am Quartier (rund
20%), durch regulatorische Wachstumsbeschrankungen kann das Altstadt-Portfo-
lio jedoch nur partiell zum erklarten Drittelsziel des gemeinniitzigen Wohnungs-
baus beitragen. Zudem birgt das Altstadt-Portfolio grosse Risiken, welche nicht
addquat Berticksichtigung finden, wie Finanzierungsrisiken, Verdringungsrisi-
ken, Leerstandsrisiken, Mietausfallrisiken, Einkommenssegregation oder Alters-
segregation. Auch die energiepolitischen Zielsetzungen kdnnen im Altstadt-Port-
folio grundsétzlich nicht vollstindig umgesetzt werden, sofern nicht eine umfas-

sende Erschliessung mit erneuerbaren Energiequellen stattfindet.

Das o6ffentliche Gut des Ortsbildes und des Denkmalschutzes wird — zumindest
partiell — durch Privatertrige (Mietzinse) anstatt durch Steuerertrdge finanziert.
Die Opportunitdtskosten sind hoher als der jéhrliche Bruttoertrag und politisch
nicht als eigentliche hoheitliche Ausgaben zum Ortsbild— und Denkmalschutz le-

gitimiert. Durch die Vermischung von regulatorischen und eigentiimerseitigen
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Aufgaben stellt sich die grundsétzliche Frage, ob und in welchem Umfang die

Stadt Ziirich als Portfolio-Eigentiimerin qualifiziert ist.

Somit konnen alle Thesen durch die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung bestétigt
werden. Hinsichtlich der einleitenden Zielsetzungen der Untersuchung (Kapitel 1.2) er-
geben sich folgende Ergebnisse zu den Kosten des Bestandeserhalts und zu einer geeig-

neten Portfoliostrategie:

4.1 Der Preis des Denkmals: Kosten des Bestandeserhalts

Der Preis des Denkmals kann auf mehreren Verstindnisebenen festgehalten werden, die
im Rahmen der vorliegenden Untersuchung eingefiihrt wurden: Die Mehrkosten des
Denkmalschutzes, die Kosten des Bestandeserhalts als Bauinvestition, die Finanzierung
des Bestandeserhalts, die Opportunititskosten des Altstadt-Portfolios, die Auswirkungen
des Bestandeserhalts auf den Mietzins und auf Riickstellungen sowie auf den Quar-

tiercharakter und den quartieriibergreifenden sozialen Zusammenhalt.

Die Mehrkosten des Denkmalschutzes betragen fiir das vorliegende Altstadt-Portfolio
rund 5,7 Mio. Franken pro Jahr oder rund 20% der Instandsetzungskosten. Dabei wird
nicht zwischen Kosten fiir den Denkmalschutz und Gebdudealter unterschieden. Die Zahl
ergibt sich aus der Differenz der Baukosten BKP2 zu einem nicht-inventarisierten Ge-

baude (Stratus-Wert), hochgerechnet auf das Altstadt-Portfolio.

Die Kosten des Bestandeserhalts betragen geméiss den Erkenntnissen der vorliegenden
Untersuchung rund 31 Mio. Franken pro Jahr. Davon wird der Instandhaltungsaufwand
auf rund 6 Mio. Franken pro Jahr geschdtzt. Aufgrund des mehrheitlich schlechten Ge-

biudezustands’® betrigt der Instandsetzungsaufwand rund 25 Mio. Franken pro Jahr.

Der notwendige Investitionsbedarf fiir den Bestandeserhalt ldsst sich nicht mit den ge-
genwirtigen Mietertrdgen (brutto) von rund 15 Mio. Franken finanzieren. Dies bedeutet:
Der Erhalt des Altstadt-Portfolios im gemeinniitzigen Wohnungsbau der Stadt Ziirich

fiihrt — ohne Mietzinsanpassung — zu jéhrlichen Verlusten in Héhe von 19 Mio. Franken.

78 Stratus-Wert Altstadt-Portfolio 0,68 (Z/N)
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Diesen jéhrlichen Kosten fiir den Bestandeserhalt konnen folgende Opportunititen ge-
geniibergestellt werden: Aus Investitionssicht konnte der Portfolio-Wert (Basis Verkehrs-
wertschédtzung) einen Total Return von 7,8% erreichen, was zu Opportunitdtskosten von
rund 55 Mio. Franken pro Jahr flihrt. Auf Basis der Ertrdge, die mit Marktertrdgen ver-
glichen werden konnen, ergeben sich Opportunititskosten von rund 17 Mio. Franken pro

Jahr.

Vorliegend werden vier Szenarien aufgezeigt, welche die Finanzierung im Kostenmiete-
Modell auch in Zukunft gewédhrleisten konnen. Allerdings fithren alle vier Szenarien zu
erheblichen Mietzinserhohungen, die im extremsten Fall zur Marktangleichung der Miet-
preise fithren. Je geringer die Mietpreisanpassung ausfillt, umso hoher fillt jedoch der
jéhrliche Betrag an, der aus Riickstellungen finanziert werden muss. Die Problematik der
Finanzierung aus Riickstellungen ist einerseits ihre zeitliche Endlichkeit (im Szenario A
der tiefsten Mietpreiserhohung wéren die errechneten Riickstellungen bereits nach 6 Jah-
ren aufgebraucht) und andererseits die Struktur der Einlagen als Querfinanzierung: Ak-
tuell werden die Einlagen in den Liegenschaftenfonds aus allen Liegenschaften im stid-
tische Besitz’® getitigt, also auch aus allen Quartieren. Im Extremfall bedeutet dies: die

Mietertrige aus bspw. dem Kreis 4 miissen den Erhalt des Altstadt-Portfolios finanzieren.

Noch tiiberspitzter ldsst sich die Funktion der Altstadt als 6ffentliches Gut formulieren:
Die Mietertrdage aus bspw. dem Kreis 4 miissten den Erhalt des Altstadt-Portfolios finan-
zieren, damit das Ortsbild zu weiterhin hohen Miet-Ertrdgen der Privateigentiimer in der

Zircher Altstadt fiihrt.

In diesem erweiterten Sinne besteht der Preis des Denkmals nicht nur in prognostizierba-
ren Instandsetzungskosten und deren prekére Finanzierung, sondern auch in méglichen
kulturellen und gesellschaftspolitischen Auswirkungen, wie dem Verlust der Quartieri-
dentitidt durch Alterssegregation oder dem Verlust der Solidaritdt innerhalb der stadti-
schen Bevolkerung durch Einkommenssegregation. Durch erhebliche stetige Mietzinser-
héhungen und wiederkehrende Beanspruchungen aus dem Erneuerungsfonds als wesent-
liche Folgen des dargestellten Investitionsbedarfs fiir den Bestandeserhalt, konnen beide

Folgen nicht ausgeschlossen werden.

7 Liegenschaftenfonds Wohnen und Gewerbe, LSZ
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4.2 Konsequenzen auf die Portfoliostrategie und Empfehlung

Das Fehlen einer gesamtstadtischen Immobilienstrategie erschwert die Formulierung von
Teilportfoliostrategien, wovon auch die vorliegende Untersuchung des Altstadt-Portfo-
lios betroffen ist. Wie aufgezeigt werden konnte, erfiillt das Altstadt-Portfolio die wohn-
politischen und energiepolitischen Zielsetzungen der Stadt Ziirich nicht oder nicht in vol-
lem Umfang. Durch die gesetzliche Festschreibung des Erhalts von preisgiinstigem
Wohnraum, ist eine umfangreiche Anpassung der Portfoliostruktur durch Verkauf nicht
moglich. Auch erhebliche Mietzinsanpassungen sind mit den Festlegungen in der Ge-
meindeordnung nicht vereinbar. Aufgrund dieser engen Rahmenbedingungen wird eine
Kombination von Massnahmen empfohlen, um den dargestellten Investitionsbedarf von

rund 30,6 Mio. Franken jdhrlich (IH und IS) zu decken:

Finanzierungsstrategie

- geringfiigige Bereinigung der Portfoliostruktur mit Fokussierung auf die bestehenden
Cluster Neumarkt/Rindermarkt und Lindenhof/Schipfe, im Ausmass von rund 10—
20% des Bestandes, was rund 15-30 Liegenschaften entspricht. Dies wiirde gegen-
wirtig einem Transaktionsertrag von rund 75—150 Mio. Franken entsprechen; Alter-
nativ zum Verkauf kénnte die Ubertragung ins Finanzvermogen mit Marktertrigen
erwogen werden; (Szenario D, 100% Aktivierung, Kapitel 3.3.6)

- moderate Mietzinserhdhung bei baulichen Instandsetzungen (Szenario B und C, bei
50-70% Aktivierung der jeweiligen Investitionskosten, Kapitel 3.3.6);

- Neuberechnung der Kostenmiete aufgrund des ermittelten Investitionsbedarfs und
moderate Mietvertragsanpassung bei Mieterwechseln;

- Etablierung einer neuen Finanzierungsgrundlage fiir das 6ffentliche Gut des Ortsbil-
des aus dem Steuerhaushalt zur Entlastung der Privatfinanzierung durch Mietertriage.
Der Kostenanteil fiir den reinen denkmalpflegerischen Mehraufwand bei Instandset-
zungen wurde fiir das Altstadt-Portfolio auf rund 6 Mio. Franken pro Jahr bzw. auf
rund 20% der jéhrlichen Gesamtinvestitionen (IH, IS) geschitzt. Dieser Betrag dient
vornehmlich dem Ortsbildschutz und sollte als jéhrliche Einlage in den Erneuerungs-
fonds des Altstadt-Portfolios zu Lasten der Stadtkasse erfolgen;

- Etablierung einer konkreten Mehrjahresplanung und Definition eines fixen Ausga-
benplafonds (rund 25 Mio. Franken jéhrlich) und Ausgabengenehmigung als 10-Jah-
res-Rahmenkredit;

- Reduktion der Baukosten durch Rahmenvergaben.
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Wohnpolitische Strategie Altstadt-Portfolio

Aus wohnpolitischer Sicht ergeben sich folgende Konsequenzen fiir das Altstadt-Portfo-
lio, die den Erhalt und die Erhéhung von preisgiinstigem Wohnraum und die soziale

Durchmischung in allen Quartieren ermdéglichen sollen:

- Anpassung der Gebéaudestruktur zur Erh6hung der Anzahl Familienwohnungen

- Anpassung des teilweise unterdurchschnittlichen Wohnungsstandards zur Rechtferti-
gung von Mietzinserh6hungen (Wertvermehrung)

- Volumenanpassungen (Estrichausbauten, Anbauten, usw.) zur Erhohung der Woh-

nungszahl

Regulatorische wohnpolitische Strategie

- Infrastrukturverbesserungen der Familientauglichkeit im Quartier (Schulraumversor-
gung, Kinderbetreuung, Kinderspielpldtze, Behindertengerechtigkeit, Veloabstell-
pléatze, Kinderwagenabstellplitze, Griinflichen, usw.)

- Signifikante Erhéhung der Wohnungszahl in den Quartieren City und Hochschulen
durch Etablierung einer Wohnanteilspflicht (Konzept-Ideen: «Wohnen an der Bahn-

hofstrasse», «Wohnen bei der Uni»)

Energiepolitische Strategie

Aus energiepolitischer Sicht ergeben sich folgende Konsequenzen, um die 2000-Watt-
Ziele zu erreichen, sowohl fiir das Altstadt-Portfolio als auch aus verwaltungspolitischer

Sicht:

- Energetische Gebdudesanierungen im Rahmen der denkmalpflegerischen Mog-
lichkeiten

- Flachendeckende Erschliessung des gesamten Quartiers durch Energieverbiinde
(Bsp. Projekt «Cool-City», Anschluss Quartier Rathaus, Anschluss Quartier
Hochschulen)
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4.3 Schlussbetrachtung

Auch wenn nicht alle Schweizer Stidte und Gemeinden iiber ein derart grosses, kommu-
nales Portfolio wie die Stadt Ziirich verfiigen, lassen sich die Erkenntnisse aus der vor-
liegenden Studie dennoch verallgemeinern, da der Ortsbildschutz eine gesamtschweize-
rische Verwaltungsaufgabe ist und der Denkmalschutz sdmtliche Gemeinden betreffen
kann. Davon abgesehen stellt die vorliegende Untersuchung einen grundlegenden Beitrag
zum Offentlichen Immobilienmanagement dar und kann hinsichtlich der Portfolio-Ana-

lyse im PREM wichtige strukturelle und inhaltliche Anregungen geben.

Die vorliegende Analyse basiert jedoch auf einem sehr spezifischen Portfolio mit einer
sehr spezifischen Bautypologie, weshalb die Ergebnisse nicht ohne weiteres auf sémtliche
Denkmalschutzobjekte iibertragen werden konnen. Insbesondere die wird Abschitzung
des Investitionsbedarfs nur durch eine einzige Fallanalyse plausibilisiert und auf das ge-
samte Portfolio hochgerechnet, was zu einer Multiplikation von Fehlannahmen fiihren
konnte. Fiir eine weitere Untersuchung wiirden mehrerer Vergleichsobjekte die Aussage-
kraft erhohen. Dies gilt ebenso fiir die Abschédtzung des Verkehrswerts: Auch hier liegen
nur zwei Transaktionszahlen vor, die innerhalb des gleichen Geschéfts abgewickelt wur-
den. Somit stellen die ermittelten Verkehrswerte nur eine Grobschédtzung des Marktwerts

dar und haben tiber die Untersuchung hinaus keine Aussagekraft.

Eine wichtige wissenschaftliche Weiterfiihrung wiirde in der Erweiterung der Stratus-
Methode um die Kategorien Denkmalschutz bestehen. Fiir das vorliegende Altstadt-Port-
folio wére die konkrete Mehrjahresplanung auf Grundlage der vorliegenden Arbeit anzu-
streben. Fiir das Kostenmiete-Modell konnten deutliche Schwichen aufgezeigt werden,
was eine grundsitzliche Uberarbeitung hinsichtlich erforderlicher Riickstellungen nahe-

legt.

Fiir die Stadt Ziirich wird die Einfiihrung einer expliziten Immobilienstrategie empfohlen,
um daraus abgeleitete Portfolio- und Teilportfoliostrategien entwickeln zu konnen und
um damit allgemein die Transparenz im 6ffentlichen Immobilienmanagement zu verbes-

sern.
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Anhang 1: Objektverteilung gemeinniitziger Wohnungsbau, Quartiergrenze Altstadt
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Anhang 13: Stratus-Zustandsbewertung

Quelle: Stratus-Software, Basler Hofmann AG (2019)
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Anhang 14: Stratus-Zustandsbewertung

Quelle: Stratus-Software, Basler Hofmann AG (2019)

Sehr schlechter Zustand

schlechter Zustand

mittlerer Zustand

guter Zustand
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Stratus Kostenentwicklung, Grafik I

Anhang 16
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Anhang 21: Fallanalyse I: Stratus Objektauswertung vor Instandsetzung

Quelle: Stratus-Software, Basler Hofmann AG (2019)

Korrektur: 2013

Objektauswertung | Auswertungsjaht2019
Altstadt

Stadt Zirich - Amt fir Hochbauten 1 012990100 | VS28100324 | Wohnhaus mit Laden | Rindermarkt 11 | 8001 | Ziirich

Stammdaten
Gebaudenummer 01299 01 00
Wohnhaus mit Laden Identifikation vs2sioos2a
Strassemr. Rindermarkt 11

Lan chweiz

AHBKEM

Projektleiter Stratus

Strategie

Baujahr 1812

Volumen (nach SIA416) 230ms
Flache (nach SIA416) om2 T
Versicherungswert 2464 KCHF | Jahr 2011
Korrekturfaktor - 10 T
nicht versicherte Teile (+) OKCHF IJabro

Fr

Datenerhebung am Objekt
Aufnahme durch: R. Gut Aufnahmedatum: 18.04.11 Mutation durch: M. Kaess Mutationsdatum: 30.10.13

Nutzwert
Belastung
Widerstand
Jahr
Bewertung
Wertung

Bauteile Beschreibung
R

‘l'-"lachdach

Wérmeerzeugung Gasofeli 2013 0.50 3

Elektro Licht, Kraft, Tel., TV 2013 0.70 5
B Taghe s oo .
S T S s o0
P O s s
Disponibel Kichenkombination 2013 060 4
Total 100
Bemerkungen

Zustandsbewertung nach Stratus ist nicht mehr glltig, da derzeit Instandsetzungsmassnahmen laufen. (Dezember 2014)

Druckdatum: 13.06.2019, 11:37 | Reuschenbach Claus Seite 1/4 s t ra t u S €§
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Stratus Objektauswertung vor Instandsetzung

Fallanalyse |

Stratus-Software, Basler Hofmann AG (2019)
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Anhang 23: Bildiiberblick Altstadt-Portfolio

Quelle: Stratus-Software, Basler Hofmann AG (2019)
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Anhang 24: Zonenplan Kreis 1, Quartier Altstadt

Katasterauskunft

1:16000



Anhang 25: Zonenplan Kreis 1, Wohnanteilsplan Quartier Altstadt
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