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Executive Summary

Der Umzug von Ziircher Grossfirmen aus der Innenstadt hin zu optimierten und kosten-
effizienten Standorten verandert den Zircher Buroflachenmarkt rasant. Daraus ergeben
sich an innerstadtischen Lagen Leerstdnde von zuriickgelassenen, oft kleinteiligen Biro-
flachen, die zu sinkenden Mieten fuhren werden. Im Wohnungsmarkt hingegen steigen
die Preise stark an, solange das Zinsniveau tief bleibt und die Zuwanderung anhalt.
Durch diese zwei gegenldufigen Tendenzen verandert sich das Marktgefige in Zirich.

Mit qualitativen Experteninterviews holt diese Masterthesis Meinungen zur Marktent-
wicklung und der Frage der Nutzung in Abhdngigkeit des Ortes ein. Dabei finden die
Befragungen statt bei Entwicklern, Bauherrenberatern oder Investoren, welche die Fra-
ge einer Umnutzung von Biro- zu Wohnraum bereits beantwortet haben oder die bei
dieser Fragestellung der Umnutzung nach Antworten suchen. Weiter analysiert und be-
wertet die Arbeit drei Untersuchungsobjekte der Interviewpartner, indem je zwei Pro-
jektvarianten mit der DCF-Methode verglichen werden, davon eine ohne Nutzungsande-
rung und eine mit dem Szenario ,,Umnutzung zu Wohnraum®. Die Ergebnisse zeigen: in
Zurich koénnen an innerstadtischen Lagen durch die Umnutzung von Buro- zu Wohn-

raum hohere Renditen erwirtschaftet werden.

Eine differenzierte Betrachtung ist allerdings notwendig, denn eine Generalisierung aus
den drei Untersuchungsobjekten ist nicht mdglich. Die Bewertungen von Immobilien
verlangen nach spezifischen, detaillierten Beurteilungen und kdnnen nicht verallgemei-
nert werden. Auf der Ertragsseite von Umnutzungen stehen die relevanten Kriterien wie
Lage, Aussicht, Besonnung, Ruhe und Zentralitat. Werden diese kombiniert mit Charme
und Anmutung, sind Mieter bereit hohe Preise zu bezahlen. Signifikante Elemente wie
Lift, Balkon oder Terrasse werden dabei vorausgesetzt, was bei Umnutzungen zu hohen
Investitionen fuhren kann. Diese entstehen ebenso beim Einbau von zeitgemassen K-
chen und Bédern, unabhéngig ob es sich um urspringliche Wohnh&user handelt, die fur
Buronutzungen zweckentfremdet wurden, oder um in die Jahre gekommene Biiroliegen-

schaften.

Eine Umnutzung birgt aber auch Risiken. Einerseits vernichtet ein Riickbau Werte, an-
dererseits wird die Option einer Rickfiihrung zu Bironutzung in der Regel fir immer

verunmoglicht.



1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Der Zurcher Buromarkt verandert sich in raschem Tempo. Vor allem in Zirich Nord
und West, Schlieren und Wallisellen wurden und werden neue Burogebaude bezogen.
Die erstklassigen Biroimmobilien erflllen technisch die neusten Anforderungen und
sollen vor allem Konsolidierungs- und Optimierungsstrategien der Unternehmen mit
Kosteneffizienzsteigerung einldsen.

An innerstadtischen Lagen, am auffélligsten rund um die Bahnhofstrasse, werden die
bisherigen Standorte aufgegeben. ,,In der Innenstadt stehen seit langerem viele Biro-
bauten an bester Lage leer.“! Dabei stellen sich viele Fragen, so zum Beispiel, ob eher
Buroflachen mit kleineren strukturellen Schwachen Schwierigkeiten haben Nachmieter
zu finden, oder ob es in die Jahre gekommenen Birobauten aus den Sechzigern und
Siebzigern sind, die von einem allfalligen Leerstand betroffen sind? Und welchen Ein-
fluss hat dabei die Lage des Geb&udes? Wie beeinflussen signifikante strukturelle Ele-
mente des Gebaudes die Mdglichkeiten nach alternativen Nutzungsmoglichkeiten? Und

wie reagieren die Angebotspreise?

1.2 Zielsetzung

Anhand der Masterthesis soll die Frage beantwortet werden: ,,Kann in Zirich an inner-
stadtischen Lagen durch die Umnutzung von Biro- zu Wohnraum eine hohere Rendite
erwirtschaftet werden?** Welcher Typ von Immobilien bietet sich an welcher Lage fur
eine Umnutzung an? Das reprasentative Buro? Oder das in die Jahre gekommene Biiro-
gebdude aus der Sechzigern und Siebzigern? Oder doch die friiher einmal durch Biiros

zweckentfremdeten Wohnungen?

Wenn die Anlagestrategie des Investors es zul&sst, kann als Alternative zur Rendite eine
Gewinnmaximierung durch den Verkauf der Liegenschaft in Form von Stockwerkeigen-
tum realisiert werden. Ein kurzer Exkurs zu diesem Thema untersucht, ob ein neuer
Best-Owner mit seiner Anlagestrategie in der jetzigen Hochpreisphase eine Wertsteige-

rung realisieren konnte.

! Hofer 20124, zit. in Hosp 2012a, S. 11



1.3 Vorgehen

Bei den qualitativen Experteninterviews stehen ,,weiche” Daten wie Beobachtungen und
Befragungen im Fokus. So schliesst die Arbeit mit den Informationen der Interviews
vom Besonderen auf das Allgemeine (induktive Forschungsmethode), wobei die Erhe-
bung der empirischen Daten die Basis bildet. Mittels der Befragungen von Entwicklern,
Bauherrenberatern oder Investoren mit verschiedenen Anlagestrategien sammelt die
Arbeit Daten zu Lage- und Gebaudequalitdten von den geplanten und ausgefiihrten
Umnutzungen. Dieser induktive Teil basiert also auf den Erfahrungen der Spezialisten,
die am Immobilienmarkt ganz unterschiedliche Rollen spielen. Aus den Analysen und
Vergleichen versucht die Arbeit Gesetzmassigkeiten herauszuschélen und zu generali-

sieren.

Aus dieser Generalisierung (kausale Validitat) wird der Weg vom Allgemeinen zum
Besonderen (deduktive Methode) fiihren, indem Regeln und Erkenntnisse an den drei
Untersuchungsobjekten zur Umnutzung von Buro- zu Wohnnutzungen geprift werden.
Unter der Annahme, dass die Untersuchungsergebnisse représentativ und korrekt sind,
konnen die Auswertungen verallgemeinert werden. Abschliessend wird sich weisen, ob

die Masterthesis verifiziert werden kann.

Der Forschungskreislauf
Theorie -> Hypothese -> Daten -> Wissenschaftliche Generalisierung -> Theorie?

1.3.1 Datenqualitat

Die qualitativen Experteninterviews zeigen die Einschatzungen und Erfahrungen der
Marktplayer auf. Es besteht aber kein Interesse, die genauen Zahlen und Berechnungen
preiszugeben, nicht einmal stark anonymisiert. Dies einerseits zum Schutze von Eigen-
timern, Mietern und andererseits zum Schutze der jeweiligen Geschaftsgeheimnisse.
Die notwendige Zahlenbasis fur die Masterthesis stiitzt sich somit auf allgemein zu-
gangliche Marktdaten. Erganzt werden die allgemein gultigen Zahlen von Detailabfra-
gen, die fur diese Arbeit mit dem Immocockpit von Immocompass erstellt wurden. Die-
se Differenz von Marktzahlen zwischen den spezifischen Einschétzungen der zustandi-
gen Projektentwickler, Bauherren und Investoren fuhrt zu Unterschieden in der Beurtei-

lung der einzelnen Berechnungen der Untersuchungsobjekte. Aber dies ist, um eine ers-

2 vgl. Engel / Schutt 2009, S. 32



te Erkenntnis der Arbeit vorweg zu nehmen, ein typischer Teil des Immobilienmarktes
und dessen Player.

Ein Exkurs iiber geolnfomapping ag® soll die Bedeutung der Erdgeschossnutzung ver-
deutlichen. Deren Untersuchung der ,,Local Area* stellt den Bezug der Immobilie zum
Kontext her, indem vor allem Inputs und Erkenntnisse zur Glte der Standorte unter-

sucht werden.

1.3.2 Bewertung

Das Rechnungsmodell ermittelt aus diesen Grunddaten eine grobe Projektentwickler-
kostenschatzung ,,back of the envelope®. Eine Discounted Cash Flow Berechnung mo-
delliert die Mietertrage, damit bei der Uberpriifung einer Umnutzung rasch die Auswir-

kungen auf die Renditeerwartungen abgeschétzt werden kdnnen.

% vgl. geolnfomapping 2012a



2 Relevante Definitionen, Begriffe und Grundlagen

2.1 Definitionen zum Thema Buroflachenmarkt

Colliers klassifizieren Buroflachen und teilen sie je nach Qualitét in verschiedene Ge-
béaudeklassen ein. Die hochste davon ist die Biro-Gebaudeklasse A, fur die neben sehr
guter Erschliessung zu Flughafen und Hauptbahnhof, gutem Design und Parking im
Haus etc. eine Mindestgrésse von 5’000m? Voraussetzung sind. Bei der Biiro-
Gebdaudeklasse B werden sdmtliche Anspriiche reduziert, auch gentgt die Mindest-
grésse von 1’500m?. Erst bei Biiro-Gebaudeklasse C, bei der Image und Lage unwich-

tig sind, konnen auch kleinere Flachen unter dem Namen Biiro gehandelt werden.*

Entgegen dieser Definitionen richtet sich das Augenmerk dieser Arbeit aber auf alle
Flachen, die nach allgemeinem Verstandnis als Buroflachen vermietet werden und die
in Inseraten unter Buroflachen angeboten werden, ohne Beschrankung der Flachen-
grosse. Wichtig ist die professionelle gewerbliche Nutzung, sei es als Einzelbiro, The-
rapieraum, Anwaltskanzlei oder als Atelier. ,,Die als Biros bezeichneten Flachen in der
Innenstadt sind meistens Raume fir Berater, Dienstleister, Verwaltungen, etc. und des-
halb zumeist fiir Umnutzungen strukturell gut geeignet.*>

In dieser Masterthesis nicht berlcksichtigt bleiben hingegen Flachen, die als Wohnun-
gen vermietet werden, in denen ,,das Buro* in einem Zimmer mit Tisch und PC einge-

richtet wird.

Zu einer weiteren Definition: ,,Mieten: Nettomietpreise, wie sie auf dem Markt ange-
boten und verhandelt werden. Die Mieten reprasentieren in der Regel einen einfachen

Ausbaustandard. Angabe in CHF pro m2 pro Jahr.*®

2.2 Korrelation von der Lagequalitat mit der Stadtkreiseinteilung

Zu Beginn der Bearbeitung dieser Masterthesis lag der Fokus stark auf den spezifischen
Qualitaten der verschiedenen Stadtkreise. Erst auf den Stadtkreisen 1+2, spater auf den
Kreisen 1-5, danach sogar auf 1-10. Nach genauerer Beurteilung lassen sich aber von

den Stadtkreisen her keine Schlusse auf das Potential von Liegenschaften schliessen.

*vgl. Colliers International 2012, S. 32
> Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 7
® Colliers International 2012, S. 32



Stadtkreise — Stadtstruktur

Abbildung 1: Stadtplan Zirich, www.stadt-zuerich.ch/zueriplan, ochne und mit Stadtkreiseinteilung

Wie an der Abbildung 1 des Stadtplans zu erkennen ist, kann auf dem Luftbild die
Stadtkreiseinteilung nur dort erkannt werden, wo Bahnlinien oder Flusslaufe Grenzen
bilden. Alle anderen Stadtgrenzen sind zwar historisch gewachsen, haben aber ihre Be-
deutung verloren. Es gibt auch keine aussagekréftigen Indizien im Stadtbild, die Bebau-
ungsmuster oder eine Nutzungsstruktur erkennen liessen, die auf den jeweiligen Stadt-

kreis schliessen liesse.

Viel wichtiger als die Stadtkreiszugehorigkeit ist fur den Immobilienmarkt die Mikrola-
ge. Zur Verdeutlichung soll dies als Beispiel der Schanzengraben aufzeigen, der die
Stadtkreisgrenze zwischen den Kreisen 1 + 2 bildet. Die Liegenschaften links und rechts
des Schanzengrabens haben den gleichen Werttreiber, die Sicht auf den ruhigen Was-
serkanal, die kurze Distanz zum CBD und zum See (Abbildung 2). Sie liegen in ihrer
Lagequalitat viel naher beieinander als Liegenschaften des gleichen Stadtkreises. Denn
wird ein 0Ostlich des Schanzengrabens liegendes Gebaude (Kreis 1) mit einer Liegen-
schaft am Rennweg (auch Kreis 1) oder ein westlich des Schanzengrabens liegendes
Gebaude (Kreis 2) mit einer Liegenschaft von der Mutschellenstrasse (auch Kreis 2)
verglichen, zeigt sich die Irrelevanz der Stadtkreise. Aus diesem Grund sind die Unter-
suchungsobjekte nicht wie urspriunglich angedacht anhand von Stadtkreisen ausgewahlt,
sondern greifen spezifische, typische Standorte auf und analysieren die Mikrolage und

die spezifischen Eigenschaften der Gebaude.



Abbildung 2: Fokus auf Innenstadt, Stadtplan Zirich, www.stadt-zuerich.ch/zueriplan, ohne und mit

Stadtkreiseinteilung; ergénzt mit zwei je zwei Standorten Kreis 1 und Kreis 2

2.3 Bewertungen

Zur Bewertung von Buro- und Wohnimmobilien verwenden die renditeorientierten Ex-
perten der Interviews entweder die Ertragswert-Methode oder die Discounted Cash
Flow Methode, bei welcher der Barwert aller kiinftigen Einnahmeuberschisse ermittelt
wird. Dies kann in den Experteninterviews nachgelesen werden, die im gesonderten
Anhang angeflgt sind. In den Bewertungen der Untersuchungsobjekte ist das VVorgehen
angewandt.

2.3.1 Ertragswert Methode

Die Ertragswert Methode wird vor allem bei der Bewertung von Mehrfamilienhdusern
und Geschaftshdusern verwendet, wenn eine erste schnelle Einschétzung verlangt ist.
Bei dieser Bewertungsmethode wird Uber die ewige Rente der Wert der Liegenschaft
ermittelt. Dabei werden die Mietzinseinnahmen durch den Kapitalisierungszinssatz ge-
teilt.

Der massgebliche Kapitalisierungssatz preist die Zukunftserwartungen des Immobi-
lienmarktes, der Lage und des spezifischen Objektes ein. Ausserdem hangt er von der
Nutzung des Gebdaudes ab, dessen Zustand und dem damit verbundenen erwarteten In-



vestitionsstau. Die Schwierigkeit besteht darin, die Zuschldge fur das Risiko der Immo-
bilie abzuschatzen. Je héher das Risiko einer Liegenschaft eingeschétzt wird, desto ho-

her fallt der Kapitalisierungssatz aus.

Wird der Gebaudewert rasch ermittelt, kann anhand von Mietzinseinnahmen (brutto)

und der Ertragswert-Methode der Wert der Liegenschaft einfach ermittelt werden.

EW (brutto) = MZ (brutto) / C (brutto)

EW: Ertragswert
MZ: Mietzinseinnahmen

C: Kapitalisierungssatz

Transparenter als die Bruttobetrachtung ist die Nettobetrachtung des Ertragswertes. Er
beriicksichtigt die effektiven Kosten, die in Abzug der Mietzinseinnahmen gebracht
werden: Betriebs- und Unterhaltskosten, Verwaltung und Rickstellungen fir Renovati-

onen und das Leerstandsrisiko.

EW (netto) = (MZ — EL) / C (netto)’

EW: Ertragswert

MZ: Mietzinseinnahmen
EL: Eigentimerlasten
C: Kapitalisierungssatz

2.3.2 Discounted Cash Flow Methode (DCF)

Fur die Bewertung von Biro- und Wohnrenditeliegenschaften wird aber meist die Dis-
counted Cash Flow Methode (DCF-Methode) eingesetzt. Dabei werden die zukinftig
erwarteten Cash Flows (Zahlungsstrome) in die Gegenwart diskontiert (abgezinst). Da-

zu werden drei Schritte angewendet:®

"vgl. Ling / Archer 2010, S. 193-206
8 vgl. Geltner 2007, S. 203



1. Prognose der erwarteten zuklnftigen Zahlungsstréme
2. Bestimmung der geforderten Rendite
3. Diskontieren der Zahlungsstrome auf den Gegenwartswert mit angemessenem Dis-

kontierungssatz

Bei der DCF-Methode wird tblicherweise der Cash Flow der ersten 10 Jahre detailliert
simuliert. Ab dem 10. Jahr, bis zum Ende der 6konomischen Nutzungsdauer, wird der
Erwartungswert als ewige Rente berechnet. Die Schwierigkeit der Berechnungsmethode
besteht darin, die Einnahmen aus den Mieten und dem spéteren Verkauf richtig einzu-
schatzen. Auch die Ausgaben-, Betriebs-, Unterhalts- und Verwaltungskosten, aber auch
die aperiodischen Instandstellungskosten - mussen abgeschéatzt und von den Einnahmen
in Abzug gebracht werden. Leerstand, Unsicherheit der Mietpreisentwicklung, Inflation
und eventuelle Indexierung, die Ermittlung von Instandstellungskosten und die Beurtei-
lung der Nachhaltigkeit der Objektstrategie missen im Diskontierungssatz abgebildet

werden. (Vergleich Kapitel 2.5.)

Bei der DCF-Methode werden die zukinftigen Zahlungsstrome diskontiert und zum

Gegenwartswert zusammengezahlt:°®
PV = Summe t; -T CFy/(1+2)" + CFges /(1+2)

PV: Present Value, Gegenwartswert

CF: Cash Flow (Zahlungsstrom) zum Zeitpunkt t

CFgres: Residualwert, Erwartungswert nach z.B. 10 Jahren
Z: Diskontierungssatz

t, T: Periode, Endzeitpunkt, z.B nach 10 Jahren

2.3.3 Aus der DCF resultieren Net Present Value und Internal Rate of Return

Aus der Discounted Cash Flow Methode DCF l&sst sich der Net Present Value (NPV)
ableiten. Vom Present Value (PV), dem Gegenwartswert, wird die Anfangsinvestition
(lo) subtrahiert, um den NPV, den Nettobarwert, zu erhalten. Ist der NPV gleich Null,
wird genau die geforderte Rendite erzielt. Ubersteigt der NPV die geforderte Rendite,
ist mit der Investition ein Mehrwert zu erwirtschaften. Der NPV ist ein zentrales Ent-

scheidungskriterium fur die Evaluation immobilienwirtschaftlicher Investitionsgréssen,

% vgl. Geltner 2007, S. 204-206



immer unter der Annahme von realistisch prognostizierten, risikogerechten Kapitalkos-

ten.1°

NPV =PV -l

PV = Present Value, Gegenwartswert

lo = Anfangsinvestition

Auch aus der DCF-Methode ermittelt sich die Internal Rate of Return (IRR), interner
Zinssatz genannt. Er entspricht der flr die Investition in Aussicht gestellten berechneten
Projektrendite, bei welcher der NPV gleich Null ist. Ist der IRR héher als die geforderte

Rendite, dann lohnt sich die Investition.™*

IRR > Renditeanforderung -> Investieren

2.4 Kapitalisierungszinssatz (KZS)

Fur die Bewertung von Immobilien mit der Ertragswert Methode nimmt der Kapitalisie-
rungszinssatz (beziehungsweise Kapitalisierungsfaktor) eine zentrale Rolle ein. Er dient
als qualitative Kosten- und Risikogrosse zur Schatzung der Immobilienpreise, er wird
auch haufig fur ad-hoc-Bewertungen eingesetzt, wie bei der Ertragswert Methode in
Kapitel 2.3.1 erldutert. Wichtig ist es, den Kapitalisierungszinssatz in jedem konkreten
Einzelfall neu zu ermitteln. Dabei setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem Basis-

zinssatz fiir Kapitalverzinsung und individuellen Zinszuschlagen zusammen. *2

%ygl. Volkart 2011, S. 190-191
1 ygl. Volkart 2011, S. 193
2 ygl. LawMedia AG / Biirgi Nageli Rechtsanwalte 2012
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IKapitalisierungszinssatz / Kapitalisierungsfaktoren|

Kostenpositionen | Zweck in % von den Alternativ: Einzelzu-
Anlagekostenl schlage auf dem Hypo-
thekarzins 1. Hypotheken
Basiszinssatz Kapitalverzinsung 4,50% —
Zuschlage3 Riickstellungen 0,50% 0,7-2,0%
Betriebskosten 0,25% 0,1-0,5%
Verwaltungskosten 0,30% 0,1-0,3%
Mietzinsrisiko 0,10% 0,0-0,4%
Unterhalt/Reparaturen 0,85% 0,5-1,0%
Total Kapitalisierungszinssatz 6,50%

Tabelle 1: Die Kapitalisierungszinssatz und - faktoren, vgl. Conca D., die Kapitalisierung, Forum fir
Schétzungsexperten, 26.09.2003, S. 12

Eine addquate Bewertung erfordert je nach Nutzungsart unterschiedliche Kapitalisie-
rungssatze, wobei mit der Kapitalisierung auch immer das entsprechende Risiko be-
trachtet werden muss. ,,Fur das Verstandnis ist es wichtig zu wissen, dass Wohnnutzung
generell die tiefste Renditeerwartung aufweist, gefolgt von Bironutzung und Retail.
Gewerbe, Industrie und Lager erwirtschaften generell hohere Renditen, bei entspre-
chend héherem Risiko.“*® Es ist also die Kunst und Aufgabe der Immobilienbewerter,
die Risiken und Chancen von Investitionen richtig abzuschétzen, und mit der Kalkulati-

on nachhaltige Ertrdge und das Entwicklungspotential abzuschéatzen.

Als Faustregeln hier nochmals die Zusammenfassung des Mechanismus’:

. Je hoher der Kapitalisierungszinssatz, desto niedriger der Immobilienwert.

. Je niedriger der Kapitalisierungszinssatz, desto héher der Immobilienwert

. Der Kapitalisierungssatz muss mindestens so hoch sein wie die kostendeckende Rendi-

te 14

2.5 Diskontierungszinssatz

Mit dem Diskontierungszinssatz werden Betrdge abgezinst um den heutigen Net Present
Value (NPV) zu errechnen. Die dynamische Investitionsrechnung bewertet Aus- und
Einzahlungen zu unterschiedlichen Zeitpunkten und diskontiert sie. Dies ermdglicht die

3 Experteninterview Zimmermann (UBS Fund Management) 01.06.2012, S. 51
1 vgl. LawMedia AG / Biirgi Négeli Rechtsanwélte 2012
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Bewertung verschiedener Investitionen mit verschiedenen Zahlungsstrukturen und un-
terstlitzt den Entscheidungsprozess hinsichtlich der Durchfiihrung eines Projektes. Da-
bei ist der grosste Hebel der Diskontierungszinssatz selbst, denn je hoher er gewahlt
wird und je spater die Einzahlung eintrifft, desto kleiner wird der Barwert und damit die
Relevanz des Betrages auf den NPV. Dabei ist der Diskontierungszinssatz immer eine
Schétzung der zukinftigen Renditen und ermdglicht den Vergleich mit alternativen In-

vestitionsmdglichkeiten.'®

Der Diskontierungssatz bildet die Opportunititskosten des eingesetzten Kapitals ab. Er
setzt sich zusammen aus dem risikolosen Zinssatz (z;), der die Geldkosten Uber die Zeit
abbildet™®. Dazu wird oft die 10-jahrige CH-Bundesobligation als Vergleich verwendet,
die heute unter 1% verzinst wird. Dazu werden die Risikozuschlége addiert, die von der
Entwicklung und Einschitzung am Immobilienmarkt sowie vom spezifischen Untersu-
chungsobjekt abhangen.

Der Diskontierungssatz (z) kann demnach wie folgt dargestellt werden:*’
F=zi+r1,

r : Diskontierungssatz
z; . risikoloser Zinssatz

r,: Risikoprdmie, Summe der Risikozuschlége

2.6 Unterscheidung von Rentabilitat und Rendite

»Rentabilitat bezeichnet [..] ganz allgemein das prozentuale Verhaltnis von Erfolg zu
eingesetztem Kapital — im Falle einer Immobilieninvestition dementsprechend das Ver-
haltnis von Netto-Riickfliissen zur Summe des eingesetzten Kapitals.“*® Wahrend die
Rentabilitat sich auf den Unternehmenserfolg bezieht, bezieht sich die Rendite auf den
jahrlichen Kapitalertrag. Sie berechnet sich mit vorgéngig beschriebenen DCF Berech-
nung, indem zukdnftige Cashflows diskontiert werden. Dabei ist es das Ziel verschiede-
ne Projektvarianten miteinander zu vergleichen, wobei der risikoadjustierte Kapitalkos-
tensatz berlcksichtigt werden muss, in der Regel Weighted Average Cost of Capital
(WACC) genannt.

vgl. 0.V. 2012, Technische Universitat Dresden, Lehrstuhl fiir Betriebswirschaftslehre
% ygl. Volkart 2011, S. 183

7 vgl. Geltner 2007, S. 204

18 Schulte, 2002, S. 233
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2.7 Inflationsrisiken

Inflationsrisiken lassen sich teilweise mit Hilfe von Immobilien absichern. Zum einen
sind die Mietvertrage in Zurich bei Biiro- oder Retailliegenschaften in der Regel inde-
xiert, folgen also der Teuerung. Somit steigt bei Inflation der Geb&udewert in Abhan-
gigkeit zur Inflation. Auf der anderen Seite fiihrt die Sicherheit der Assetklasse der Im-
mobilien zu einer Héherbewertung von Immobilien, weil viele Anleger in die ,,sicheren

Werte“ fliehen.*®

2.8 Volatilitat

Die Innenstadt von Ziirich gilt als fast so wertbestandig wie Gold.“? Dieses Zitat wi-
derspiegelt weder das vollstandige Experteninterview noch den Sachverhalt, es ent-
spricht aber der weitlaufigen Meinung. Zum Vergleich zeigt aber die historische Volati-
litdt von Immobilien in Zdrich, auf historischen Zeitreihen beruhend, dass Marktpreis-
schwankungen auch fur Immobilien typisch sind. Die Volatilitat erreicht nattirlich nicht
das Ausmass eines taglich handelbaren bérsenkotierten Assets, aber die Schweizer Im-
mobilienkrise Ende der Achtziger / Anfang Neunziger Jahre hat auch in Zurich gezeigt,
dass Immobilienpreise volatil sind. Aus neuerer Zeit belegt die Subprimekrise vor allem
in den USA, dass Immobilien einer nicht zu unterschatzenden Volatilitat unterworfen

sind.

2.9 Finanzierung

Bei der Finanzierung muss zwischen der Eigenkapitalrendite und der Rendite der Ge-
samtinvestition unterschieden werden. Wahrend Projektentwickler die Betrachtungs-
weise der Eigenkapitalrendite fokussieren (Equity-approach), finanzieren Pensionskas-
sen oder Fonds ausschliesslich aus Eigenmitteln und betrachten somit die Gesamtinves-
tition (Entity-Approach).?

Der Einfluss der stark divergierenden Finanzierung auf die Ergebnisse der Umnutzung
ist zwar nicht unwesentlich, tbersteigt aber den Umfang der Masterthesis und wird hier

nicht weiter ausgefuhrt.

9 ygl. Sotelo 2002, S. 711
20 Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 4
2 ygl. Volkart 2011, S. 357
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3 Beschreibung der Vorgehensweise

3.1 Untersuchungsdesign mit Experteninterviews

Mit Hilfe der qualitativen Experteninterviews soll externes unabhingiges Fachwissen —
eigentlich subjektive Einschatzungen — objektiviert werden. Die Sammlung und Aus-
wertung der Informationen anhand von Untersuchungsobjekten verdeutlichen die Ein-
schatzungen der Interviewpartner. In strukturierten Befragungen kénnen Experten, im
Fall dieser Arbeit Projektentwickler, Bauherrenberater, Portfolio- und Fondsmanager
und ein Vorstandsmitglied einer Genossenschaft, in dem strukturierten Dialog explizit
nach der Einschatzung der Marktentwicklung, der signifikanten Gebaudecharaktere und
der relevanten Lagequalititen befragt werden.”” Anhand des zu Grunde gelegten Leitfa-
dens erlautern die Experten ihre Sicht des jeweiligen Untersuchungsobjektes, ihrer Ar-

beitsweise und generell die des Marktes, so dass eine hohe Inhaltsvaliditat erreicht wird.

3.2 Analyse der Untersuchungsobjekte

Die Untersuchungsobjekte sind so ausgewahlt, dass verschiedene Investoren, spezifi-
sche Gebdudetypen und unterschiedliche Lagen analysiert werden, um einen moglichst
breiten Querschnitt der potentiellen Umnutzungsobjekte zu gewinnen und diese kontrar

zu untersuchen und in Verbindung zueinander zu setzen.

Die aus den Experteninterviews gewonnenen Erkenntnisse Uber signifikante Gebdude-
elemente und uber relevante Lagequalitdten werden bei der Analyse und Bewertung der
drei Untersuchungsobjekte gewichtet und in der dafiir modellierten DCF-Berechnung

bewertet.

3.3 Bewertung und Rechenmodell zur Beurteilung der Untersuchungsobjekte
Die Bewertungen der drei Untersuchungsobjekte (geméss Anhang) sind wie folgt auf-
gebaut:

1. Seite: Die ,,Grundlagen* erfassen die bekannten Fakten und Kennwerte der Untersu-
chungsobjekte.

2. Seite: Die ,,Bewertungskriterien” sind - in Abstimmung mit den Experteninterviews -
in die Punkte 1 bis 6 gegliedert. Die Bewertungskriterien analysieren die wesentlichen

Kriterien, signifikante Elemente des Gebaudes und bewerten die Lagequalitaten.

22\Wernecke 2006, S. 144
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3. Seite (und 5. Seite): Hier werden die geschatzten Kosten zusammengestellt. Pro Un-
tersuchungsobjekt werden mindestens zwei Projektvarianten berechnet, um einen Ver-
gleich zu ermdglichen.

4. Seite (und 6. Seite): Die DCF-Berechnung ermittelt die diskontierten Ertrage, den Net
Present Value und die Internal Rate of Return. Mit diesen Kennzahlen kénnen die Pro-
jektvarianten verglichen werden, um anschliessend den Investitionsentscheid fallen zu

kdnnen.

Je genauer eine Projektvariante ausgearbeitet ist, desto genauer kann diese beurteilt
werden. Es ist aber genau das Ziel dieser Berechnungsmethode, friihzeitig und rasch
Projektvarianten anhand von Erfahrungszahlen und Benchmarks einzuschétzen und als
entwicklungsfahig oder als unrentabel zu klassifizieren. Es ist zwingend, stets parallel
zum Projektentwickler, Bauherrenberater oder zum Entwurfsprozess des Architekten

die Rentabilitat im Auge zu haben.

3.4 Ermittlung der Kosten fur Sanierung und Umnutzung

Die Ermittlung der Kosten von Umnutzungen ist ein aufwendiges Verfahren und ver-
langt eine Bearbeitung in vielen verschiedenen Projektvarianten. Bereits in sehr frihen
Phasen muss der Projektentwickler anhand sehr grober Schéatzungen Variantenentschei-
de treffen und verwerfen. Diese Kosten zu schétzen oder zu veranschlagen ist nicht ein-
fach, weil vieles im Verborgenen bleibt und mit Annahmen gearbeitet werden muss.
Erst spater wird in der Regel der klassische Planungsauftrag, eine Machbarkeitsstudie
oder ein Vorprojekt an ein Architekturbiro erteilt. Weil dies den Rahmen dieser Arbeit
Ubersteigen wirde, beruhen die Kostenangaben der hier grob skizzierten Projektvarian-

ten auf Erfahrungszahlen des Verfassers.

,Design to cost* ist bei der Umsetzung von Bauvorhaben eine wichtige Arbeitsmetho-
de, um die anfangs definierten Kostenziele einzuhalten. ,,Wir haben versucht vom Be-
stand so viel zu erhalten wie moglich war. Die Uberschlagsrechnung sagte, dass es ma-
ximal 4 Mio. kosten darf. Und daran haben wir uns gehalten.“?®> Um dies zu ermégli-
chen missen die Kosten wahrend der Realisierung transparent bewirtschaftet werden, so

dass auch bei Anpassungen und Wiinschen und Bedirfnissen die Ubersicht gewahrt

2 Experteninterview Lassner (Genossenschaft Karthago), 01.06.2012, S. 25
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bleibt. ,,Die Fassade liessen wir ebenfalls bestehen. [...] Balkone waren ein zu grosser

Aufwand gewesen.“**

Ein der Lage entsprechender Innenausbau wird von den Mietern erwartet. So missen
zum Beispiel Kiiche, Bad und Bodenoberflachen an innerstédtischen Lagen exklusiver,
grosszigiger und hochwertiger sein als bei giinstigen Wohnungen am Stadtrand. Wah-
rend die Erwartungen der Mieter der Kostentreiber sind, sind fir die Erstellung inklusi-

ve Material und Einbau aber keine Lagezuschléage zu entrichten.

3.4.1 Wo aufhdren mit sanieren?

Wo aufhoren mit sanieren? Hier stellt sich die grosste Herausforderung im Umgang mit
Kosten, da jede Umnutzung mit einer teilweisen Wertvernichtung verbunden ist. Kann
aber im Rahmen von Instandsetzungsarbeiten eine Investition wertvermehrend getéatigt
werden, wird auch der Ertrag entsprechend steigen konnen. ,,Mittelfristig mussen die
Wohnungen saniert werden. Hier wirden Kiche, Bad und Balkone saniert werden, an-
sonsten wiirde nur eine ,,Pinselsanierung® gemacht.“*® Es empfiehlt sich, friihzeitig
Standard, Wunschdenken und Budget auf ein gemeinsames, realistisches Niveau zu

steuern. So kénnen negative Uberraschungen vermieden werden.

3.4.2 Grobe Ermittlung von Kosten und Ertragen bei Umnutzungen

Zur Ermittlung von groben Umnutzungskosten von Biiro- zu Wohnnutzungen fihrt ein
Weg Uber die Sanierungs- beziehungsweise Umbaukosten mit Erfahrungszahlen pro
Wohnung. ,,Bei Gesamtsanierungen kann normalerweise von durchschnittlichen Sanie-
rungskosten von rund CHF 125°000.- pro Wohnung ausgegangen werden. Ausnahmen
bestatigen hier die Regel, da man bei Sanierungen im Bestand meist noch Uberraschun-

«26

gen erleben kann. Dies wiirde bei einer 100m? grossen Wohnung etwa 1'250.-

CHF/m? entsprechen.

Anhand der Ertragsseite kann die Grossenordnung ebenfalls schnell und einfach Uber-
priift werden. ,,An der Badenerstrasse 565 lag der Mietertrag fur die OG-Buroflachen in
der Gréssenordnung von ca. 180.- CHF/m%/p.a., vermietete Flache Rohbau. Bei Wohn-
nutzung an der Lage gehe ich von ca. 300.- CHF/m%p.a. aus, somit bleiben fiir eine

? Experteninterview Lassner (Genossenschaft Karthago), 01.06.2012, S. 25
% Experteninterview Zimmermann (UBS Fund Management), 01.06.2012, S. 52
%6 Experteninterview Zimmermann (UBS Fund Management), 01.06.2012, S. 53
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Umnutzung ca. 120.- CHF/m?/p.a. Kapitalisiert zu 5% entspricht das einem Umbaupreis
von ca. 2'400.- CHF/m?. Um also eine Renditesteigerung zu erreichen, darf eine Um-
nutzung héchstens 2'400.- CHF/m? kosten.“*’

3.5 Ermittlung der Ertrage dank Marktzahlen zu Biro- und Wohnraum

Die quantitativen Daten zur Ermittlung einer erstrebten Renditesteigerung kdnnen nicht
aus den qualitativen Experteninterviews ermittelt werden, weil Geschaftsgeheimnisse
sowie der Schutz von Mietern oder Investoren dies verhindern. Am meisten Daten
konnten fiir das erste Untersuchungsobjekt am Munsterhof 11 (Kapitel 5.2) gesammelt
werden, wobei der Bauherrenberater die Bauherrschaft Pestalozzi (berzeugte, die
Werkpléne, Raumbléatter und den Kostenvoranschlag des Umbaus fur diese Masterthesis
zur Verfilgung zu stellen.® Preisangaben basieren aber wie bei allen anderen Untersu-
chungsobjekten auf 6ffentlich zugénglichem Zahlenmaterial, erganzt mit der Auswer-
tung pro Stadtkreis der Angebotspreise von Immocompass, die fir diese Masterarbeit

den Zugang zum ,,iImmodatacockpit” zur Verfugung gestellt haben.

Folgende Tabelle zeigt als Beispiel die Angebotspreise im Stadtkreis 2, die fur das Un-
tersuchungsobjekt ,,Seestrasse 353" ausgewertet wurden (Kapitel 5.4). Die Daten stam-
men von Immocompass, ausgewertet mit dem ,,immodatacockpit”, Angebote des letzten
Jahres, Daten bezogen am 22.07.2012.

A = PLZ 8002 Monatsmiete in CHF Jahresmiete in CHF/m? Insertionsdauer
B = Region Zirich netto brutto netto brutto in Tagen

A B A B A B A B A B
10% grosser als 0 3950 00 4200 622 80 749 G38 10 f2
10% grosser als 30 2550 00 2740 173 407 513 448 I A6
Medhan 4] 1905 X0 2060 10y 334 16 372 14
30% kleiner als 1910 1480 Q0 1602 9 284 3le 10 7
10% kleiner als 1135 1000 1180 1070 267 235 303 267 3
Anzahl Objekre fur die Berechnung 190 5324 602G 179 4807 79 293 210 5283

Tabelle 2: Angebotsmieten von Wohnungen im Kreis 2, Immodatacockpit, 22.07.2012

3.6 Die,,perfekte Berechung*
Im Laufe der Experteninterviews wurde auf weitere wichtige Regulatoren verwiesen,

die bei einer professionellen Renditeberechung zu berlcksichtigen sind.

27 Experteninterview Siisstrunk (Swisscanto Asset Management AG), 15.05.2012, S. 44
%8 vgl. Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 1-7
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Fur uns sind die Berechnungsmethoden gemass RICS? massgebend, erganzt durch
die Regeln des schweizerischen Schétzerhandbuches, soweit diese den Fall besser
beschreiben. Grundsatzlich muss unterschieden werden zwischen Berechnungen fiir
Investitionsentscheide und Berechnungen fir den Verkauf, den Kauf oder die Be-
lehnung. Fir Investitionsentscheide sind schlussendlich die Praferenzen der Investo-

ren unter Berlcksichtigung der Marktwerteinschatzung massgeblich.

Wir gehen stufenweise vor:

1. Objektiibersicht: Ermittlung des Flachenangebotes und der Ertrage pro m>.

Beides fur den Ist-Zustand und flr Projektvarianten.

2. Marktabklarungen: Vergleichbare Objekte, Ermittlung der Preisgefiige am Markt,
bei Ladengeschéften das Umsatzpotential fur den Standort und zur Ladenflache pas-
sende Branchen und Ladenkonzepte.

3. Standort; Ermittlung des Kontext’, Local Area® definieren sofern noch nicht ver-
fligbar, Beitrag des Objektes, der Nutzung und des Eigentiimers zum Standort ermit-
teln.

4. DCF Berechnung: Ermittlung des zukiinftigen Cashflows, Ist-Zustand und in Pro-
jektvarianten. Einsatz eines markt- und risikogerechten WACC zur Ermittlung des
finanziellen Wertes, vergleichbar mit anderen Investitionen.

5. Synthese, Schlussfolgerungen.“

Im Rahmen dieser Masterthesis wird die Bewertung nach RICS sowie nach den Regeln
des schweizerischen Schatzerhandbuches nicht vertieft. Es wirde sich hier aber ein

spannendes, weiteres Analysefeld bieten.

¥ RICS: Abkiirzung fiir Royal Institue of Chartered Surveyors
%0 vgl. Kapitel 4.6
31 Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S 2
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4 Untersuchungsschwerpunkte

4.1 Der Buroflachenmarkt

Der Zlrcher Buromarkt veréndert sich in raschem Tempo. Die Nachfrage nach Biiro-
flachen ist gepréagt durch die Standortzusammenlegungen grosser Unternehmer, wie
dies unter anderem die Grossbanken und Versicherungen vorantreiben. Im letzten Jahr
wurde deshalb bereits von Leerstandsrisiko gesprochen. Es stellt sich die Frage, ob die

eher kleinteiligen Blrordume mit ihrer Infrastruktur zu den neuen Nachfragern passen.

Der starke Schweizer Franken reduziert zusétzlich die Nachfrage nach Burofléchen,
denn fir Unternehmen, die mindestens einen Teil ihres Geldes in auslandischen Wé&h-
rungen verdienen, sind die Ertrdge im Verhéltnis zu den Fixkosten in letzter Zeit stark

gesunken.*

4.1.1 Entwicklungen am Biroflachenmarkt

Ein Blick in die Zukunft l&sst die Immobilienmarktberichte ein dhnliches Bild malen.
»Freiwerdende Flachen bieten Chancen fiir Kleinere und mittlere Unternehmen (KMU)
in Zentren. Der Wegzug grosser Arbeitgeber aus Innenstadtlagen bietet somit den
Wachstumsbranchen und KMU Gelegenheit fur Biroflachen an attraktiven Lagen. Da
deren Zahlungsbereitschaft jedoch unter derjenigen der zumeist wertschdpfungsstarken
Wegzuger liegt, ist mit einem Preisdruck in den zentralen Geschéftsvierteln zu rech-

nen.s;33

Festgestellt werden kann, dass geeignete Mieter fur grossere Flachen schwieriger zu
finden sind als jene fur kleine Flachen. ,,Ob der Markt den im Rahmen des Exodus aus
der City entstehenden Leerstrand absorbieren wird, ist noch offen. Erste Bewegungen
zeigen, dass Dienstleistungsunternehmen wie Arzte, Werbeagenturen, PR-Biiros, Klei-
nere Beratungsfirmen oder Anwaltskanzleien die durch den Wegzug einiger grosser

Firmen entstandenen Liicken fiillen.“**

32 ygl.Colliers International 2012, Schweiz
%8 Credit Suisse 2012, S. 26
% Colliers International 2012, S. 26
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Seit Ende Juli wird die Situation aber noch skeptischer beurteilt: ,,Die Liegenschafts-
besitzer werden nicht darum herumkommen, ihre Mieten um 10 bis 20 Prozent zu sen-

ken, wenn sie einen Abnehmer fir ihre Raume finden wollen.«®

4.1.2 Erwarteter Buroflachenzuwachs

Ein wesentlicher Grund fur den beschriebenen Preisdruck ist der erwartete Zuwachs am
Biroflachenmarkt. Ab Mitte 2012 bezieht die Padagogische Hochschule ihren neuen
Campus am Zircher Hauptbahnhof und lasst an 19 Standorten insgesamt 40’000 m2
Flache fur Schulrdume, Biros und Wohnungen zuriick.*® Zudem gibt alleine die UBS

weitere 27 Standorte mit insgesamt 107°000m2 auf.®’

An der Europa-Allee entstehen
weitere Buroflachen, das Westlink in Altstetten oder das Geschéftshaus Rosau (Enge)
werden das Angebot (unter anderen) zusammen um gut 200°000m2 bis zum Jahr 2017
ausweiten, wie in folgender Abbildung 3 ,,Entwicklung der angebotenen Biroflache*

dargestellt.

Entwicklung der angebotenen Buroflache

Surnme der quartalsweise ausgeschrieberen Bestandesflachen in m?

A450'000 B Zirich CBD
Bl Ziirich erweitertes Geschiftsgebist
400000 B [ Zirich Ausseres Geschéftsgebiet

= Angebot total

350'000

300000

250000
200'000
150000
100000

50'000

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse Economic Research

Abbildung 3: Entwicklung der angebotenen Biroflache, Credit Suisse, Immobilienmarkt 2012, S. 31

% Stocker 2012a, zit. in Hosp 2012a, S.11
% vgl. Colliers International 2012, S. 26
%7 vgl. Hosp 2012a, S.11
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Im Zircher Norden wird ein Teil der Flachen erstellt, der fur den Zusammenzug der
Grossunternehmen genutzt wird. Entwicklungsschwerpunkte sind dabei das Leut-
schenbachquartier (ca. 67'000 m? bis 2014) der Glattpark (ca. 54'000 m? bis 2013), das
Richti-Areal und Zwicky-Areal in Wallisellen, aber auch ,, The Circle* am Flughafen
Kloten. Zusammen entstehen in Ziirichs Norden, im Glatttal, gut 200°000m? Biirofla-
chen, was im Verhaltnis zu den Bestandflachen des Glatttals einer Steigerung von gut
12% entspricht. Dieser enorme Biroflachenzuwachs, etwa gleichviel m? wie in der
Stadt Zirich, verschérft die Konkurrenz unter den Biroflachenanbietern, was kurzfris-
tig zu Leerstand und zu einem Preisdruck im Biiroflachenmarkt fiihren wird.*® Einige
Projekte in und um Zirich (geplant und in Ausfiihrung) sind der Abbildung 4 zu fin-

den.

Angebotsmieten (brutto) des Biroflachenmarktes

In CHF/m? und Jahr pro 26 Hektaren fir 2010/11; flichengewichtete Durchschnittsmiete des Marktes = 292 CHF

dden o

Nettingen

LN
| Ausseres GeschéﬂsgebietL

B _,/ =
|Erweitertes Geschéﬂsgebietl :

Zentrales Geschaftsgebiet (CBD)|
7

st e )

Adliswil

B 500 Projekte

B 401-500 \ @ Lowenbrau-Areal
@ Hardturm-Areal
- oty @ Geschaftshaus Rosau
203-350 @ Europaallee
@ Westlink
. L \B) Leutschenbachquartier

.201 -250 @® Glattpark

BWi01-20 @ TheCirce
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.q 100 ® Zwicky-Areal
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Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse Economic Research, Bundesamt fir Landestopographie, Geostat

Abbildung 4: Angebotsmieten (brutto) des Burofla&chenmarktes Zirich, Credit Suisse, Immobilienmarkt
2012, S. 30

% vgl. Credit Suisse 2012, S. 29
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4.1.3 Kaosteneffizienzsteigerung

Der Ausloser des Strukturwandels des Biiromarktes ist die Neuorganisation und Opti-
mierung der Flacheneffizienz, Standorte und Kosten durch die Grossunternehmungen.
Dabei versuchen sie die Kosten zu optimieren und gleichzeitig die Balance zur Mitar-
beiterzufriedenheit im Gleichgewicht zu halten.*® Die Kostentreiber der Arbeitsplatze
sind ,,Flachenbedarf x Mietkosten®, wobei die Lage den Mietpreis wesentlich bestimmt
und der Ausbaustandard, die ,, Technisierung* und die gewiinschte Flexibilitat ihr wei-

teres dazutun.

4.1.4 Polyzentrische Entwicklung des Buroflachenmarktes

Die hochsten Mieten in Zirich werden immer noch im CBD erzielt, wie in der Abbil-
dung 4 ,,Angebotsmieten (brutto) des Buroflachenmarktes* sehr deutlich zu erkennen
ist, wo Zentralitat, Erreichbarkeit und Seenéhe die grossen Qualitaten darstellen. Jedoch
verschieben sich die Lageprioritaten hin zur verkehrstechnischen Erreichbarkeit. Dabei
ist eine polyzentrische Entwicklung mit grosser Bedeutung der Mikrolage festzustellen.
Hohe Anspriiche an die Funktionalitat, die Flacheneffizienz und Grosse der Liegen-
schaft lassen Unternehmen entscheiden, Flachen abseits des CBD zu mieten oder fiir
sich selbst dort zu erstellen.*

415 Zyklus oder Trend?

Immobilienbewertungen beruhen auf Annahmen und Markterwartungen, die zyklisch
sind und den Immobilienzyklus treiben. In der Abbildung 5 ,,Zunahme der Marktrisiken
im Immobilienzyklus* ist die zyklische Entwicklung des Immobilienaktienmarktes der
letzten Jahre dargestellt. Eine markante Zunahme der Verschuldung von 2007 bis 2009

fiihrte zu einem rasanten Preisanstieg, der als Uberbewertung korrigiert wurde.**

¥ vgl. Colliers International 2012, S. 4
0 ygl. Credit Suisse 2012, S. 30
*1 UBS real estate focus 2012, S. 38



22

Zunahme der Marktrisiken im Immobilienzyklus

Rendite, Aufschlage und Verschuldung, alle Werte in Prozent

Boom stafker Rezession Starke Erholung Leichter Leiclier
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Nettoschulden zum Unternehmenswert (rechte, umgekehrte Skala)

Quellen: UBS IB, UBS WMR (Stand November 2011)
Aus der Performance der Vergangenheit kann nicht auf kiinftige Renditen geschlossen werden.

Abbildung 5: Zunahme der Marktrisiken im Immobilienzyklus, UBS real estate focus, Januar 2012, S. 37

»ES ist wichtig die Immobilienzyklen zu beachten. Nur weil im Moment grosse Biiro-

flachen abwandern heisst das nicht, dass der Trend langfristig ist.“*?

4.1.6 Leerstandsrisiko und Absorption von Biroflachen

Der Leerstand wird definiert nach der an einem Stichtag leer stehenden und auf dem
Markt angebotenen Biiroflachen, die sofort und nach Vereinbarung verfiighar sind.*
Kalkulatorisch werden immer ein Sockelleerstand und eine Absorptionszeit bei einer
Wiedervermietung eingerechnet. Diese ist abhangig von der Lage und der Nutzung
z.B. flr Ziirich 1-2% Leerstand bei Biro, fir Wohnen z.B. 0,5%. Bei gemischt genutz-
ten Liegenschaften wird ein durchschnittlicher Leerstand einkalkuliert.** Die anfangs
Kapitel beschriebenen Veranderungen beeinflussen nach neusten Aussagen die Markt-
einschatzung: ,,Es wird je langer, desto schwieriger, fur die Buros Mieter zu finden, die

bereit sind, die bisherigen Preise zu zahlen.“*

*2 Experteninterview Ledermann (Ledermann Immobilien AG), 05.07.2012, S. 30

* vgl. Colliers International, 2012, S. 32

* vgl. Experteninterview Zimmermann (UBS Fund Management), 01.06.2012, S. 52
** Stocker 2012b, zit. in Hosp 2012b, S. 1
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4.1.7 Umnutzung

Bei leichtem Preisdruck auf Biroflachen und rasch steigenden Wohnungspreisen eroff-
net sich die Chance von Umnutzungen, indem aus leerstehenden Geschéftshausern att-
raktiver Wohnraum entstehen kann.*® Diese Erkenntnisse auf den Punkt bringt folgen-
des Statement: ,,Blrobauten bieten ein grosses Platzreservoir. Sie sind die neuen Indust-
riebrachen.“*” Fir umnutzbare Biiroflachen spielt die Lage eine entscheidende Rolle:
,»Je ruhiger und wohnlicher ein Ort liegt, [...] desto grosser ist das Potential flr eine
Umnutzung.“*® Diese Meinungen werden in Kapitel 5 an den drei Untersuchungsobjek-
ten Uberprift, indem der Einfluss auf die Rendite bei Umnutzungen bewertet wird.
Wéhrend Munsterhof 11 und ,,Kreis 4* zu Biiros zweckentfremdete Wohnhd&user sind,

ist die Seestrasse 353 ein in die Jahre gekommenes Geschaftshaus an interessanter Lage.

4.2  Wohnungsmarkt
Dank anhaltender Zuwanderung, dem steigenden ,,Pro-Kopf-Flachenverbrauch* und
dem Trend der Reurbanisierung steigt die Nachfrage nach Eigentums- und Mietwoh-
nungen an innerstadtischen Lagen weiter an. Weil institutionelle Anleger in grossem
Stil in Renditeobjekte investieren, weitet sich das Angebot an Mietwohnungen immer
starker aus. Mit Leerstdnden in der Stadt Zirich ist aber - aus oben beschriebenen
Grinden - nicht zu rechnen. Mietwohnungen werden als geeignete Alternative und als
Ubergangslosung zu Eigentum nachgefragt, denn der rasante Preisanstieg ist Abbild der
hohen Nachfrage. Begunstigt wird der ,,Run auf Eigentum* in Zirich durch das histo-
risch tiefe Zinsumfeld.*
,Dank des geringen Anteils an spekulativen Immobilienkdufen bewegt sich der
Wohnungsmarkt aber nicht in Richtung einer spekulativen Preisblase, sondern ei-
ner nachfragegetriebenen Uberbewertung. Schwindende Nachfrage und starke
Zinsanstiege sind die geflrchteten Ausloser, welche eine Preiskorrektur verursa-

chen konnten, doch nicht im Jahr 2012.4%°

4.2.1 Entwicklungen am Wohnungsmarkt
Auch die befiirchtete konjunkturelle Eintriibung wird an der hohen Nachfrage im Mo-

ment nichts &ndern. Weiterhin werden zentrumsnahe Eigentums- und Mietwohnungen

*® vgl. Credit Suisse 2012, S. 26

*" Hofer 2012b, zit. in Hosp 2012b, S. 1

*8 vgl. Experteninterview Brandenberger (Credit Suisse AG), 25.05.2012, S. 12
* vgl. Credit Suisse 2012, S. 4

*0 Credit Suisse 2012, S. 4
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stark nachgefragt werden. Wie im Vorjahr wird eine Zuwanderung von rund 1% erwar-
tet, die einem Reinzugang von 47'000 Wohnungen in der Schweiz gegeniiberstehen.
Wie der Abbildung 6 ,,Entwicklung Wohnungsbestand zu entnehmen ist, werden auch

nachstes Jahr viele Wohnungen auf den Markt kommen.™

Entwicklung Wohnungsbestand
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1 hiz 2 Zimmer (ab 1293 inkl. Appartementzimmer)
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4 ader mehr Zimmer

Abbildung 6: Entwicklung Wohnungsbestand, www.stadt-zuerich.ch (2012)

Nach der neusten Erhebung des Wohneigentumsindex der Zlrcher Kantonalbank sind
die Transaktionspreise fir Wohneigentum im Kanton Zirich im Vergleich zum
2.Quartal 2012 um 4,9% gestiegen. Die Angebotsmieten verteuerten sich in derselben

Zeitspanne um 2,2%.%

4.2.2 Leerstandsrisiko und Absorption von Wohnungen

In Bezug auf das Leerstandsrisiko spielt die Unterscheidung von Miet- oder Eigen-
tumswohnungen kaum eine Rolle. Die rekordtiefe Leerstandsziffer von 0,06% auf dem
Stadtgebiet resultiert aus der gesamthaft hohen Wohnungsnachfrage®®, wie in Abbil-

dung 7 dargestellt. ,,Bei Wohnungen [..] gibt es kaum Leerstand, dafuir aber einen

> ygl. Credit Suisse 2012, S. 18
52 ygl. tox 2012, in: NZZ online 16.07.2012
53 vgl. Credit Suisse 2012, S. 119
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Submarkt. Wohnungen werden zumeist unter der Hand weitervergeben und werden gar

nie ausgeschrieben. Ein weiteres Thema, das immer mehr zunimmt, ist die Unterver-

mietung.“**

Leer stehende Wohnungen in der Stadt Zirich, 2011
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Abbildung 7: Leer stehende Wohnungen, www.stadt-zuerich.ch (2012)

4.2.3 Rendite versus Gewinn — oder — Miete versus Stockwerkeigentum

Der Besitz von Wohneigentum nimmt seit Jahren stetig zu. Vor allem ausserhalb der
Stadtzentren ist das Interesse an Wohneigentum stark gewachsen, wahrend im Zircher
Stadtzentrum der Mietwohnungsanteil vorherrscht. Gemass Schétzungen liegt das
Wohneigentum 2012 bei ca. 40%, im Vergleich dazu lag die Quote im Jahre 2000 erst
bei ca. 34.6%. Dank den historisch tiefen Hypothekarzinsen ist Wohneigentum fiir viele
Haushalte tragbar und sogar guinstiger als eine Mietwohnung, wie der Housing Afforda-
bility Index (HAI) zeigt.”

Bei Wohneigentum hat die Praferenz fur Stockwerkeigentum am stérksten zugenom-
men. Dieses Phdnomen belegt der Trend der Reurbanisierung, wieder im Stadtzentrum

> Experteninterview Zimmermann (UBS Fund Management), 01.06.2012, S. 53
*® vgl. Credit Suisse 2012, S. 7-8
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wohnen zu wollen. Trotz Verlagerung hin zum Stockwerkeigentum bleibt die Schweiz

ein Volk von Mietern, weil die Einstiegspreise fiir Eigentum sehr hoch sind.>®

Investoren, die Mietwohnungen in ihrem Bestand halten, verfolgen langfristige Ziele
und entwickeln ihre Projekte immer mit einer sorgfaltigen Abwagung der Zukunftser-
wartung. lhre Anlagestrategie ist entnahmeorientiert und langfristig ausgerichtet. Pro-
jektentwickler hingegen, die ihre Wohnungen verkaufen, kénnen sich viel starker auf
die momentane Marktverfassung beschranken und die Zukunft den Kdufern Uberlas-
sen.”” lhre Anlagestrategie ist gewinnorientiert, viel starker von Marktschwankungen

abhangig und somit volatiler.

Wahrend die Renditen im Mietwohnungsbau eher unter Druck sind l&sst sich im Mo-
ment mit der Entwicklung von Stockwerkeigentum eine viel hthere Rendite erzielen.
Die Renditeerwartungen von Projektentwicklern bei Erstellung von Stockwerkeigen-
tum soll fur die Bauherren eine Rendite von 10 % als Ziel haben. Eine Verzinsung des

Kapitales von zur Zeit 5-6% und natiirlich ein Risikozuschlag von 3-4%.®

4.3 Gebaudespezifische Faktoren

Jedes Gebdaude ist einmalig, es wird bestimmt durch seine Lage und durch seine signifi-
kanten Elemente. Die Zeit der Erstellung, die damals glltigen gesetzliche Bestimmun-
gen sowie die nachgefragte Idealvorstellung der Lebensform haben den Typus und den

Charakter der Gebaude bestimmt.

4.3.1 Voraussetzungen fur erfolgreiche Umnutzungen
Die Voraussetzungen fir erfolgreiche Umnutzungen scheinen klar zu sein. Ein gut un-
terhaltenes reprasentatives Biirogebaude (Beispiel Talacker, zu 533.- CHF/m%p.a.*°

angeboten) l&sst sich (noch) nicht rentabel in Wohnungen umnutzen.

Die gleiche Frage lasst sich bei einer in die Jahre gekommenen Biroliegenschaft aus
den Siebziger Jahren (Beispiel Seestrasse, zu 350.- CHF/m%/p.a. angeboten®) nicht so

schnell beantworten. Die genaue Lage, eine Abklarung eines allfalligen Instandset-

%% ygl. Credit Suisse 2012, S. 9

>"vgl. Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 4

*8 vgl Experteninterview Emmenegger (Beat Odinga AG), 02.05.2012, S. 16

% Immocompass 2012, Median Biiroflache Talacker, 8001 Zirich., Daten vom Juli 2012
® Immocompass 2012, Median Biiroflache Seestrasse, 8002 Zirich., Daten vom Juli 2012
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zungsbedarfs sind Prifparameter, die unter Betrachtung von langfristigen Anlagezielen

gepruft werden mussen. (vgl. Kapitel 5.4, Untersuchungsobjekt Seestrasse 353.)

Die Fragen der Umnutzung kann aber auch bei typischen Wohnliegenschaften gestellt
werden, die fir Blros zweckentfremdet wurden. Bei den beschriebenen gegenléufigen
Marktpreisentwicklungen am Biroflachen- und am Wohnungsmarkt kann nur eine ge-
naue Analyse Uber das Renditesteigerungspotential Auskunft geben (vgl. Kapitel 5.3
Untersuchungsobjekt ,,Kreis 4*.)

Um ein Umnutzungspotential abschatzen zu kénnen muss auf der einen Seite der heuti-
ge Ertrag mit einem erwarteten zukinftigen Ertrag verglichen werden. (vgl. Abbildung
8). Auf der anderen Seite mussen die Umbaukosten ermittelt werden. Diese sind in der
Regel irreversibel und sollten langfristig motiviert sein. Uberwiegen die wertvermeh-
renden Investitionen gegentber den wertvernichtenden, kann der Ertrag erhoht werden.
Die Eingrifftiefe kbnnen unterschieden werden in Sanierung (klein oder gross), Umnut-
zung und zum Ersatzneubau. Fir die Umnutzung gilt dabei: ,,In jedem Fall misste eine
Umnutzungsinvestition innert 20 Jahren amortisiert sein.“®* Denn nur so kann die Ge-

b&udestruktur dann wieder einer neuen Nutzung zugefihrt werden.

81 Experteninterview Ledermann (Ledermann Immobilien AG), 05.07.2012, S.3 0
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Renditesteigerung durch Umnutzung

Umnutzung mit
erhohter Rendite

Wertvermehrende
Investitionen

Bestandsliegenschaft

Riickbau =
Wertvernichtung

Rendite der Liegenschaft

Investiertes Kapital

Abbildung 8: Renditesteigerung durch Umnutzung

4.3.2 Cachet und Charme

Die Zahlungsbereitschaft der Mieter - und somit der Wert einer Liegenschaft - wird
auch durch weiche Faktoren bestimmt. ,,Will man darin wohnen? Und was strahlt das
Haus aus?“®® Auf diese Fragen werden mit Cachet und Charakter geantwortet, denn
damit konnen sich die Mieter identifizieren. ,,Wir verfolgen die Philosophie *Konkur-
renzloses Wohnen’. Niemand will mehr hier weg, weil es so wohnlich ist. Die Woh-

nung ist zwar teuer, aber sie ist es schon wert!“®®

Falls der Charakter aber nicht der gewlnschten hochwertigen Wohnnutzung entspricht,
kann das Gebdude durch eine neu gestaltete Fassade aufgewertet werden. Mit einer
ansprechenden Gestaltung, kombiniert mit grossen Balkonen oder Loggien, kdnnen

auch die wéarmetechnischen Anforderungen erfullt werden.

62 vgl. Experteninterview Brandenberger (Credit Suisse AG), 25.05.2012, S. 11
83 Experteninterview Ledermann (Ledermann Immobilien AG), 05.07.2012, S. 31
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4.3.3 Signifikante Elemente und deren Potential

Fur eine Vermietung wichtig sind die signifikanten Elemente, welche die Mieter wiin-
schen oder verlangen - und daftir auch bereit sind mehr zu bezahlen. Fir Wohnungen
eines gehobenen Mietzinsniveaus, und dazu gehoren Neuvermietungen an zentralen
Lagen in der Regel, ist ein Lift fiir die oberen Geschosse erforderlich und zeitgemasse
Kichen und Bader gehdren fir die individuelle Inbesitznahme dazu. Zu den Schlussel-
elementen von Wohnungen gehdren aber auch die individuellen Aussenrdaume wie Bal-
kone oder Terrassen. Im Gegensatz dazu wurde bei der Genossenschaft Karthago (1995-
97) auf die individuellen Aussenrdume verzichtet — auch aus Kostengrinden. ,,Stattdes-
sen haben wir einen Aussenbereich im Erdgeschoss und eine allgemein zugéangliche

Dachterrasse mit herrlicher Rundumsicht.“®*

Fur Buronutzung werden Parkplatze als wichtiges Vermietungskriterium eingestuft. Fir
Wohnungen an zentralen Lagen ist die Bedeutung der vermietbaren Parkplétze nicht so
Klar. Ist sie vom Segment abhangig? Oder von der Lage? ,,Der Projektentwickler erach-

tet den Parkplatz als nicht wichtig, wohingegen ich ihn als wichtig einstufe.“®

Diese und viele weitere signifikante Elemente werden als Bewertungskriterien beriick-
sichtig und ergeben in der Gesamtheit den angepassten Mietzins, der den Erfolg oder

Misserfolg einer raschen VVermietung ausmacht.

4.4 Lage, Lage, Lage

Die drei wichtigsten Werttreiber einer Liegenschaft sind Lage, Lage und nochmals La-
ge, sagt ein Sprichwort der Immobilienbranche. Auch folgendes Zitat bestatigt die Re-
levanz der Lage: ,,Die Wertschopfung von Standorten erfolgt in ihrem Kontext.“®® Un-
terschieden werden muss zusatzlich nach der Nutzung einer Liegenschaft, weil die spe-

zifische Nutzung sehr unterschiedliche Lagekriterien sucht.

Fir Gewerbe- oder Biroliegenschaften sind die Néahe zu 6ffentlichem Verkehr sowie
Park- und Anfahrtsmoéglichkeiten fur den Individualverkehr wichtig. Die Struktur des
Gebdudes und die Flexibilitat des Flachenangebotes entscheiden, ob langfristige Mie-

terbedurfnisse einfach umgesetzt werden kénnen.

* Experteninterview Lassner (Genossenschaft Karthago), 01.06.2012, S. 25
% vgl. Experteninterview Brandenberger (Credit Suisse AG), 25.05.2012, S. 11
% Ackeret, Wildenauer, Oenel 2011, S. 103
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Wohnimmobilien gewichten einige Lagekriterien mit einer héheren Bedeutung, so sind
Ruhe, Besonnung und Aussicht, Nachbarschaft, Ndhe zu Schulen und Kindergarten
sowie gute Verkehrsanbindungen zur Innenstadt oder zu Freizeitangeboten wichtig.

Eine Lage kann auch geschaffen und beeinflusst werden. ,,Wir versuchen Gebiete zu
entwickeln. Dabei kaufen wir 5-6 Liegenschaften und verandern und prégen ein ganzes
Gebiet. Hier verfolge ich eine nachhaltige Bauphilosophie, die auch 6kologisch lohnend
sein soll. Eine Quartierentwicklung ist dann nachhaltig, wenn sie neben einer angemes-
senen Rendite positiven Einfluss auf das Miteinander der Menschen hat. Dies ermog-

licht eine Wertsteigerung der ganzen Umgebung.“®’

4.4.1 Die Makrolage

Die Stadt Zlrich boomt seit Jahren. Dank Immigration und wachsendem ,,Pro-Kopf-
Flachenkonsum® wird die enorme Wohnungsproduktion rasch absorbiert, die tiefen
Zinsen treiben die Preise fur Eigentum in die Hohe. Zirich hat sich von der A-Stadt
(Arme, Alte, Auszubildende und Auslénder) Ende der Achtziger / Anfang Neunziger
Jahre zu der Stadt mit der héchsten Lebensqualitat®® gemausert. Florierendes Business,
der Ausbau des offentlichen Verkehrssystems und das vielfaltige Kultur- und Freizeit-

angebot machen die Stadt inmitten der Natur lebenswert.

Am deutlichsten kann die rasche Stadtentwicklung am Zircher Seefeld festgestellt wer-
den, die auch Seefeldisierung genannt wird. Hier vollzog die Stadt genau die Aufwer-
tung, die sich die Stadtplaner in den Achtziger Jahren gewinscht hatten. Dieser Wandel
fihrte zur Gentrifizierung, die wegen der Verdrangung der Alteingesessenen oft mit

Negativem in Verbindung gebracht wird.

4.4.2 Die Mikrolage

Die Mikrolage ist definiert durch den Charakter der ndheren Umgebung, der Nachbar-
schaft. Wichtige Faktoren sind die Anbindung an Offentliche Verkehrsmittel, fir Biros
relevant sind die Strassenanbindungen und Parkplatze. Wohnungsmieter gewichten die

Einkaufs-Infrastruktur, die Immissionsbelastung, aber vor allem Besonnung, Aussicht

$7 Experteninterview Ledermann (Ledermann Immobilien AG), 05.07.2012, S. 32
%8 vgl. Consultingkonzern Mercer, Qualitiy of Living Index
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und Ruhe hoher.®® Als wichtiges Lagekriterium einer Wohnlage wiinscht sich der Mie-
ter den Bezug zu einem denkmalgeschitzten Parkinnenhof oder zu etwas Besonderem

oder Aussergewshnlichem.”

Ziehen wir in unsere Betrachtung zusétzlich die Erdgeschossnutzung mit ein, spielen
Passantenstrome und Nutzungsintensitaten eine grosse Rolle. Diese bestimmen mass-
geblich die Miete eines Ladengeschaftes, welche in der Gesamtkalkulation einen wich-
tigen Beitrag leisten kann. So ist die Lage des Untersuchungsobjektes am Munsterhof
11 an einem Platz generell keine Toplage fur ein Ladengeschéft, weil sich da keine Pas-
santenstrome konzentrieren. Die Weite des Ausblickes und die Représentativitét als
stadtischer Biihne verleihen dem Haus am Platz einen herrschaftlichen Charakter™* All-
gemeiner kann festgestellt werden, die zu Biros zweckentfremdeten Wohnungen stehen
in der Regel an typischen, ruhigen Wohnlagen."

Ein wichtiges Bewertungskriterium fir die Mikrolage ist die zukinftige Entwicklung
der Lage! Dies soll unter ,,4.6 Exkurs: Local Area und geolnfomapping“ genauer be-
trachtet werden.

4.5 Chancen und Risiken von Umnutzungen

Die Chance einer Umnutzung liegt in der Wiederbelebung der zentralen Lagen, um so
den Gebaudewert nachhaltig zu entwickeln und hoch zu halten. Mit der Umnutzung der
OG-Fl&chen stellt sich auch die Frage nach der EG-Nutzung. Hier kann durch eine neue
Nutzung — je nach Lage eine Retailnutzung — der Ertrag merklich gesteigert werden.
Eine wichtige Chance einer Umnutzung ist es, nicht mehr nachhaltig genutzte Gebaude
uber die wertvermehrende Investition zu nachhaltigen, risikolosen Wohnnutzungen um-
zubauen. Dabei wird auch ein drohendes Leerstandsrisiko abgewendet. Bei Buroflachen
muss in der Stadt Zirich von einem Leerstand 4,6%® ausgegangen werden, wohinge-
gen der Leerstand bei Wohnungsvermietungen an zentralen Lagen weit unter 1% liegt.

(vgl. Leerstand in Kapitel 4)

% vgl. Experteninterview Zimmermann (UBS Fund Management), 01.06.2012, S. 53
"% vgl. Experteninterview Ledermann (Ledermann Immobilien AG), 05.07.2012, S. 31
"t vgl. Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 5

72 ygl. Experteninterview Emmenegger (Beat Odinga AG), 02.05.2012, S. 18

"3 UBS real estate focus 2012, S. 22
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Das Risiko jeder Umnutzung ist eine irreparable Wertvernichtung, indem der bisherige
nutzungsspezifische Ausbau abgebrochen und entsorgt wird. Stattdessen muss ein neuer
Ausbau die zeitgeméssen Anforderungen und Nutzungsanspriiche der neuen Mieter
gewabhrleisten. Nicht zu vernachléssigen ist ausserdem das Risiko von Auflagen bei der
Baubewilligung in Zusammenhang mit einer Nutzungsanderung, so kénnten Anpassun-
gen an den Brandschutz, energetische oder larmschutztechnische Massnahmen gefordert
werden. Bei einer Weiterfiihrung mit gleicher Nutzung wirden sich die Fragen gar nicht
stellen. Hinzu koénnte auch der Verlust des Bestandsrechtes fur Buronutzungen kom-
men. Heute werden an zentralen Lagen Mindestanteile von Wohnungen vorgeschrieben.
Das Bestandsrecht schitzt aber die Besitzer vor Anpassungen. Ist eine Blronutzung
jedoch einmal aufgehoben, kann sie mit grosster Wahrscheinlichkeit nicht wiederherge-

stellt werden, die Option einer Buronutzung geht verloren.

4.5.1 Ausnutzungsreserven und Erweiterungspotential

Um eine langfristige Nutzungsstrategie einer Liegenschaft bewerten zu kénnen, spielen
die Ausnutzungsreserven und Erweiterungspotentiale eine wesentliche Rolle. Die Bau-
und Zonenordnung definiert dabei sehr genau, was zulassig ist und was nicht.”* Dadurch
entsteht die gewiinschte Verdichtung, die im Moment in aller Munde ist. Aber auch hier
gilt zu beachten, ,,Verdichtung heisst nicht einfach mehr Bauvolumen pro m? Grund und
Boden. Verdichten heisst, dass die Erdgeschosse gréssere Flows von Menschen, Gutern

und Verkehrsmitteln bewaltigen mussen.“”

Hé&ufig wird die Frage des Erweiterungspotentials dann gestellt, wenn Instandsetzungs-
arbeiten zum Beispiel eine Dachsanierung verlangen und durch die Option einer Auf-
stockung die Kosten als wertvermehrende Investitionen getétigt werden kdnnen. Entfallt
eine Option der Aufstockung, fallen die Kosten als reine Unterhaltskosten an.

4.5.2 Umnutzung oder Ersatzneubau

Bei der Erarbeitung einer Umnutzungsstudie muss stets im Auge behalten werden, ob
sich der Aufwand zur Umnutzung rechtfertigt, oder ab wann der Zeitpunkt gekommen
ist, in dem ein Ersatzneubau die bessere Alternative ist. ,,Die Struktur des Geb&udes ist
[fur eine Umnutzung, Anm. d. Verf.] relevant. Ein Betonskelett ist eher glinstig, schwie-

™ vgl. Experteninterview Emmenegger (Beat Odinga AG), 02.05.2012, S. 3
"> geolnfomapping 2012b
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rig wird es bei kleinteiligen Strukturen aus tragenden Wanden. Kritisch ist auch die Ge-
béudetiefe, wenn zusétzliche Innenhtfe in das Gebaude geschnitten werden missen

entstehen hohe Kosten fiir eine Flachenvernichtung.“"

Bei einem Ersatzneubau kann von Anfang an die Infrastruktur zeitgemass erstellt wer-
den, die Gebaudehille entspricht heutigen Standards, signifikante Elemente werden
vollumfanglich eingeplant und allféllige Ausnutzungsreserven oder Erweiterungspoten-

tiale kdnnen beansprucht werden.

4.5.3 Politische Beweggrunde fir Umnutzungen

Die Eidgendssische Technische Hochschule (ETH) besitzt Liegenschaften im Hoch-
schulquartier. Im Vertrag zur ,,Wohnraumrickfuhrung im Hochschulquartier zwischen
der Stadt Zirich, der Schweizerischen Eidgenossenschaft und der ETH wird festgehal-
ten, dass die ETH einen Teil der zu Birozwecken genutzten Flachen, die friher einmal

dem Wohnen dienten, wieder der Wohnnutzung zugénglich machen soll.

»Der [...]JMasterplan [...] sieht u.a. vor, [...] Mietflachen in ehemaligen Wohnobjek-
ten im Hochschulquartier aufzugeben und/oder bundeseigene Bauten, die urspriing-
lich fur Wohnzwecke erstellt, jedoch spéter fir die Bedirfnis der ETH Zdiirich ande-
ren Nutzungen zugefihrt wurden, wieder eine Wohnnutzung zurtickzufiihren oder
durch Wohnbauten zu ersetzen. Insgesamt haben bis Ende 2025 Eidgenossenschaft
und ETH Zirich 7°630m2 so genannte zweckentfremdete Geschossflachen auf-

zugeben bzw. wieder als Wohnraum zu nutzen.“ "’

Die Umnutzung aus politischen Beweggriinden kann an der ehemaligen ETH-
Buroliegenschaft Nelkenstrasse 11 nachvollzogen werden, die in nach der Umnutzung

Stundentenzimmer beherbergt.”

’® Experteninterview Emmenegger (Beat Odinga AG), 02.05.2012, S.17

" Experteninterview Schmitt (ETH Immobilien, Ziirich), 22.05.2012, S. 41, Auszug aus dem Protokoll
des Stadtrates von Zirich, vom 30.03.11, 371, Vertrag zwischen der Stadt Zirich und der
Schweizerischen Eidgenossenschaft und Eidgendssischen Technischen Hochschule anderseits betreffend
Wohnraumriickfiuhrung im Hochschulquartier

"8 vgl. Experteninterview Schmitt (ETH Immobilien, Ziirich), S. 35
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4.6 Exkurs: Local Area und geolnfomapping

Die Local Area ist der lokale Raum, welcher im Alltag bestimmend ist. Der kurze Ex-
kurs fokussiert das Thema der Immobilienbewertung in Abhangigkeit der Bedeutung
der Standorte.

,Die Standortwahl der Investoren und Nutzer bestimmt die Standortentwicklung.
Die Raumentwicklung sollte zum Ziel haben, marktgerechte Rahmenbedingungen
zu schaffen. geolnfomapping stellt die immobilien- und standortékonomischen
Grundlagen zur Steuerung und Uberpriifung der Entwicklung bereit und erméglicht

informierte Entscheidungen.«"

Vernetzung und Verdichtung zeigen sich besonders in der Intensitat der erdgeschossna-
hen Nutzungen. Dabei verlangen die standortékonomischen Betrachtungen die Zuwei-
sung zu einem lokalen Raum, wobei die Herausforderung darin besteht, die Charakteris-
tik jedes Standortes und sein Entwicklungspotential richtig zu gewichten und zuzuord-

nen.

7 geolnfomapping 2012c
8 ygl. geolnfomapping 2012a
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5 Ergebnisse und Implementierung der Umnutzungsberechnungen

5.1 Ausgangslage
Kann durch Umnutzung von Biro- zu Wohnraum eine hohere Rendite erwirtschaftet

werden? Dazu die drei grundsétzlichen Fragestellungen:

5.1.1 Fragestellung

1. Welche Bewertungskriterien beeinflussen die Investition-, welche die Ertragsseite?

2. Wie hoch missen die Kosten fir eine Umnutzung budgetiert werden?

3. Welchen Wert generiert eine Umnutzung? Welche Rendite kann erwirtschaftet wer-
den?

Um die Fragen zu beantworten, werden in der Masterthesis drei Untersuchungsobjekte
mit je zwei Projektvarianten mit der DCF-Methode berechnet und verglichen. Von je-
dem Objekt soll jeweils die Variante mit dem héheren NPV ausgewéhlt werden.

5.1.2 Annahmen

Folgende Annahmen werden vorausgesetzt und dienen zur Reduktion der Komplexitét
der Betrachtung:

1. Steuerliche Aspekte werden nicht berticksichtigt.

2. Die Betrachtung der Untersuchungsobjekte bezieht sich auf das jeweilige Gebdude
und erfolgt losgeldst von der Gesamtbetrachtung des Immobilien-Portfolios.

3. Die Abbruch- und Baukosten werden vom Verfasser aus Erfahrungswerten geschatzt.
Auf die detaillierte Darstellung der Schatzung wird verzichtet.

4. Die Bauzeit wird vom Verfasser geschéatzt, inklusive des daraus resultierenden Leer-
standes und Mietunterbruchs.

5. Die Art der Finanzierung des Investors wird nicht bertcksichtigt.

5.2 Untersuchungsobjekt Munsterhof 11

Beim Untersuchungsobjekt Munsterhof 11 hat die Miteigentlimerschaft ein Beratungs-
mandat erteilt, um die Liegenschaft in eine nachhaltige Zukunft zu steuern. ,,[...] man
muss von der Struktur her von zwei zusammengebauten mehrhundertjahrigen Gewerbe-
h&usern im Zustand von ungeféhr dem Jahr 1917 (letzte wesentliche Umbauten) spre-

chen, in welchen Raume fir Ateliers, Therapierdume, Einzelbiros von umliegenden
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Detailhandelsgeschaften und eine Dachwohnung mit Dachterrasse vermietet waren. ™
Anhand von zwei Projektvarianten soll ein Vergleich zwischen ,,Erhalt der Nutzung,
Pinselsanierung® mit der Projektvariante ,,Umnutzung zu Wohnraum* gezogen werden.
Die detaillierten Unterlangen der ,,Kreis 8 Architekten®, Werkpléne, Kostenvoran-
schlag, Raumblatter, Baubeschrieb und Bauprogramm liefern sehr ausfihrliche Grund-
lagen fir die Berechnung der Variante ,,Umnutzung zu Wohnraum®. Weil aber die ef-
fektiven Mietpreise vor oder nach der Sanierung fur die Masterthesis nicht zur Verfi-
gung stehen, werden mit Hilfe von Angebotsmieten des Immodatacockpits von Immo-
compass Vergleichspreise ermittelt und fur das spezifische Untersuchungsobjekt bewer-

tet und eingeschatzt.

Im Anhang ist die gesamte Bewertung des Miinsterhofes 11 in beiden Projektvarianten
zusammengestellt. Auf das Anfligen der Plane, der Raumblatter, des Kostenvoran-

schlages etc. wurde verzichtet, weil der Fokus auf die Bewertung gerichtet werden soll.

Die Bewertungsvorlage wird auch fir die Untersuchungsobjekte ,,Kreis 4* und See-

strasse 353 verwendet, wobei ebenfalls je zwei Projektvarianten verglichen werden.

5.2.1 Miunsterhof 11: Grundlagen

Bei den ,,Grundlagen* werden die bekannten Daten und Kennzahlen eingegeben, Land-
flache und Geb&udegrosse etc., wie nachfolgend in Tabelle 3 ersichtlich ist. Die Haupt-
nutzflachen werden aus der Objektiibersicht ermittelt. Die Bruttogeschossflache steht im
geschatzten Verhéltnis zur HNF, basierend auf den Baueingabepléanen von Kreis 8 Ar-
chitekten. Der Brutto-Kapitalisierungszinssatz der Bestandsliegenschaft wurde mit
7,75% angegeben, weil der Zustand der Altliegenschaft nicht nachhaltig weiterzufiihren
ist und grossere Investitionen anstehen.®? Aus diesen Grundlagen ergibt sich — basierend

auf den durch den Verfasser bewerteten Preisen — der Liegenschaftswert des Bestandes.

8 Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 3
82 ygl. Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 3
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Nutzung aktuell:

Projeki: Miinsterhof 11 Datum 08.08.2012
8001 Zirich Verantw. MH]|
[Unterlagen: ~ Werkpline Bestandliegenschaft, Kreis 8 Architekten vom 30.05.12
Kostenvoranschlag, Raumblitter, Baubeschrich, Bauprogramm
Objekt-Ubersicht, Markimo GmbH
(Absender: Herr Christopf Ackeret, Markimo GmbH erhalten 04.06.2012
Bestandsliegenschaft
Adresse: Minsterhof 10+11, 8001 Ziirich
Eigentiimer: Miteigentil chaft Pestalozzi
Bauzone: Wohnen zulissig AZ:
Grenzabstand: Bestand
Lirmempfindlichkeitskataster: fiir Wohnen geeignet

Retail / Einzelbiiro / Therapieraum / Mietwohnungen

Nutzung méglich: Retail / Mietwohnungen
Erschliessung vorhanden: Ja -
Altlastenkataster V erdachtsflldche: - [Nein
Infrastrukturvertriige bestechend - [Nein
Besichtung am 01.05.2012 Begleitung
Bemertking .
Angaben zum Grundstiick
Land: 185|m2 (Messung aus GIS)
Fliche Gebiude 185|m2 (Messung aus GIS)
Brutto-Geschoss-Fliche . 839|m2 (Total HNF / Verhilinis (HNF/BGF)
Anzahl Geschosse: 6
Gebdudevol. SIA 416: 2'518 m3 (OK-OK ca. 3m)
0 m3 (ca) Nebengeb. 2'518 m3 SIA 416
Verhiltnis HNF/BGF: aus Plénen geschitzt
Bruttorendite Bestandsliegenschaft I 7.75%' Mietertrag {lkapitalisiert wgl Experteninterview
HNF Mietwohnung en, gem.Objekt-Ubersicht | 225] 350] 78750 Vgl. Immocompass
1'016"29 kapitalisiert
HNF FEinzelbiiro/Therapie, gem. Objekt-Ubersicht 277] 400]110800 Vgl. inmocompass
1'429'677 kapitalisiert
HNF Retail (EG + OG), gem. Objekt-Ubersicht 12?' 1100]140250 Vgl. Immocompass
1'809'677 kapitalisiert
Total HNF 630 4'255'484 Bestand mit Land
Anzahl CHFE/Stk. oder m2/p.a. Mietertrag / kapitalisiert
Keller und Lager, geschiitzt | 0] - Jo
kapitalisiert
PP Einstellhalle 1 0] - Jo
kapitalisiert
PP offen | of - o
kapitalisiert
Total Mietertrag p.a. 0
kapitalisiert 0 kapitalisiert
Total Gebiudewert, Mietertrag kapitalisiert 4'255'484
Kennzahlen 23'003 CHF/m2 Land

5'070 CHF/m2 BGF

Tabelle 3: Grundlagen des Untersuchungsobjektes

5.2.2 Minsterhof 11: Bewertungskriterien

Die ,,Bewertungskriterien“ stellen in der Tabelle 4 Vor- und Nachteile der Projektvari-
anten gegentber. Fir die einzelnen Bewertungskriterien werden in dieser Arbeit keine
prazisen Mehr- oder Minderwerte definiert, weil diese von Projekt zu Projekt sehr stark
ihre Relevanz variieren konnen. Die Summe aller Bewertungskriterien schatzt den Ist-
Zustand der Immobilie sowie das Entwicklungs- und Umnutzungspotential ein, und
beeinflusst damit die Mietpreise. Dieser Einfluss kann markant sein und begriindet die
Differenzen zu den quartiertiblichen Benchmarks. Die Ordnung und Struktur der Be-
wertungskriterien entspricht derjenigen der qualitativen Experteninterviews und lasst so
die Erfahrungen und Einschétzungen der Befragten ,,Punkt fir Punkt* in die Bewertun-

gen einfliessen.
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Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes
Projeki: Miinsterhof 11 Datum 08.08.2012
8001 Ziirich Verantw. MH]|
Legende sehr positiv/ sehr gut ~ +++
positiv / gut +
unwichtig / neutral o]
Negativ -
Vorsicht! ---
Projektvariante 1 [Projektvariante 2
Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes Erhalt der Nut Isanierung U zu Wohnraum
Beschreibung Bewertung [Beschreibung Bewertung
Berecl hod
1.1 angewendete Berechungsmethode DCF [DCF
1.2 Ideales Berechnungsmodell DCF [DCF
1.3 Brutto Kapitalisi crungszinssatz Vermiety 7.73% 3%
[Erwartung Wertsteigerung Miinsterhof + [Miinsterhof +
Erwartete Gesamtrendite Miinsterhof ity Miinsterhof +
1.4 Preise CHF/m2/p.a. 440 6500
1.5 Leerstandsrisiko 3% i % (o]
Lecerstand wihrund Umbau 3 Monate 0] 12 Monate -
1.6 Wire Umnutzung rentabel? [Uberpriifen ?
1.7 Zukunfiserwartungen Miinsterhof 0] [Miinsterhof +
Wie wird sich die Mikrolage entwickeln? Miinsterhof [¢] |Miinsterhof +
'Welchen Einfluss hat Nutzung auf dic Local Arca? Miinsterhof 0] [Miinsterhof A=
2. Gebiude
211 Gebiudetypus und -Charakter
reprisentatives Biirogebiude? Toplage?
in die Jahre gel Biirogebiude?
chemaliges Wohngebiiude? cher ungeeignet - sehr gecignet ++H+
Zustand und Altersentwertung nicht nachhalti - nach grosser Sanierung | +++
212 Gesetzliche Rahmenbedingungen?
Lst eine Wohnnutzung erlaubt? Ja [¢] Ta +H
Gibt es Ausnutzungsreserven? Nein 0] [Nein [o]
Ist das Gebiude denkmal hiitzt? Ja - -- Ta, Vorsicht! .-
Erfiillt das Gebiude alle gesetzlichen Auflagen o) [Nein -
[Engergieverbrauch? Altstadthaus - Altstadthaus -
Minergie / Leed-Zertifizierung? Andere? Nein - [Nein -
213 Signifikante Elemente am Gebiiude
Hat das Gebiude "Cachet”, Charme? weniger wichtig + fwi chi; +++
Ist die Struktur des Gebiudes geeignet? Nein - sehr geeignet i
Flichenverinderung? Nein 0] Ta, neue Erschliessun; Q
Sind die Flichen fiir die Nutzung geeignet? Nein - Ta +++
Wo authéren mit der Sanierung? 0] [V orsicht! - - -
Ist cin Lift vothanden -> hhere Micte in den OG's Nein - sinnvoll, geplant +
Sind zeitgemiisse Kiichen und Bider vorhanden? Nein - sinnvoll, geplant +
Muss die Fassade ersetzt werden Nein 0] [Nein o]
5ind Balkon oder Dachterrasse zeitgemiiss? Nein [0} [Nein -
[Kénnen Balkone an Fassade gehlingt werden Nein o] [Nein -
Sind Parkplitze vorhanden Nein - [Nein [¢]
Ist ¢in Ersatzneubau die bessere Losung? Nein - [Nein -
2.2 (Wie stark ist der Fingriff Pinselsanierung [0} [Umnutzung -
2.3 Tnvestitionen gering realtiv hoch -
Fazit Kosten nicht nachhalti - empfohlen +
3. Lage
3.1 Hat Mikrolage den Entscheid beeinflusst? [0} +++
3.2 Relevante Lagefaktoren: 1. Zentralitat
Erschliessung mit sffentlichem Verkehr Tram, Bus 250m +++ +H+
Niihe zu Hauptbahnhof +++ [weniger wichtig +++
[Erschliessung fiir individuellen Verkehr keine PP - |Autobahn 3 9km [o]
Kunden in der Niihe +
[Einkaufsmdglichkeit, Shoppin: 250m + +H+
Kultur: Oper, Theater, Kino 0] fwei chiti; A==
Freizeitmiglichkeit, Ziirichsee, Timmat + [wichtiz ++H+
Schule 1.-6 Klasse 0 1000m +
Ruhiger Innenhof 0] fwi chi: A=
Aussicht i schr wichtig ++
Besonnun o] sehr wichtig +H+
Griinraum in unmittelbarer Nithe o) fwi chi; +++
Fazit Erirag |erwarteter Ertrag /m2/p.a. (Lage, Lage, Tage)
Benchmark im Quartier (nach Immocompass) 440 500
Archiv- und Kellerrfume (nach Immocompass) 85.-/m2 lim Mietpreis enthalten
Total +
4. Vermarktung
4.1 Leerstand? Nein 0] [Nein +
4.2 'Wie werden dic Flichen am Markt absorbiert? nicht nachhalti 0 ohne Probleme ++
5. Organisation und Investitionsziele
5.1 Organisation Bauherr, Investor, Projektentwickler o) cinverstanden +*
3.2 Investitionszicle langfristig halten - [Umnutzen, langfristiz +++
3.3 Rolle der Investoren und Banken 0] [Daran interessiert +++
6. Diverses 0] O

Tabelle 4: Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes
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Die Tabelle 4 stellt die Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes Munsterhof 11

zusammen. Die wichtigsten und relevantesten Punkte sind hier erwahnt:

Die erste Gruppe von Bewertungskriterien analysiert die Berechnungsmethode. Der
Brutto-Kapitalisierungszinssatz ist in Korrelation des Risikos der Projektvariante der
relevanteste Werttreiber. VVon der Nutzung abhéngig ist auch die erwartete Wertsteige-
rung. Hier bedeutet die beschlossene Befreiung des Miinsterhofes von Autos fur Wohn-
nutzungen eine erhebliche Wertsteigerung. Auch von einer Umnutzung beeinflusst wird
der erwartete kalkulierte Leerstand, der stark reduziert werden kann, was aber nur einen

geringen Einfluss auf die Rendite hat.

Die zweite Gruppe der Bewertungskriterien beurteilt das Gebdude. Der Charakter des
Miinsterhofes 11 passt besser zu einer Wohnnutzung und spricht Mieter positiv an. Die
gesetzlichen Rahmenbedingungen lassen keine Ausnutzungsreserven mobilisieren, ver-
langen aber Anpassungen im Brandschutz. Der Energiekonsum ist bei diesem Altstadt-
haus durch eine Sanierung kaum zu verbessern, somit ist keine Zertifizierung zu errei-
chen. Einige der signifikanten Elemente des Geb&udes werden bei der geplanten Um-
nutzung an heutige Wiinsche angepasst. Ein Lift erschliesst die oberen Geschosse roll-
stuhlgangig, Kiiche und Bad werden modernisiert. Balkone kénnen an diesem Gebdaude
nicht angebracht werden, daftr hat die Denkmalpflege eine Zusammenlegung der H&u-
ser Munsterhof 10 + 11 erlaubt. Dadurch entstehen Etagenwohnungen in heute nachge-

fragten Grossen und ermdglichen eine nachhaltige Nutzung des Geb&udes.

Die dritte Gruppe der Bewertungskriterien schatzt die Lage ein. Der Munsterhof 11 ist
eine ausgezeichnete Wohnlage und wird sehr gefragt sein. Die Zentralitat, Ruhe und die

Néhe zu See und Limmat sind wertvolle Qualitaten.

Die weiteren Gruppen der Bewertungskriterien 4. Vermarktung, 5. Organisation und

Investitionsziele und 6. Diverses runden die Gesamtbeurteilung ab.
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5.2.3 Minsterhof 11: Kostenschatzung

Der Aufwand fiir eine Umnutzung steht in Relation zu den signifikanten Elementen.
Um diese zu verandern und an zeitgemasse Standards anzupassen, entstehen Kosten. Sie
werden in der Kostenschitzung ermittelt und miissen bei der Uberpriifung der Rentabili-
tat einer Umnutzung immer auf die Notwendigkeit der Massnahmen und auf die wert-

vermehrende Wirkung hin gepruft werden.

Die ,,Kostenschéatzung® ist nach dem heute gangigen Baukostenplan (BKP) gegliedert.
Bei der Projektvariante 1 ,,Erhalt der heutigen Nutzung, Pinselsanierung® fallen sehr
geringe Sanierungs- und Instandsetzungskosten an (BKP 1-5), wie im Anhang ,,Bewer-
tung Munsterhof 11 dargestellt. Nicht zu vernachléssigen sind die Finanzierungskosten
(BKP 6) und der Aufwand der Projektentwicklung, beziehungsweise Bauherrenberatung
(BKP 7). Die Erstvermietung (BKP 9) entfallt, unterstellt man, die bisherigen Mieter

bleiben.

Anders sieht die Situation bei der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* aus,
wie in Tabelle 5 dargestellt. Hier sind vor allem im BKP 2 hohe Kosten fir den Umbau
des Gebadudes veranschlagt, geméass dem Kostenvoranschlag (KV) von Kreis 8 Archi-
tekten. Entsprechend der gestiegenen Erstellungskosten steigen prozentual die Baune-
benkosten (BKP 5), die Finanzierungskosten (BKP 6), aber auch die Kosten fur die Pro-
jektentwicklung, beziehungsweise Bauherrenberatung (BKP 7) und fir die Erstvermie-
tung (BKP 9), in der Annahme, dass nach der ca. einjédhrigen Bauphase eine Neuvermie-

tung ndtig wird.

Aus dem KV und den Raumblattern® kann entnommen werden, dass nur ein kleiner
Teil der Investitionen wertvermehrend getatigt werden kann, so zum Beispiel der Ein-
bau des Liftes und die Neuausstattung mit Kiichen und Béadern. Die aufgestauten In-
standhaltungskosten, wie die vielen Auffrischarbeiten an Oberflachen, Fischgratparkett
und Stukkaturen, zahlen hingegen nicht dazu. Wertvernichtend sind dagegen der Ersatz
eines Teiles des Treppenhauses sowie der Ersatz der Wohnungstiren durch Tiren, wel-

che die Brandschutzanforderungen erfllen.

8 Erhalten wahrend Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012
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Kann durch die Umnutzung von Biiro- zu W ohnraum eine hohere Rendite erwirtschaftet werden?

Kostenschiitzung Projektvariante 2 Umnutzung zu Wohnraum
Projekt: Miinsterhof 11 Datum 08.08.2012
8001 Ziirich Verantw. MH|
Ubertrag Crundstiick m2 185 AZ Bestand
BGF m2 839 Verh. HNF/BGF Q750
Gebdudeval, SI4 416 m3 2518 HNF w2 530
PP Einstelihalle 2 PP offarn 2]
Umnutzimg zu Wohnranm
BKP Kostenart Kosten chf. Verhiltniszahlen
CHF/m2 BGF % v LK
0 Grundstiick Ubertrag
Grundstiickkosten CHF/m?2 23"003| 4255434 | 3070 48.00
Notariats- und Staatsabgaben 0.00% 0 0
Mehrwert/Erschliessungsabgaben
Erschliessung ansserhalb Grundstiick 0
Diverses
Total Grundstiickkosten 4'255'484 5'070 48.00
1 Vorbereitungsarbeiten (gemiiss KV Kreis 8 Architekten, 25.05.12)
Untersuchungen, Vorbereitungen, Sicherungen
Abbriiche und Anpassungen
Spez. Fundationen, Baugrubenumschliessung
Total Vorbereitungsk osten 53'000 63 0.60
2 Gebiiude (gemiiss KV Kreis § Architekten, 25.05.12)
Gebaude CHF /m2 BGF 3'330 riickwartsgerechnet]
oder CHF/m3 SIA 416 1110 2'795'000 rickwartsgerechnet
Einstellhalle Kosten/PP 0 0
PP offen 0 0
Total Gebnde (exkl. Honorare) 2'795'000 3'330 31.53
3 Betriebseinrichtungen (gemiiss KV Kreis 8 Architekten, 25.05.12)
XXX 0
Total Betriebseinrichtungen 0 0 0
4 Umgebung (gemiiss KV Kreis § Architelcten, 25.05.12)
Umgebungsarbeiten 6'000
‘Total Umgebung 6'000 7 0.07]
Zwischentotal Erstellungskosten BEP 1-4 2'854" 000 3'400 32.19
S Baunebenkosten und Honorare (gem fiss KV Kreis 8 Architekten, 25.05.12)
Bewillig. Geb. NK, Versich. (BKP 14} 102'000 122 1.15
Honorare Dritte (Arch. Bauing, FP) (BKP 1-4) 663'000 T90 7.48
Risiko Bau 188'000 224 2.12
Total Baunebenkosten 953'000 1'135 10.75
6 Finanzierungskosten
Monate Zins
Grundstiick (EK+FK) 12.0 3.00%% 127665 1.44
Baukredit 12.0 3.00%% 57105 50% 0.64
STWE Kosten, Geometer, Notar 25000 0.28
Finanzierung nach Bauende 0
Schuldbrieferrichtung 0
Total Finanzierungskosten 209770 250 2.37|
7 Gemeinkosten Projektentwicklung
Budget Projektentwicklung 2.00% 177297 von Anlagekosten 2.00
Kosten P-Mngt. (Baukosten inkl. Finanz) 0.00% 0 0.00
Total Gemeinkosten Projektentwicklung 177297 211 2.00
8 Vermarktung
Verkaufsprovisorium (Verkanfzertraz) 2.00% 0 0.00
Verm.kosten Dritt (Inserat, Modell, Doku} 0.50% 0 0.00
sonstige Kosten 0 0.00
Total Vermarkiungsk osten 0 0 0.00
9 Vermietung
Erstvermietung Prov. (von Mietertrigen) 10.00%a 49'24 35 0.56
Verm.kosten Dritt (Werbung, Doku etc.) 5.00% 24'623 0.28
Mietzinsgarantie 0 0.00
Total Vermieiungskosten 73'868 88 0.83
Zwischentotal BKP 5-9 1'413'934 1'685 15.95
Total Erstellungskosten (exkl. MWST) 4'267934 5'085 48.14
Mehrwertsteuer 8%
Total Erstellungskosten {inkl. MWST) 4609369 5'492 52.00
Total Anlagekosten, inkl. Grundstiick 8'864'853 10°562 100

Tabelle 5: Kostenschétzung Projektvariante 2, Umnutzung zu Wohnraum

STWEG 3%

soll 7 %%
soll 15%
soll 5 %

soll 3%

sl 2-3%
Fodd OL5%8

ol 226
soll 1%



5.2.4 Miunsterhof 11: DCF-Berechnung

In der DCF-Berechnung werden die Umnutzungskosten den diskontierten Mietertrdgen
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gegenlbergestellt, die Anlagekosten werden aus der Kostenschéatzung bertragen, wie in

der Tabelle 6 zu erkennen ist.

Kann durch die Umnutzung von Biiro zu Wohnraum eine héhere Rendite erwirtschaftet werden?

DCT Berechnung Projektvariante 2 Umnutzung zu Wohnraum
Projekt: Miinsterhof 11 Datum  08.08.2012 Stmtliche Preise auf des
#001 Zurich WVerantw MH und sind in der Masterthesis hergeleiter. Markipreise
basieren auf Auswe Immocomp ass Zahlen.
Anlagehosten (Uberirag s Rosterschaiaing) Mictertrage Fapilaliserungssal g DR S0P u]nadialli
Titerd Fruaricdstiic bk osten 431454 Nutzumng bisher Nutzungneu  m2HNF  CHFfmlfa  Edrgpa wert
Tl Bretellungeostan (ool MIET) S 360 HMF Mistwohnungen, gem ‘nhnen 225 135000 ZT0ON000 Ammahme | -3, 0G
Toterd Anderg ik, ik FRE ] HINF EinzelbiroTherapie, gdWohnen 7] 166200 3324000 Amshmed, +5, 00
Vermiathare HNF 3t HNF Retail (EG+ OG), gem{wie hisher 124 1% 1910250 3825'000 EG wd Teil 1.06
Tivwuuempigskanten il HNE 71332 Totaligewicht Turchsch 630 782 ASPAS0H SPRASO00
Chzsarte Imvestitionskosten /md HNE 14082 Anzahl CHF/Stk
Brtto-Ceachars-Flache 430 Disponibel o - 1] o
ik Jm2 BGR 502 EF Einstellhalle (1] - o 0
Gesamte Irvestitionskosten /m2 HNF 105e2 PP offen 0 - L] 0
At Bestarid [ Totul Ms P 451450
Total Gebaudew. italisiert S'H4E000
&% indexierte Inflation 20 Verkanfl Stockwerkeigentum
kaleulatonseher Leerstand DR | Nulzung new
Diskontienmgssatz 5.00%,| W nhnen 15000
Betrichskvsten Wuhnen ; 1470000
(Verwaltungseosten, Managment fae (26 Mettom ) 3 0CR [wie hisher 128 O
Unilerfialt (¥ Anlaged 0,50 17193
[[Tebriger Aufwand (v Metorietertrag) EEND TR/
[Alle Preise in Chi - |
18.1
Jahr | 2m3 | 2004 | 205 | 2 | aoa7 | 2@ | 2019 | 2020 | zomn | a2 | 2023
0% indexierte Inflation | A | 0.55%| =0 | PR | 0.96%] [ | 0.6 0.5 0.5 0.96%| .25
Wb flachen HNE m2 225 225 225 225] 225 225 229 223 225 225 225
[Wohnen Mistertrage/m2 HME/p.a nicht mdex GO0 00 0] £ 100 00 £000) 500 00 100) 00
Wotmen Brultomiderirg 1avooo] 135000 135000 135000 1351001 1Ee000] 13500 135000 13vooe] 135000 13500
BuroTracs/Fanzle FE m2 277 277 277 277 277 277 277 277 277 277 277
[Buro/Pracs/lanzle Miderragem? HNFp o michl e () A0 00| X)) 00| 0] A0 E00)] GO0) 0] [
166200)  166°200) 166'200) 166200 16620 166"200) 166200 168200 166'200] 166200 166200
128 12% 130 131 132 134 135 136 138 133 140
Retail Mietertrageim2 HNF/p a indesciert 1500 1'514 1529 1'544 1'55% 1'573 1'589 1'604 1619 1635 1'650)
i 1 191250 194°%40) 195700 202534 2063441 21024 214483 218621 222839 227138 231'520)
Fhaze Mictertragzunterbruch 12 Maonate .00
Total Bruttomietertrag 496 1401 499900 503734 50761 S04 | 519683 519821 524039 | sesasa 532720
[kalkulstocischer Learstand | 0% 1.00RA 1| il 1 00l 1 0% 1 0CR 1 0% 1 O 1 QKR 1 0% 1 00
Leerstand Verlust. 4961 4599 5037 5076 5116 5'157 5198 S0 5'283 5327
[ Tutal Netturnietert rug - 491178 494'901 49696 spses| soesom|  sirsee sge2s ]|  siwoms | seanss 527343
Betriehsk nsten (BK)
[erwaltungseosten, Managrment fee (% Mettoen ) 3 00% 14534 15027 15171 15317 15464 15612 15762 15914 16066 16221
Unterhult (% Anlagekosten) 0,50 44334 447150 45179 45613 461051 46493 24930 47390 47'845 48304
Ushriger Aufwand (% Nettomictertrag) 0.50% r4] 2500 2519 2538 2058 2578 21559 2620 2'642 2664
| Totale Betrichskosten S50 E2TTE EEED 3468 541073 64'654 85301 55924 66953 &7189
[Wetto Hendite (Net Cash Flow - Operation) | - | 42| amers| ansEv| 4w | 44nasd | aaswaz| qqeam e | 4sesn | 460204
[Net Cash Flow (Operation - Betrieb) 429489 430625 43382 az0os | aauaaa | aaveas 249'322 aurgis | 4sennl 4607204
et Cash Flow (Reversion - Helmfall) (NCT / BR-Inflation) - - - - - - - - - 121100635
Tl Anlugekosten, ikl Grundstick (EEE4'85 3
Net Cash Flow Eesyasa)| 420ame 432625 435827 430006 | 40434 | MSER v 4STETS | 456501 | 125708
et Present Valie (NPV) 1'991' 189
Intermul Rate of Return (IRE) 7.57%|

Tabelle 6: DCF-Berechnung Projektvariante 2, Umnutzung zu Wohnraum

Die Kosten werden je nach Projektvariante spezifisch eingeschatzt. Wahrend die ange-

nommene Inflation von 1,2% bei allen Gewerbe- und Retailmietvertragen indexiert

wird, ist dies bei Wohnungsmieten (noch) nicht Gblich. Unterstellt man ferner, dass
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durch die Umnutzung und Sanierung das Leerstandsrisiko und der Unterhaltsaufwand
im Verhéltnis stark reduziert werden, verringern sich die Kosten bei der Umnutzungsva-
riante, was aber nur einen eher geringen Einfluss auf die Rendite und den Variantenent-
scheid hat.

Massgeblich in der Berechnung ist hingegen der Diskontierungszinssatz, der den gross-
ten Einfluss auf die Berechung hat, indem er die Ertrage auf den Barwert abzinst. Zwi-
schen der Projektvariante 1 ,,Erhalt der heutigen Nutzung, Pinselsanierung® und der
Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* ist der risikoadjustierte Diskontierungs-
zinssatz differenziert bewertet. ,,Ins Gewicht fallt [..], dass bei der Wertbetrachtung der
Mietertrag bisher mit 7.75% kapitalisiert werden musste, wegen dem Zustand als Alt-
liegenschaft in einem nicht weiterfiihrbaren Zustand, und dass nach der Erneuerung eine
Kapitalisierung von 5% als Anlageobjekt im Privatbesitz als richtig erachtet worden ist

(durch die Bankenbewertung besttigt).“®*

Die Mietertrdge werden fiir die spezifische Nutzung eingeschatzt. Die Marktpreise des
Minsterhofes, mit den Angebotsmieten und der Insertationsdauer von Immocompass
unterlegt, werden nach den vorgangig aufgefiihrten Bewertungskriterien beurteilt. Es ist
die "grosse Kunst’ der Projektentwickler und Vermieter die Auswertung der Grundlagen

und der Bewertungskriterien richtig einzuschatzen.

Als Vergleich zur diskontierten Bewertung der Mietertrége ist auch in der Tabelle 6 die
Ertragswertberechung dargestellt, um den Wert der Liegenschaft fir den Verkauf von
Stockwerkeigentum zu ermitteln. Fir den Minsterhof 11 wird die Variante Stockwerk-
eigentum aber nur angedeutet, weil der Investor eine langfristige Haltestrategie verfolgt.
,»Auf dem freien Markt gibt es mutmasslich Kaufer, die hdhere Preise zu zahlen gewillt
waren. Dies gilt insbesondere fir den Fall der Aufteilung in Stockwerkeigentum. [...]

Die Kapitalisierungssatze sind da im Normalfall ca. 1 bis 1.5% tiefer.“®

Als Ergebnis der DCF-Berechnung resultiert aus der Projektvariante 1 ,,Erhalt der heu-
tigen Nutzung, Pinselsanierung® (im Anhang ,,.Bewertung Minsterhof 11*) ein negati-

ver Net Present Value (NPV). Dabei zeigt diese Variante, dass nicht die geforderte

8 Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 3
8 Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 3
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Rendite erwirtschaftet werden kann. Die Internal Rate of Return (IRR) ist bei rund
5,5%, was deutlich unter der geforderten Verzinsung von 7,75% liegt.

Die Umbaumassnahmen aus der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* ermog-
lichen eine langfristige Vermietung und die Erwirtschaftung einer nachhaltigen Rendite.
Die Berechnung ergibt einen positiven NPV, die Investition lohnt sich. Die IRR liegt

mit Uber 7% Uber der geforderten Verzinsung.

5.2.5 Munsterhof 11: Fazit

Die Variante mit dem héchsten NPV ist aus 6konomischer Sicht diejenige, die ausge-
fuhrt werden soll. Beim Munsterhof 11 erwirtschaftet im Vergleich mit der Projektvari-
ante 1 ,,Erhalt der heutigen Nutzung, Pinselsanierung® die Projektvariante 2 ,,Umnut-
zung zu Wohnraum* eine hohere Rendite und den héheren NPV. Am Minsterhof 11
lohnt sich die Umnutzung in eine nachhaltige Wohnnutzung. Die Wertsteigerung des

Gebaudes entspricht der Renditesteigerung.

Die Miteigentimerschaft hat langfristige Investitionsziele mit der Liegenschaft und ist
der Empfehlung des Bauherrenberaters gefolgt und hat der Umnutzung in Wohnungen
zugestimmt. Seit Anfang Juni 2012 wird die Umnutzung realisiert. %

5.3 Untersuchungsobjekt ,,Kreis 4

Die Eigentimerin UBS Fund Management untersucht strategisch, ob beim Untersu-
chungsobjekt ,,Kreis 4“ eine Umnutzung denkbar waére. ,,Im Kreis 4 besitzen wir ein
ehemaliges Wohnhaus, das heute zur Halfte als Biiro genutzt wird und immer noch zur
Halfte bewohnt wird. Im Zuge einer Gesamtsanierung waére hier eine Riickfiihrung der
Buroflachen zu Wohnungen denkbar, wenn wirtschaftlich sinnvoll. Fragestellungen
waren unter anderem, inwieweit die Kosten wertvermehrend eingesetzt werden kdénnen
und was flr Nutzungen zulassig sind respektive was fur eine EG-Nutzung neu vorzuse-

hen wire.“®’

Die rudimentéren Bauplane liefern die Grundlagen fiur die Bewertung, die im Anhang
Bewertung ,,Kreis 4* zu finden ist. Weil aber die effektiven Mietpreise vor oder nach

der Sanierung fur die Masterthesis nicht zur Verfligung stehen, werden mit Hilfe von

8 vgl. Experteninterview Ackeret (Markimo GmbH), 22.05.2012, S. 2-6
87 Experteninterview Zimmermann (UBS Fund Management), 01.06.2012, S. 50
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Angebotsmieten des Immodatacockpits von Immocompass Vergleichspreise ermittelt

und fur das spezifische Untersuchungsobjekt bewertet und eingeschatzt.

5.3.1 ,Kreis4“: Grundlagen

Anhand von zwei Projektvarianten soll ein Vergleich zwischen ,,Buros erhalten, Woh-
nungen sanieren“ und der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* gezogen wer-
den. Die gesamte Berechnung ist im Anhang abgebildet. Erlduterungen zu den einzel-
nen Schritten sind bei der Berechung des Untersuchungsobjektes ,,Minsterhof 11* im
Kapitel 5.2 detaillierter erldutert. In diesem Kapitel werden nur noch die Besonderheiten
des Untersuchungsobjektes hervorgehoben.

Der Brutto-Kapitalisierungszinssatz der Bestandsliegenschaft wurde mit 6.00% ange-
nommen, weil ein Teil der Liegenschaft als Biiro vermietet wird. Fir den Wohnungsteil

soll in jeder Variante eine kleine Sanierung gepruft werden.

5.3.2 ,Kreis 4“: Bewertungskriterien

Bei den Bewertungskriterien kann festgestellt werden, dass der Charakter des Gebaudes
besser zu einer Wohn- als zu einer Buronutzung passt. Aus heutiger Sicht kann wegen
der gesetzlichen Rahmenbedingungen keine Mehrausnutzung realisiert werden. Der
Energiebedarf konnte bei dieser Liegenschaft durch eine Gesamtsanierung der Gebé&u-
dehdille verbessert werden, was auch die Chancen fur eine neue Fassadengestaltung mit

Balkonen bieten konnte.

Einige signifikante Elemente des Gebdudes werden bei der geplanten Sanierung und
Umnutzung an heutige Winsche angepasst, zum Beispiel die Modernisierung von K-
chen und Badern sowie das Anfiigen von grossen Balkonen, sofern dies baurechtlich

zul&ssig ist.

Die Lage ist sehr gut flr eine Wohnnutzung geeignet. Die Zentralitat, kombiniert mit

Ruhe trotz urbaner Umgebung wird sehr gefragt sein.
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5.3.3 ,,Kreis 4“: Kostenschatzung
Bei der Projektvariante 1 ,,Biros erhalten, Wohnungen sanieren* (im Anhang ,,Kreis 4*)
fallen flr die Sanierung bereits Kosten an. Ein Teil davon kann wertvermehrend inves-

tiert werden, ein Teil ist flir Sanierungs- und Instandsetzungskosten aufzuwenden.

Bei der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* sind Umnutzungskosten der Bi-
ro- zu Wohnraum zusatzlich geschatzt. Entsprechend der gestiegenen Kosten (BKP 1-4)
steigen die Folgekosten BKP 5-9 an. Dabei ist festzustellen, dass der Ersatz von Bédern
und Kichen hier nur zu einem kleinen Teil wertvermehrend investiert werden kann,
weil bestehende, veraltete Kiichen und Bader erst riickgebaut werden mussen. Auch die
Verbesserung der Gebaudehille und die Vergrdsserung der Balkone sind nur teilweise
wertsteigernd. Hingegen sind die Auffrischarbeiten an den Oberflachen reine Instand-
haltungsarbeiten. Im Gegensatz dazu steht einzig die Erstellung neuer Balkone, die zu-

sétzlichen Werte generieren.

5.3.4 ,Kreis 4*“: DCF-Berechnung

Die Betriebskosten unterscheiden sich bei den beiden Varianten nur unwesentlich. Hin-
gegen kann nach der Umnutzung und Sanierung der Diskontierungssatz gesenkt wer-
den, was einen erheblichen Einfluss auf die Berechung hat und im Anhang ,,Kreis 4

nachvollzogen werden kann.

Die Mietertrage werden wieder mit Angebotsmieten und der Insertationsdauer von Im-
modatacompass unterlegt und mit den vorgéangig aufgefiihrten Bewertungskriterien be-

urteilt und justiert.

Als Vergleich zur diskontierten Bewertung der Mietertrage ist auf der Seite der DCF-
Berechnung auch die Ertragswertberechung unter ,,Verkauf Stockwerkeigentum® darge-
stellt und ermittelt. Auch beim Untersuchungsobjekt ,,Kreis 4* verfolgt der Investor

aber eine langfristige Haltestrategie, wodurch das Szenario Verkauf hinfallig wird.

Als Ergebnis der DCF-Berechnung resultiert aus der Projektvariante 1 ,,Buros erhalten,
Wohnungen sanieren® ein leicht negativer Net Present Value (NPV). Dabei zeigt die
Variante, dass die geforderte Rendite nicht erwirtschaftet wird. Die Internal Rate of Re-
turn (IRR) ist mit knapp 5,3% unter der angestrebten Verzinsung. Die Umbaumassnah-

men aus der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* ermoglichen die Erwirt-
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schaftung einer noch hoheren, nachhaltigen Rendite. Die Berechnung ergibt einen posi-
tiven NPV, die Investition lohnt sich. Die IRR liegt mit tiber 8% weit Uber der geforder-

ten Verzinsung.

5.3.5 ,,Kreis 4*: Fazit

Wie im Anhang Bewertung ,,Kreis 4 abgebildet, erwirtschaftet die Projektvariante 1
,BUros erhalten, Wohnungen sanieren nicht die angestrebte Verzinsung. Im Vergleich
dazu erreicht die Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* eine héhere Rendite
und einen hoheren NPV. Die Umnutzung und Ruckflhrung in die Wohnnutzung lohnt
sich. Mit der Renditesteigerung geht die Wertsteigerung des Geb&udes einher.

5.4 Untersuchungsobjekt Seestrasse 353

Seit mindestens einem halben Jahr steht die Geschaftsliegenschaft an der Seestrasse 353
Wollishofen leer. Die Eigentiimerin PSP Swiss Property AG hat das Gebdude neu er-
worben und versucht es als Biroflachen zu vermieten. Der Standort ist spannend, liegt
er doch unmittelbar neben dem Bahnhof Wollishofen und hat auf der Nord- und Stidsei-
te teilweise, auf der gesamten Ostseite vollkommenen Seeblick. Aus dem Grund unter-
sucht die Masterthesis die Rentabilitat einer Umnutzung, obwohl die PSP nur Biro- und
Geschaftshduser besitzt und eine Umnutzung deshalb fir die PSP nicht in Frage kommt.
Nach der Berechnung wird eine Aussage getroffen, ob eine Umnutzung sinnvoll ist und

ob in dem Fall die PSP der ,,Best Owner“® fiir die Liegenschaft Seestrasse 353 ist?

Die auf Homegate zugénglichen rudimentéren Plane und die wenigen Bilder liefern die
Grundlagen fur die Berechnung. Die Angebotsmieten werden wieder mit Immodata-

cockpit von Immocompass ermittelt, bewertet und eingeschétzt.

5.4.1 Seestrasse 353: Grundlagen

Anhand von zwei Projektvarianten soll ein Vergleich zwischen ,,Buros vermieten, heu-
tiger Zustand* mit der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* gezogen werden.
Die gesamte Bewertung ist im Anhang ,,Seestrasse 353" abgebildet. Die Erlauterungen

sind bei der Berechnung des Untersuchungsobjektes ,,Munsterhof 11“ im Kapitel 5.2

8 vgl. Loepfe 2007, S. 547-548
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detaillierter erldutert. In diesem Kapitel werden nur noch die Besonderheiten des Unter-

suchungsobjektes hervorgehoben.

Der Brutto-Kapitalisierungszinssatz der Bestandsliegenschaft wird mit 6.50% ange-

nommen, weil die Liegenschaft als Buro vermietet werden soll.

5.4.2 Seestrasse 353: Bewertungskriterien

Die Bewertungskriterien lassen ein in die Jahre gekommenes Birogebdude erkennen.
Der Charakter entspricht einem typischen Birogebdude und passt nicht zu einem
Wohngebdude. Dies andert sich bei einer Umnutzung. Hier wird angenommen, gross-
zligige Balkone an das Geb&dude zu héngen sowie die Fassade zu erneuern, um den
Energiekonsum zu reduzieren und die zu erwartenden Larmanforderungen in den Griff
zu bekommen. Die gesetzlichen Rahmenbedingungen dazu missten noch im Detail

uberpruft werden, was abschliessend erst mit der Baubewilligung erfolgen kann.

Bei einer Umnutzung missen in samtliche Wohnungen Kiichen und Bader eingebaut
werden. Nach einer ersten Einschatzung ware zukiinftig ein zweites Treppenhaus mit
Lift vorzusehen. Eine Herausforderung stellt auch die grosse Gebdudetiefe dar, fur de-
ren Umnutzung zu Wohnungen ein raffiniertes Grundrisskonzept erarbeitet werden

muisste.

Die Lage bietet Zentralitt und herrliche Seesicht. Wenn die Larmbelastung mit Schall-
schutzmassnahmen und einem cleveren Wohnungskonzept in den Griff zu bekommen

sind, werden Wohnungen an dem Standort nachgefragt sein.

5.4.3 Seestrasse 353: Kostenschatzung
Bei der Projektvariante 1 ,,Biros vermieten, heutiger Zustand* fallen keine Kosten an,
auch der Aufwand der Vermietung des Status quo ist bereits im Preis enthalten.

Bei der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* sind die zusétzlichen Kosten fir

die Umnutzung geschatzt, inklusive der Folgekosten.
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5.4.4 Seestrasse 353: DCF-Berechnung

Der kalkulierte Leerstand und die Betriebskosten unterscheiden sich, indem bei der
Vermietung der Bestandsburoflachen ein Leerstand von 5% angenommen wird und mit
grosseren Instandhaltungen zu rechnen ist. Nach der Umnutzung und Sanierung werden
die Unterhaltskosten und der kalkulierte Leerstand viel tiefer eingeschétzt. Die Re-
tailflache im EG wird anteilsméssig in den gemittelten Leerstand eingerechnet und kor-

rigiert diesen auf 3%.

Die Mietertrage werden wieder mit Angebotsmieten und der Insertationsdauer von Im-
mocompass unterlegt und beurteilt. Da im jetzigen Zeitpunkt nicht Klar ist, ob und wie
viel Flache flr zusatzliche Erschliessungen, Steigzonen oder Verstarkungen der Statik
aufzuwenden waéren, wird hier eine Reduktion der maximal moglichen Wohnnutzung

um 10% angenommen.

Als Ergebnis der DCF-Berechnung resultiert aus der Projektvariante 1 ,,Biros vermie-
ten, heutiger Zustand“ ein negativer Net Present Value (NPV). Bei 6,5 % Bruttorendite
reduziert sich die zu erwirtschaftende Nettorendite auf 4%, wie dem IRR zu entnehmen
ist. Die Umbaumassnahmen aus der Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohnraum* er-
wirtschaften ebenfalls einen negativen NPV, der aber Kleiner ist. Auch der IRR mit gut

4% liegt nah am geforderten Resultat, ist aber auch ungentigend.

5.4.5 Seestrasse 353: Fazit

Wie im Anhang ,,Seestrasse 353" abgebildet, erwirtschaften weder die Projektvariante 1
,BUros vermieten, heutiger Zustand* noch die Projektvariante 2 ,,Umnutzung zu Wohn-
raum® eine risikoadjustierte Rendite. Beide vorgeschlagenen Projektvarianten tUberzeu-
gen nicht, auch die Moglichkeit des Verkaufs von Wohnungen im Stockwerkeigentum

bleibt unter dem geforderten Gewinnziel.

Nur die Ausarbeitung von weiteren Projektvarianten kdnnte hier zu angemessenen
Renditen fuhren. Eventuell ist die Reduktion der maximalen Wohnnutzung um 10% zu
vorsichtig angesetzt, eventuell sind auch die konservativ geschatzten Umbaukosten zu
hoch. Aber erst eine detaillierte Ausarbeitung von weiteren Projektvarianten, eine Kla-
rung der Larmsituation durch ein genaueres Studium der Baugesetze und die Entwick-

lung von Grundrisstypologien kdnnten mehr Sicherheit bei den Schatzungen geben.
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Exkurs Stockwerkeigentum (DCF-Berechnung, Verkauf Stockwerkeigentum):

Als Vergleich zur diskontierten Bewertung der Mietertrége ist auch die Ertragswertbe-
rechung dargestellt, um den Wert der Liegenschaft bei Verkauf von Stockwerkeigentum
zu ermitteln. Hier konnte ein Projektentwickler mit dem Verkauf der einzelnen Woh-
nungen einen Mehrwert schaffen. Das grosste Risiko besteht beim Verkauf der Re-
tailflache, der in der Regel sehr schwierig ist. Ein erstes Ergebnis des Verkaufsgewinnes
von gut 5% ist nicht Gberzeugend. Im Rahmen einer weiteren Ausarbeitung des Projek-
tes konnte die Variante Eigentum aber zu einem spéteren Zeitpunkt nochmals gepruft
werden, wenn wie oben beschrieben das Projekt weiter ausgearbeitet ist.

5.5 Generalisierung der Erkenntnisse

Generalisiert werden kann nur die Situation am Immaobilienmarkt, die eine Umnutzung
von Biros in Wohnungen begunstigt. Solange die Nachfrage nach Wohnraum dank
starker Immigration, dem zunehmenden ,,Pro-Kopf-Flachenbedarf“ und akzeptabler
Wirtschaftslage hoch bleibt, so lange kénnen durch Umnutzungen von Biro- zu Wohn-

raum hohere Renditen erwirtschaftet werden.

Im Rahmen dieser Masterthesis gelingt es aber nicht, die Erkenntnisse der Untersu-
chungsobjekte und der Experteninterviews so zu generalisieren, dass auf eine detaillier-
te Beurteilung jeder einzelnen Liegenschaft verzichtet werden kdnnte. Dank der erarbei-
teten Bewertung konnen fir jedes Geb&ude die individuellen und spezifischen Eigen-
schaften gewichtet und der Einfluss auf die Preise berechnet werden. Dabei spielt die
Mikrolage, das Cachet des Gebaudes zusammen mit den signifikanten Elementen die

entscheidende Rolle.

5.6 Implementierung

Die Implementierung anhand von drei Untersuchungsobjekten hat aufgezeigt, wo Star-
ken und Schwachen der Untersuchungsmethode liegen. Das Ergebnis ist jeweils nur so
gut wie die Eingaben in die Bewertungsvorlage. Die Verfiigbarkeit von Marktdaten
stellt den Projektentwickler immer vor die Schwierigkeit, diese zu deuten, auszuwerten

und die zukunftigen Entwicklungsszenarien vorwegzunehmen.
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6 Schlussbetrachtung

6.1 Fazit

Zwei der drei analysierten und bewerteten Untersuchungsobjekte kénnen durch eine
Umnutzung von Buro- zu Wohnraum eine héhere Rendite erwirtschaften. Daflr wird
beim Munsterhof 11 und beim ,,Kreis 4* eine Rickfuhrung in eine nachhaltige Wohn-
nutzung realisiert. Mit der Renditesteigerung einher geht die Wertsteigerung des Ge-
béudes in gleichem Umfang.

Beim dritten Untersuchungsobjekt an der Seestrasse 353 Uiberzeugen weder der Erhalt
der Bironutzung noch eine Umnutzung. Weitere Variantenstudien missten Ldsungen

aufzeigen, wie eine risikoadjustierte Rendite erwirtschaftet werden kann.

Von den in dieser Masterthesis erarbeiteten Analysen und Bewertungen kdnnen also
keine allgemeingultigen Rickschlisse auf Umnutzungspotentiale geschlossen werden.
Die wichtigsten Erkenntnisse sind, dass sowohl die Lage als auch die signifikanten
Elemente der Gebaude die Chancen und Risiken einer nachhaltigen Umnutzung stark

beeinflussen.

Dominiert werden all diese Einfliisse von der ibergeordneten Marktlage. Erst durch die
gegenléaufige Tendenz von leicht sinkenden Preisen im Biroflachenmarkt und gleich-
zeitig stark steigenden Preisen im Wohnungsmarkt kann in Zirich an innerstadtischen

Lagen durch die Umnutzung eine hohere Rendite erwirtschaftet werden.

Vollig auf den Kopf stellen wirde den Immobilienmarkt eine Einschatzung zum Buro-
markt, die am 23. Juli 2012 im Tages-Anzeiger zu lesen war: ,,Die Liegenschaftsbesit-
zer werden nicht darum herumkommen, ihre Mieten um 10 bis 20 Prozent zu senken,
wenn sie einen Abnehmer fiir ihre Raume finden wollen.“® Diese Einschatzung uber-
rascht, rechnete derselbe Verfasser vor sechs Monaten fur Zirich noch nicht mit Preis-
korrekturen.®® Dies zeigt deutlich, dass solche Einschatzungen, werden sie auch von
ausgewiesenen Experten verfasst oder gedussert, stets kritisch zu hinterfragen sind.
Gleichzeitig wird verdeutlicht, wie stark das Leerstandsrisiko, die Volatilitdt und die

allgemeine Marktstimmung den Immobilienmarkt beeinflussen kénnen.

8 Stocker 2012a, zit. in Hosp 2012a, S.11
% ygl.Colliers International 2012, S. 26-28
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6.2 Diskussion

Die Umnutzung von Biro- zu Wohnraum ist eine aktuelle Fragestellung, die viele Im-
mobilienbesitzer in den nachsten Jahren beschéftigen wird, wollen sie ihre Bestandlie-
genschaften nachhaltig vermieten. Dabei spielt die Schatzung von Umbaukosten eine
geringere Rolle als die Entwicklung der Mietpreise, sowohl beim Buroflachenmarkt als

auch beim Wohnungsmarkt.

Auffallend ist, die grossen Projektentwickler interessieren sich eher fir Neubauten von
mehreren 10°000m2 BGF als sich um die zuriickgelassenen Flachen zu kiimmern. So-
mit bleibt fur kleinere Projektentwickler die spannende und nicht zu vernachlassigende

Nische der Umnutzungen zu Wohnraum.

6.3 Ausblick

Die vorliegende Masterthesis behandelt von der Bewertung der Immobilien bis hin zur
DCF-Berechnung ein breites Spektrum. Wiinschenswert wére zudem, ,,die perfekte Be-
rechnung“ nach RICS und den Regeln des schweizerischen Schétzerhandbuches, im

Kapitel 3.6 beschrieben, aufzuzeigen.

Weiter wiirde eine Untersuchung Uber die fallenden Diskontierungszinssétze der Inves-
toren und Bewerter einen Aufschluss tber die Nachhaltigkeit der damit verbundenen

Wertsteigerung der Immobilien erlauben.

Ein Exkurs in das Thema der Realoptionen mit den Optionspreismodellen von Black &
Scholes wirde letztlich aufzeigen, wann der richtige Zeitpunkt der Auslbung einer

Umnutzungsoption ware und wie sie zu bewerten ware.*

% ygl. Chesney 2012
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Anhang

Experteninterviews in extra Anhang

Bewertung Untersuchungsobjekt Munsterhof 11

Kann durch die Umnutzung von Biiro- zu W ohnraum eine hohere Rendite erwirtschaftet werden?

Grundlagen des Untersuchungsobjektes

Projeki: Miinsterhof 11 Datum 08.082012
8001 Ziiich Verantw. MH]|
[Unterlagen: ~ Werkpline Bestandliegenschaft, Kreis 8 Architekten vom 30.05.12
Kostenvoranschlag, Raumbliiter, Baubeschrieb, Bauprogramm
Objekt-Ubersicht, Markimo GmbH
Absender: Herr Christopf Ackeret, Markimo GmbH erhalten 04.06.2012
Bestandsliegenschaft
Adresse: Miinsterhof 10+11, 8001 Ziirich
Eigentiimer: Miteigentii chaft Pestalozzi
Bauzone: Wohnen zulfissig AZ:
Grenzabstand: Bestand
Lirmempfindlichkeitskataster: fiir Wohnen geeignet
Nutzung aktuell: Retail / Einzelbiiro / Therapieraum / Mietwohnungen
Nutzung mdglich: Retail / Mietwohnungen
Erschliessung vorhanden: Ja -
Altlastenkataster V erdachtsflliche: - [Nein
Infrastrukturvertriige bestehend - [Nein
Besichtung am 01.05.2012 Begleitung
Bemerkung
Angaben zum Grundstiick
Land: 185|m2 (Messung aus GIS)
Fliiche Gebiiude 185]m2 (Messung aus GIS)
Brutto-Geschoss-Fliiche 839|m2 (Total HNF / Verhiiltnis (HNF/BGF)
Anzahl Geschosse: [
Gebiudevol. 5IA 416: 2'518 m3 (OK-OK ca. 3m)
0 m3 (ca) Nebengeb. 2'518 m3 SIA 416
Verhiltnis HNF/BGF: aus Plinen geschiitzt
Bruttorendite Bestandsliegenschaft I 7.75%' Mietertrag /kapitalisiert wgl. Experteninterview
HNF Mietwohnung en, gem.Objekt-Ubersicht | 225] SS—OITBTEU Vgl. Immocompass
1'016"129 kapitalisiert
HNF Einzelbiiro/Therapie, gem. Objekt-Ubersicht 277] 400]110800 Vgl Immocompass
1'429'677 kapitalisiert
HNF Retail (EG + 0G), gem.Objekt-Ubersicht llﬂ lllﬁl 140250 Vgl. Immocompass
1'809'677 kapitalisiert
Total HNF 630 4'255'484 Bestand mit Land
Anzahl CHF/Stk. oder m2/p.a. Mietertrag / kapitalisiert
Keller und Lager, geschiitzt | 0] - Jo
- kapitalisiert
PP Einstellhalle 1 1] - Jo
- kapitalisiert
PP offen | [ - Jo
- kapitalisiert
Total Mietertrag p.a. 0
kapitalisien 0 kapitalisiert
Total GebiudewertMietertrag kapitalisiert 4'255'484
Kennzahlen 23'003 CHF/m2 Land
5070 CHF/m2 BGF
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Kann durch die Umnutzung von Biiro- zu Wohnraum eine hohere Rendite erwirtschaftet werden?

Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes

Projeki: Miinsterhof 11 Datum 08.08.2012
8001 Ziirich Verantw. MH]|
Legende sehr positiv/ sehr gut ~ +++
positiv / gut +
unwichtig / neutral o]
Negativ -
Vorsicht! ---
Projektvariante 1 [Projektvariante 2
Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes Erhalt der Nut Pinselsanierung U zu Wohnraum
Beschreibung Bewertung [Beschreibung Bewertung
Berecl hod
1.1 angewendete Berechungsmethode DCF [DCF
1.2 Ideales Berechnungsmodell DCF [DCF
1.3 Brutto Kapitalisi crungszinssatz Vermiety 7.73% 3%
[Erwartung Wertsteigerung Miinsterhof + [Miinsterhof +
Erwartete Gesamtrendite Miinsterhof ity Miinsterhof +
1.4 Preise CHF/m2/p.a. 440 6500
1.5 Leerstandsrisiko 3% i % (o]
Lecerstand wihrund Umbau 3 Monate 0] 12 Monate -
1.6 Wire Umnutzung rentabel? [Uberpriifen ?
1.7 Zukunfiserwartungen Miinsterhof 0] [Miinsterhof +
Wie wird sich die Mikrolage entwickeln? Miinsterhof [¢] |Miinsterhof +
'Welchen Einfluss hat Nutzung auf dic Local Arca? Miinsterhof 0] [Miinsterhof A=
2. Gebiude
211 Gebiudetypus und -Charakter
reprisentatives Biirogebiude? Toplage?
in die Jahre gel Biirogebiude?
chemaliges Wohngebiiude? cher ungeeignet - sehr gecignet ++H+
Zustand und Altersentwertung nicht nachhalti - nach grosser Sanierung | +++
212 Gesetzliche Rahmenbedingungen?
Ist eine Wohmmutzung erlaubt? Ja [¢] Ta +H
Gibt es Ausnutzungsreserven? Nein 0] [Nein [o]
Ist das Gebiude denkmal hiitzt? Ja - -- Ta, Vorsicht! .-
Erfiillt das Gebiude alle gesetzlichen Auflagen o) [Nein -
[Engergieverbrauch? Altstadthaus - Altstadthaus -
Minergie / Leed-Zertifizierung? Andere? Nein - [Nein -
213 Signifikante Elemente am Gebiiude
Hat das Gebiude "Cachet”, Charme? weniger wichtig + fwi chi; +++
Ist die Struktur des Gebiudes geeignet? Nein - sehr geeignet i
Flichenverinderung? Nein 0] Ta, neue Erschliessun; Q
Sind die Flichen fiir die Nutzung geeignet? Nein - Ta +++
Wo authéren mit der Sanierung? 0] [V orsicht! - - -
Ist cin Lift vothanden -> hhere Micte in den OG's Nein - sinnvoll, geplant +
Sind zeitgemiisse Kiichen und Bider vorhanden? Nein - sinnvoll, geplant +
Muss die Fassade ersetzt werden Nein 0] [Nein o]
5ind Balkon oder Dachterrasse zeitgemiiss? Nein [0} [Nein -
[Kénnen Balkone an Fassade gehlingt werden Nein o] [Nein -
Sind Parkplitze vorhanden Nein - [Nein [¢]
Ist ¢in Ersatzneubau die bessere Losung? Nein - [Nein -
2.2 (Wie stark ist der Fingriff Pinselsanierung [0} [Umnutzung -
2.3 Tnvestitionen gering realtiv hoch -
Fazit Kosten nicht nachhalti - empfohlen +
3. Lage
3.1 Hat Mikrolage den Entscheid beeinflusst? [0} +++
3.2 Relevante Lagefaktoren: 1. Zentralitat
Erschliessung mit sffentlichem Verkehr Tram, Bus 250m +++ +H+
Niihe zu Hauptbahnhof +++ [weniger wichtig +++
[Erschliessung fiir individuellen Verkehr keine PP - |Autobahn 3 9km [o]
Kunden in der Niihe +
[Einkaufsmdglichkeit, Shoppin: 250m + +H+
Kultur: Oper, Theater, Kino 0] fwei chiti; A==
Freizeitmiglichkeit, Ziirichsee, Timmat + [wichtiz ++H+
Schule 1.-6 Klasse 0 1000m +
Ruhiger Innenhof 0] fwi chi: A=
Aussicht i schr wichtig ++
Besonnun o] sehr wichtig +H+
Griinraum in unmittelbarer Nithe o) fwi chi; +++
Fazit Erirag |erwarteter Ertrag /m2/p.a. (Lage, Lage, Tage)
Benchmark im Quartier (nach Immocompass) 440 500
Archiv- und Kellerrfume (nach Immocompass) 85.-/m2 lim Mietpreis enthalten
Total +
4. Vermarktung
4.1 Leerstand? Nein 0] [Nein +
4.2 'Wie werden dic Flichen am Markt absorbiert? nicht nachhalti 0 ohne Probleme ++
5. Organisation und Investitionsziele
5.1 Organisation Bauherr, Investor, Projektentwickler o) cinverstanden +*
3.2 Investitionszicle langfristig halten - [Umnutzen, langfristiz +++
3.3 Rolle der Investoren und Banken 0] [Daran interessiert +++

6. Diverses 0] O
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Kann durch die Umnutzung von Biiro- zu Wohnraum eine hohere Rendite erwirtschaftet werden?

Kostenschiitzung Projektvariante 1 Erhalt der Nutzung, Pinselsanierung
Projeki: Miinsterhof 11 Datum 08.08.2012
8001 Zirich Verantw. MH]
Ubertrag CGrundstiick m2 185 AZ Bestand
BGF m2 839 Verh. HNF/BGF 0.750
Gebiudeval. SIA 416 m3 21518 HNFm2 225
PP Einstellhalle 2] PP ofien 2]
Erhalt der Nutzung, Pinselsanierung Kosten chf. Verhiltniszahlen
BKP Kostenart CHF/m2 BGF % v, AK
0 Grundstiick Ubertrag
Grundstiickkosten CHF/m2 23'003 4255484 5070 90.65
Notariats- und Staatsabgaben 0.00% 0 1] STWEG 3%
Mehrwert/Erschliessungsabgaben
Erschliessung ansserhalb Grundstiick 0
Diverses
Total Grundstiickkosten 4'255'484 5'070 90.65

1 Vorbereitungsarbeiten (Schiitzung d. Verf.)
Untersuchungen, Vorbereitungen, Sicherungen
Abbriiche und Anpassungen
Spez. Fundationen, Baugrubenumschliessung
Total Vorbereitungskosten 5'000 [ 0.11

2 Gebiinde (Schitzung d. Verf.)

Gebaude CHF /m2 BGF 298 Schatzmung Verfasser|
oder CHF/m3 SIA 416 99 250000 Schitmung Verfasser|
Einstellhalle Kosten/PP 0 0
PP offen 0 0
Total Gebiude (exkl Honorare} 250000 298 5.33

3 Betriebseinrichtungen (Schitzung d. Verf)
XXX 0
Total Betriebsemrichtungen 0 0 0

4 Umgebung (Schiitzung d. Verf.)

Umgebungsarbeiten 2'000
Total Umgebung 2'000 2 0.04
Zwischentotal Erstellungskosten BKP 1-4 257000 306 S.47

5 Baunebenkosten und Honorare (Schiitzung d. Verf)

Bewillig. Geb. NK, Versich. (BKP 1-4) 17'990 97 0.38| sl 7%
Honorare Dritte (Arch. Bauing, FP) (BKP 1-4}) 38'550 208 0.82| soll 15%
Risiko Bau 12'850 69 0.27| sofl 5%
Total Baunebenkosten 69'390 §3 1.48

6 Finanzierungskosten Monate Zins
Grundstiick (EK+FK) 3.0 3.00% 31'916 sodl 3%
Baukredit 3.0 3.00% 11224 50%
STWE Kosten, Geometer, Notar 0
Finanzierung nach Bauende 0
Schuldbrieferrichtung 0
Total Finanzierungskosten 33'140 39 0.71

7 Gemeinkosten Projektentwicklung

Budget Projektentwicklung 1.00% 46945 vom Anlagelosten solf 2-3%
Kosten P-Mngt.(Baukosten inkl. Finanz) 0.00% 0 sl 05%
Total Gemeinkosten Projektentwicklung 46'945 36 1.00

§ Vermarktung

Verkaufsprovisorium (Verkaufsertrag) 2.00% 0 soll 295
Verm.kosten Drnitt (Inserat, Modell, Doku) 0.50% 0 soll 19%
sonstice Kosten 0

Total Vermarktungskosten 0 0 0.00

9 Vermietnng

Erstvermietung Prov. (von Mietertréigen) 0.00% 0 safl 10%%
Verm.kosten Dritt (Werbung, Doku etc.) 0.00% 0 soll 525
Mietzinsgarantie 0

Total Vermietungskosten 0 0 0.00
Zwischentotal BKP 5-9 149'475 178 3.18

Total Erstellungskosten (exkl. MWST) 406'475 484 8.66
Mehrwertsteuer 8%

Total Erstellungskosten (inkl. MWST) 438993 523 9.35

Total Anlagekosten, inkl. Grundstiick 4'694'477 5'593 100
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Kann durch die Umnufzung von Biiro- zu Wohnraum eine hihere Rendite erwirtschaftet werden?

DCF-Berechnung Projektvariante 1 Erhalt der Nutzung, Pinselsanlerung
Projekt: Miinsterhof 11 Datum 08082012 Simtliche Preise auf A des Verfasser
2001 Zimich Veranbw, MH und sind in der Masterthesis hergeleitet. Marktpreise
basieren aul’ Auswertungenvon Linunocompass-Zablen,
| Anlagekosien (Uberirag any Kostenseliiomg) [Mietertrige Hapitalisi /ER. I Iwu]ig nachhallig
Tatal Grudstucbocten 4255 Rd [RTutzung bisher Tuzung nen m2HNF CHFfm2fa  Ertragpa Gebaudewert
5 ol M WET) 435U [HIF Micbwohnungen, geamn Qwie bisher 225 355 BEE25 1237500 Annsbme .- 3,00
Total Anlagekocten, inkl, Grnnasmck A48T [EIMF EinzelbiroTherapie, gwie bisher 277 440 121880 1741143 Annabme 4.+ 500
Vermisthare HNF = [FINF Retail (EG + O4F), gemiwie bisher 128 1" 100 140250 2003'571 BG und Teil 1. OG
Unrzimag skoster: /ind FINF. [Total'gewicht Durchsch 630 554 348755 4262214
itionskosten And HNF Anzahl CHF/Stk.
& Disporbel 0 - V] 0
EP Enstellballe 0 (V] [}
[EF offen 0 0 0
Tnlﬁ|h.'ﬁd.eﬂr‘agpa 348755
[Total Gd)ﬁmlewﬂ'_lMielEn‘r‘szkmibﬂisiert 4982214
R4 indexierte Inflation 1 an Verkauf Stockwerk sigentim
kallou laton scher Leerstand 5.008%] ulzurg bush Nt vu
D I T.Tﬁ hietwchnungsn, gem Qwie bisher
[Betriebeknsen It - i
Verwalburgskosten, Managrent fve (v Helon) 3.00%%)
Unterhalt & Anlagekosten) LOCE4]
[[Tebriger Aufwand (6 Nettornietertrag) R
Alle Preise in Chi -

Jahr [ 2013 | 2014 | 2016 | 2017 | 2018 | 2009 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
£0%% indexierte Intlation | 0 56| = | 0.96%] 0, 565 R | 0 5| L | 0 56| 0 565] 036
Wehntlachen HINF m2 225 225 225 225 225 225 225
Weohnen Mietertrige’m2 IMF/p.a nicht index 385 385 385 385 3E5 385 385
SEERS SEE25) AR5 BE'ERS Sé‘rE' SEA2S 26625
277 277 271 27 277 277
Fanz t indexiert 440 444 453 A6 470) 475
is/¥anzlei Brutomistertrag 1210 123040 125434 124071 13031 131461 132524
128 129 131 135 136 138 139
Feetar] Mistertrage/m? HINF/p a indexiert 1'100) 1111 132 1154 1165 1'76 1127 1199 1210
Retail Bruttomietertrag 140250]  142'956] 145714 148'525 154'311 157'258 150322 163415 166'568 165'781
Fhase Mietertragsunterbruch 3 Monate 075
Total Bruttomietertrag 261'566 | 352631 336570 360'574 364'643 368779 372984 377257 381'601 386017 3501505
alkulatorischer Leerstand 3.00% 5.00% 5.00% 5.00%) 5.00% 5.00% 35.00%) 5.00% 5.00% 5.00% 3. 00%)
Leerstand Verlust 13'078 17'632 17'823 18029 18232 18439 18849 18363 19080 19301 191525
Total Nettomietertrag 248488 | 334'999 338741 342'545 346'411 | 350°340 | 354335 358'3%4 362'521 | 366'716 370'980
(Betriebskosten (BK)
[V erwaltungslkosten, Managment fee (% Mettom.) 3.00% 7847 7922 7993 8075 2153 8'231 8310 8350 8470 8552 8634
Unterhalt (% Anlagelcosten) 1.0 46'945 | 47395 47'850 428310 48774 49'242 49715 50192 50'674 51160 51'651
Uebriger Aufwand (% Nettomnietertrag) 0.50% 1308 1763 1783 1'803 1'823 1844 1'863 1'886 1'908 1'930 1953
Totale Betriebskosten 56'100 | 57081 57632 58188 58749 39'317 59'889 60468 61'052 61'642 62237
Netto Rendite (INet Cash Flow - Operation) | 138 | 277018 | 281110 | 284357 28762 | 291'024 | 204445| 297927 301469 | 305'074]  308'743
et Cash Flow (Operation - Betrieb) 192'388 | 277918 281'110 284'357 287682 291024 254445 297'921 301'46% 305'074 308743
Net Cash Flow (Reversion - Heimfall) (VCF / BR-Inflation) - - - - - - - - - - 5'323'149
Total Anlagekosten, inkl Grundstiick (4'654'477) nachste Sanierun: (1'500'000)
et Cash Flow (4'502'088)] 277918 281'110 284'357 287662 | 201'024 | 294'445 207927 301'460 | 305074 | 4'131'892

(Net Present Value (NPV)
Internal Rate of Return (IRR)
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Kann durch die Umnutzung von Biiro- zu Wohnraum eine hohere Rendite erwirtschaftet werden?

Kostenschitzung Projektvariante 2 Umnutzung zu Wohnraum
Projekt: Miinsterhof 11 Datum 08.08.2012
8001 Ziirch Verantw. MH
Uhertrag Grundstiick m2 i85 AZ Bestand
BGF m2 839 Verh. HWNFE/BGF 07350
Gebdudevol. ST4 416 m3 21518 HINF m2 830
PP Eipstellhalle [ PP offen 2]
Umnutzimg zu Wohnranm
BKP Kostenart Kosten chf. Verhiltniszahlen
CHF/m2 BGF % v AK
0 Grundstiick | Thartrag |
Grundstiickkosten CHF/m2 23%003 40255484 5070 48.00
Notariatz- und Staatsabgaben 0.00% 0 0
Mehrwert/Erschliessungsabgaben
Erschliessung ansserhalb Grundstiick 0
Diverses
Total Grundstiickkosten 47255484 5'070 48.00
1 Vorbereitungsarbeiten (gemiiss KV Kreis 8 Architekten, 25.05.12)
Untersuchungen, Vorbereitungen, Sicherungen
Abbriiche und Anpassungen
Spez. Fundationen, Baugrubenumschliessung
Total Vorbereitungsk osten 53'000 53 0.60
2 Gebiinde (gemiss KV Kreis § Architekten, 25.05.12)
Gebiude CHF /m2 BGF 3'330 rickwartsgerechnet
oder CHF/m3 SIA 416 1110 2795000 rickwirtsgerechnet
Einstellhalle Kosten/PP 0 0
PP offen 0 0
Total Gebinde (exkl. Honorare) 2'795'000 3'330 31.53
3 Betriebseinrichtungen (gemiiss KV Kreis 8 Architekten, 25.05.12)
XXX 0
Total Betriebseinrichtungen 0 0 0
4 Umgebung (gemiiss KV Kreis § Architekten, 25.05.12)
Umgebungsarbeiten 6'000
Total Umgebung 6'000 7 0.07
Zwischentotal Erstellungskosten BEKP 1-4 2'854"000 3'400 32.19
S Baunebenkosten und Honorare (gemfiss KV Kreis § Architekten, 25.05.12)
Bewillig. Geb. NK, Versich. (BKP 1-4) 102000 122 1.15
Honorare Dritte (Arch. Baning, FP) (BKP 1-4) 663'000 790 7.48
Risiko Bau 188'000 224 2.12
Total Baunebenkosten 953'000 1'135 10.75
6 Finanzierungskosten
Monate Zins
Grundstiick (EK+FK}) 12.0 3.00% 127665 1.44
Baukredit 12.0 3.00% 57105 50% 0.64
STWE Kosten, Geometer, Notar 25'000 0.28
Finanzierung nach Bauende 0
Schuldbrieferrichtung 0
Total Finanzierungskosten 209'770 250 2.37
7 Gemeinkosten Projektentwicklung
Budget Projektentwicklung 2.00% 177297 von Anlagekosten 2.00
Kosten P-Mngt.(Baukosten nkl. Finanz) 0.00% 0 0.00
Total Gemeinkosten Projektentwicklung 177297 211 2.00
§ Vermarktung
Verkaufsprovisorium (Verkanfsertrag) 2.00% 0 0.00
Verm.kosten Dritt (Inserat, Modell, Doku} 0.50% 0 0.00
sonstige Kosten 0 0.00
Total Vermarkiungskosten 0 0 0.00
9 Vermietung
Erstvermietung Prov. (von Mietertrigen} 10.00% 49245 0.56
Verm.kosten Dritt {(Werbung, Doku etc.)} 5.00% 24'623 0.28
Mietzinsgarantie 0 0.00
Total Vermietungskosten 73868 58 0.83
Zwischentotal BEP 5-9 1'413'934 1'685 15.95
Total Erstellungskosten (exkl. MWST) 4267934 5'085 48.14
M ehrwertsteuer 8%
Total Erstellungskosten (inkl. MWST) 47609369 5'492 52.00
Total Anlagekosten, inkl. Grundstiick §'864'853 10'562 100

STWEG 3%

sall 7 %5
sl 15%
soll 5 %6

S0l 3%

soll 2-3%%
sodd OL5%

soll 2%
soll 1%
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DCT Berechnung Projektvariante 2 1utzung zu Wohnraum
Projekt: Miinsterhof 11 Datum  08.08.2012 Stmtliche Preise auf des
#001 Zurich WVerantw MH und sind in der Masterthesis hergeleiter. Markipreise
basieren auf Auswe Immocompass Zahlen.
Anlagehosten (Uberirag s Rosterschaiaing) Mictertrage Fapilaliserungssal g DR S0P u]nadialli
Titerd Fruaricdstiic bk osten 431454 Nutzumng bisher Nutzungneu  m2HNF  CHFfmlfa  Edrgpa wert
Tl Bretellungeostan (ool MIET) S 360 HMF Mistwohnungen, gem ‘nhnen 225 135000 ZT0ON000 Ammahme | -3, 0G
Tokal Anl: wikd. ¢ ik P HMF Einzelbiro Therapie, gdWohnen 7] 166200 3324000 Acashaed, +3, 00
Vermiathare HNF 3t HNF Retail (EG+ OG), gem{wie hisher 124 1% 1910250 3825'000 EG wd Teil 1.06
Tivwuuempigskanten il HNE 71332 Totaligewicht Turchsch 630 782 ASPAS0H SPRASO00
Chzsarte Imvestitionskosten /md HNE 14082 Anzahl CHF/Stk
Brtto-Ceachars-Flache 430 Disponibel o - 0 o
ok 2 BOR 502 EF Einstellhalle (1] - o 0
Gesamte Irvestitionskosten /m2 HNF 105e2 PP offen o - L] 0
At Bestarid [ Totul Ms P 451450
Total Gebaudew. I italisiert S'H4E000
&% indexierte Inflation 1 2085 Verkanfl Stockwerkeigentum
kalkulatorsscher Levrstand 1. 00%%| Nutzung new
Diskontienmgssatz 5.00%,| W nhnen 15000
Betricbskosten 7 1470000
(Verwaltungseosten, Managment fae (26 Mettom ) 3 0CR 128 O
(Unlerhialt (e Anluges 0.50%] 17193
[[Tebriger Aufwand (v Metorietertrag) EEND TR/
[Alle Preise in Chi - |
Verkaulsgewin in 18.1
[Jahr | 2m3 | 24 | 2ms | 2me | 207 | 20 | 2019 | 20m0 | 2000 | o2 | 203
Gify ndesierte Intlation | P I | P | e | e | 0,260 0,55 0. 26%] 0.2 0.26%%) 0.55%%
Wohn flachen HME m2 235 235 225] 225 235 73] 225 235 235] 225)
(Wohnen Mictertrage/m2 HNF/p.a nicht ndex S00] £00)| 00 00 G00) S00) GO0 GO0) S00) 00
1azneo] 135000 135'000) 135000 1351001 1Ee000] 13500 135000 13vooe] 135000 135000
277 77 277 277 277 277 277) 277 277 277 277)
T e, 00 00 ] 00 | 500 500 E00)] 500] w00 [
166200)  166°200) 166'200) 166200 16620 166"200) 166200 168200 166'200] 166200 166200
128 12% 130 131 132 134 135 136 138 133 140
Retail Mistertrageim? HNF/pa indexiert 1500 1514 1559 1'544 1'558 1573 1552 1604 1619 1'635 1550
e 191250 1940 15700 202534 20644 1 21oM24] 21443 213621 azeaze] 92713 231'520
Fhaze Mictertragzunterbruch 12 Maonate .00
Toral Rruttamietertrag 496 140 ATFE00 505739 S07641 STl6od | 51568t HEER] SEUae | Seaais 532720
[lcallculaterischer Leerstand | 0% 1 0] | G0l | i | 00k | 0] | R 1 G | (0% | 0% | R
Leerstand Verlus 4961 4909 5037 5076 5116 51457 5098 5240 5923 5327
[ Tutal Netturnietert rug - 491°178 494901 U6 spses| soesom|  sirsee sge2s ]|  siwoms | seanss 527343
Retriehsknsten (RK)
[Verwaltungdoosten, Managment. fze (¥ Mettom ) 3 0% 14554 15027 15171 15317 15464 15'612 157462 15914 16'066 16221
Unterhu (% Anlagekosten) 0,50 44334 447150 45179 45613 481051 46493 24930 77300 47'845 48304
Ushriger Aufwand (% Nettomictertrag) 0.50% r4] 2500 2519 2538 2058 2578 21559 2620 24T 2664
Totale Betrichskosten A58 E2TTE EEED 3468 £4101 3 64'654 85301 85024 [ &7189
[Wetto Hendite (Net Cash Flow - Operation) | - | 42| amers| ansEv| 4w | 44nasd | aaswaz| qqeam e | 4sesn | 460204
Net Cush Flow (Operation - Belrieb) 229489 430625 43382 az0os | aauaaa | aaveas 249'322 aurgis | 4sennl 4607204
et Cash Flow (Reversion - Helmfall) (NCT / BR-Inflation) - - - - - - - - - 121100635
Tl Anlugekosten, ikl Grundstick (EEE4'E0 3
Net Cush Flow Eesyasa)| 420ame 432625 435827 430006 | 40434 | MSER v 357975 | 46501 | 17Si0E
et Present Valie (NPV) 1'991' 189
Intermul Rate of Return (IRE) 7.5T%|
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Projeki: Untersuchungsobjekt " Kreis 4" Datum 08.08.2012

8004 Ziiich Verantw. MH]|
[Unterlagen:  Baupline vom 25.08.2003

Samuliche Preise basieren auf Annahmen des Verfassers und sind in der Masterthesis hergeleitet.

Marktpreise basieren auf Auswertungen von Immocompass-Zahlen
Absender: Herr Jirgen Zimmermann, UBS Fund Manager erhalten 01.06.2012

Bestandsliegenschaft

Adresse: 8004 Ziirich

Eigentiimer: UBS Fond "Swissreal”

Bauzone: Wohnen zulfissig AZ:

Grenzabstand: Bestand

Lirmempfindlichkeitskataster: fiir Wohnen geeignet

Nutzung aktuell: Biiros, Mietwohnungen

Nutzung mdglich: Retail im EG / Mietwohnungen

Erschliessung vorhanden: Ja -

Altlastenkataster V erdachtsflliche: [Nein

Infrastrukturvertriige bestehend - [Nein

Besichtung am 01.06.2012 Begleitung

Bemerkung

Angaben zum Grundstiick

Land: 587|m2 (Messung aus GIS)

Fliiche Gebiiude 341}m2 (aus Bauplinen)

Brutto-Geschoss-Fliiche 1'790Jm2 (Gebiiudefliche x Anzahl Geschoss))

Anzahl Geschosse: 525

Gebiudevol. 5IA 416: 5'371 m3 (OK-OK ca. 3m)

0 m3 (ca) Nebengeb. 37371 m3 SIA 416

Verhiltnis HNF/BGEF: [ os03]memar
Bruttorendite Bestandsliegenschaft I 6.00%' Mlietertrag [ kapitalisiert wgl Experteninterview
HNF Mictwohnungen, gem. Bauplan | 772] 130138960 Vgl. Immocompass
199 2'316'000 kapitalisiert
HNF Biiros 665 260'172900 Vgl. Immocompass
143 2'881'667 kapitalisiert
HNF Retail (EG) [] 1000J0 Vgl. Immocompass
0 kapitalisiert
Total HNF 1'437 5'197'667 Bestand mit Land
Anzahl CHFE/m2(Stk)/p.a. Mietertrag / kapitalisiert
Keller und Lager, geschiitzt | 132] 30 10560
176000 kapitalisiert
PP Einstellhalle 1 ] - Jo
- kapitalisiert
PP offen [ 3] 1200|9600
160000 kapitalisiert
Total Mietertrag p.a. 20160
kapitalisiert 336000
Total GebiudewertMietertrag kapitalisiert 5'533'667 Bestand mit Land
Kennzahlen 9'427 CHF/m2 Land
3'091 CHF/m2 BGF
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Projeki: Untersuchungsobjekt " Kreis 4" Datum 08.08.2012
8004 Zirich Verantw. MH]|
Legende sehr positiv/ sehr gut ~ +++
positiv / gut +
unwichtig / neutral o]
Negativ -
Vorsicht! ---
Projektvariante 1 [Projektvariante 2
Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes Biiros erhalten, Wok sanieren U zu Wohnraum
Beschreibung Bewertung [Beschreibung Bewertung
Berecl hod
1.1 angewendete Berechungsmethode DCF [DCF
1.2 Ideales Berechnungsmodell DCF [DCF
1.3 Brutto Kapitalisi crungszinssatz Vermiety 6.00% 3%
[Erwartung Wertsteigerung Kreis 4 + [Kreis 4 +
Erwartete Gesamtrendite Kreis 4 + [Kreis 4 +
1.4 Preise CHF/m2/p.a. 260 320 340
1.5 Leerstandsrisiko 2% + 0.5% (o]
Lecerstand wihrund Umbau 4 Monate 0] ¢ Monate -
1.6 Wire Umnutzung rentabel? [0} [Uberpriifen ?
1.7 Zukunfiserwartungen Kreis 4 + [Kreis 4 +++
Wie wird sich die Mikrolage entwickeln? Kreis 4 + IK.r_eis 4 +
'Welcher Einfluss hat dic Nutzung auf Local Area? Kreis 4 + [Kreis 4 A
2. Gebiude
211 Gebiudetypus und -Charakter
reprisentatives Biirogebiude? Toplage?
in die Jahre gel Biirogebiude?
chemaliges Wohngebiiude? geeignet O~ sehr gecignet +
Zustand und Altersentwertung ‘Wohnungen sanieren + nach Umnutzung +++
212 Gesetzliche Rahmenbedingungen?
Ist eine Wohmmutzung erlaubt? Ja O/t Ta +H
Gibt es Ausnutzungsreserven? Nein 0] [Nein [o]
Ist das Gebiude denkmal hiitzt? Nein 0] [Nein [o]
Erfiillt das Gebiude alle gesetzlichen Auflagen Uberpriifen ? [Uberpriifen ?
[Engergieverbrauch? cher hoch - cher hoch -
Minergie / Leed-Zertifizierung? Andere? Nein - [Nein -
213 Signifikante Elemente am Gebiiude
Hat das Gebiude "Cachet”, Charme? 0 fwei chit (0]
Ist die Struktur des Gebiudes geeignet? O/+ ceignet +
Flichenveriinderung? Nein o) |Nein o]
Sind die Flichen fiir die Nutzung geeignet? O/+ Igeeignet +
Wo authéren mit der Sanierung? 0] [V orsicht! - - -
Ist cin Lift vothanden -> hhere Micte in den OG's Ja + Ta +
Sind zeitgemiisse Kiichen und Bider vorhanden? Nein - [Nach Umnutzung Ja +
Muss die Fassade ersetzt werden Nein 0] [Nein o]
5ind Balkon oder Dachterrasse zeitgemiiss? O+ [Nein -
[Kénnen Balkone an Fassade gehlingt werden 0] Ta +
Sind Parkplitze vorhanden Ja + Ja, nicht so wichtig. [¢]
Ist ¢in Ersatzneubau die bessere Losung? Nein o] [Uberpriifen ?
2.2 (Wie stark ist der Fingriff Kleine Sanierung [0} [Umnutzung+ Sanierung | -
2.3 Investitionen cher gering realtiv hoch -
Fazit Kosten Uberpriifen ? [Uberpriifen ?
3. Lage
3.1 Hat Mikrolage den Entscheid beeinflusst? [0} +++
3.2 Relevante Lagefaktoren: 1. Zentralitat
Erschliessung mit sffentlichem Verkehr Tram, Bus 400m + +
Niihe zu Hauptbahnhof +++ +++
[Erschlicssung fiir individuellen Verkehr Autobahn < 2km + [weniger wichtig +
Kunden in der Niihe [¢]
[Einkaufsmdglichkeit, Shoppin: 300m + +H+
Kultur: Oper, Theater, Kino 0 fwei chiti; 3=
Freizeitmiglichkeit, Ziirichsee, Sihl o) +
Schule 1.-6 Klasse 500m 0 +
Ruhiger Innenhof 0] fwi chi: A=
Aussicht [¢] schr wichtig +
Besonnun o] sehr wichtig +
Griinraum in unmittelbarer Nithe o) fwi chi; +
Fazit Erirag |erwarteter Ertrag /m2/p.a. (Lage, Lage, Tage) +++
Benchmark im Quartier (nach Immocompass) 260-300/300-340 [300-340
Archiv- und Kellerrfume (nach Immocompass) 85.-/m2 lim Mietpreis enthalten
Total Ot +
4. Vermarktung
4.1 Leerstand? Nein 0] [Nein +
4.2 Wie werden die Fliichen am Markt absorbiert? cs geht so O+ ohne Probleme +++
5. Organisation und Investitionsziele
5.1 Organisation Bauherr, Investor, Projektentwickler + +
3.2 Investitionszicle langfristig halten + [Umnutzen, langfristiz +++
3.3 Rolle der Investoren und Banken iy [Daran interessiert +
6. Diverses 0] O
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Kostenschiitzung Projektvariante 1 Biiros erhalten, W ohnungen sanieren
Projelst: Untersuchungsobjekt "Kreis 4" Datum 08.08.2012
8004 Zirich Verantw. MH]
Ubertrag CGrundstiick m2 587 AZ Bestand
BGF m2 F790 Verh. HNF/BGF 0.803
Gebiudeval. SIA 416 m3 5371 HNFm2 772
PP Einstellhalle 2] PP ofien 8
Biiros erhalten, Wohnungen sanieren Kosten chf. Verhiltniszahlen
BKP Kostenart CHF/m2 BGF % v, AK
0 Grundstiick Ubertrag
Grundstiickkosten CHF/m2 9427 5'533'667 3091 82.01
Notariats- und Staatsabgaben 0.00% 0 1] STWEG 3%
Mehrwert/Erschliessungsabgaben
Erschliessung ansserhalb Grundstiick 0
Diverses
Total Grundstiickkosten 3'333'667 3'091 82.01

1 Vorbereitungsarbeiten (Schiitzung d. Verf.)
Untersuchungen, Vorbereitungen, Sicherungen
Abbriiche und Anpassungen
Spez. Fundationen, Baugrubenumschliessung
Total Vorbereitungskosten $0'000 435 1.19

2 Gehiiude (Schiitng d. Verl.)

Geb#ude CHF /m2 BGF 349 Schatzung Verfasser]
oder CHF/m3 SIA 416 116 625'000 Schatzung Verfasser|
Einstellhalle Kosten/PP 0 0
PP offen 0 0
Total Gebéude (exkl. Honorare) 625'000 349 9.26

3 Betriebseinrichtungen (Schitzung d. Verf.)
XXX 0
Total Betriebseinrichtungen 0 0 0

4 Umgebung (Schiitzung d. Verf.)

Umgebungsarbeiten 10'000
Total Umgebung 10'000 6 0.15
Zwischentotal Erstellungskosten BKP 1-4 715000 399 10.60

S Baunebenkosten und Honorare (Schiitzung d. Verf.)

Bewillig. Geb. NK, Versich. (BKP 1-4) 50'050 85 0.74| 5ol 7%
Honorare Dritte (Arch. Bauing, FP) (BKP 1-4) 107250 183 1.59] soll i5%
Rigiko Bau 35'750 61 0.53] soll 5%
Total Baunebenkosten 193'050 108 2.86

6 Finanzierungskosten Monate Zins
Grundstiick (EK+FK) 3.0 3.00% 41'503 sl 3%
Baukredit 3.0 3.00% 3'405 50%
STWE Kosten, Geometer, Notar 0
Finanzierung nach Bauende 1]
Schuldbrieferrichtung 0
Total Finanzierungskosten 44'908 25 0.67)

7 Gemeinkosten Projektentwicklung

Budget Projektentwicklung 2.00% 134955 wom Anlagelcosten solf 2-3%
Kosten P-Mngt.(Baukosten inkl. Finanz) 0.50% 4765 sl 05%
Total Gemeinkosten Projektentwicklung 139'720 78 2.07)

§ Vermarktung

Verkaufsprovisorium (Verkaufsertrag) 2.00% 0 soll 295
Verm.kosten Drnitt (Inserat, Modell, Doku) 0.50% 0 soll 19%
sonstice Kosten 0

Total Vermarktungskosten 0 0 0.00

9 Vermietnng

Erstvermietung Prov. (von Mietertréigen) 5.00% 20'997 Annshme 5026 safl 1028
Verm.kosten Dritt (Werbung, Doku etc.) 2.50% 10499 Annahme 50% soll 5%%
Mietzinsgarantie 0

Total Vermietungskosten 31'496 18 0.47
Zwischentotal BKP 5-9 409'173 229 6.06

Total Erstellungskosten (exkl. MWST) 1'124'173 628 16.66
Mehrwertsteuer 8%

Total Erstellungskosten (inkl. MWST) 17214'107 678 17.99

Total Anlagekosten, inkl. Grundstiick 6747774 3769 100
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DCl!'—Beredmung Projektvarlante 1 Bilros erhalten, Wohnungen sanleren
Projekt: Untersuchungsobjekt "Kreis 4" Datum 08082012 he Preise basieren auf’ des Verfasser
2004 Zirich Vermitw. MH und sind in der M; herg, Tarkip
b asieren auf A Immo ass-Zahlen.

Anlagekasten (Dberirag aus Kostenschetzng) Ttrige Eap talisieningssatz/BR.
Tatal Grisdstuckkaston SS336ET tzung bisher Nufzungnen  m2 HNF_CHFim2fa  Erragpa Gebaudewert
Total Erstellungshosten (wkl, MWET} [FECH T 320 247040 4117333
Tital Anlagekasten, ikl Grndsnick 7T 665) 260 172500 2881667
Vermeibare HNF i'4i7 of 1'000] [} ]
Tlnintrag ek 2 HNF 245 1437 292 419940 GIF000
(Gesarnte Investiticrskosten A2 HNF Phaae Anzahl CHE/m2(Stk)ip.a
Bt Geschoss-fidohe 47 132 &0 10'560 176000
Erstellungskoster fm2 BOE 78 o - 1] o
|Gesepnte Imvestiticnakosten finld HNF TR & 1260 2600 1600000
[ Arcsrndenergy Bestard [Lotal Midertragp o 440100

[Total Gebaudew etertrag k: 1s1ert T'335000
8084 indeierte Inflation (e nach Hutzung) Verkuul Stock werk vigenturm

Leerstand I Ut ung neu
surniert

wie bisher
wie bisher

[Verwalungskortm, Mg Gee 0% Ntlor)
[Unterhalt (4 Anlagekosten)

Uebriger Aufwand (% Nellooi

2084

200

Diskontie alz 6.00%3)
ll?——'# —
L

D0

SR

|4l Preise in ChE--

Jahir [ 2003 [ 2004 T 205 T 2m6 [ 2007 [ 2008 [ 2009 [ 2020 [ 20m T 2022 [ 2003
00% ind emerte Inflaticn (| nach Nutzung) | PR | 0,557 .56 0.6 0.56%0] R | EE | 0.96%| 056 05654
‘Wohnflachen HNF m2 T T2 TTL Err T2 THE| T v i) 2 R
Wohnen Mieterirage'm2 HENF/p .a nicht index 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320 320
Wihnen Br shertrag 247040 247040 2470401 247'04 247040 2477040 24704 247040 24704 D) 247040 24704
[Buro/PraxisFanzle HNF ol 665 G5 665 665 G5 665 665 G635 665 665 455
[Furo/PraxisFanzle: Mustertrageim? HNFipa midexiart 260 2452 265 268) 270) 273 275 23] 281 283 286,
BiroPrazesFanzle Brdlomictedra 172000 174" ED) /a6 17757 1JOE3E] 15817340 183'101 124'855 1E5A634] 182425 190'234
Feetailflachen HMF m2

[Fetul Mrctertrigefind HWEpa mdexiert 1000 1010 109 10Ee 11350 1'045 1'059 1'DER 1'075 1'020 1100
Eetuil Bruttormicterirag [ 0| 0] 0) 0| 0] 0] 0 ) ) o
Phase Mictedtragsunterbruch 4 Monle D6

Total Bruttomietertrag 281360 | 421500 423276 424557 426676 428400 430141 431652 433'674 435465 437274
reulboulatonscher Leordand 2,000 200 20004 20084 2000 ) 2 O0RG] 2. D0 2R 2 008 2.00%%
Leerstand Verlugt 627 2432 2466 455 £534 2568 a0 PE3E 2673 2703 4745
Total Nettomietertrag 275733 | 413168 414'810 416'468 418142 419'832 421'538 423°261 425'000 426" 756 428'52%
|Betriehskosten (RE)

Verwalluingslosten, Managment fiee (3 Mettom ) 3 DR 2441 2522 a0 FGEE 2770 2354 93 P25 91 199 FLET7
Unterhalt (4 Anlagekosten) 1.00%% G478 G126 8780 SF440 TOU10E T07TS 7145 72145 T8 73537 T4'243
Uebriger Aufwand (% Nettormetertrag) 05004 1'407 2108 116 125 2133 2'142 '35 2'15% 2'168 177 185
Totale Betr iehsk 17'325 JET5S 7500 A5 21008 21'775 B2 83'329 211 913 25716
Mettn Rendite (et Cash Flow - Operation) | 1e0407 | azeq12 | sasan | asen7 | asmiaa] assost | asswewn | asessz | 30853 | 341845 ] 340913 |
[Net Cash Fimw {Operation - Betrieb) 195407 334412 335311 336217 3371133 338'057 338990 339P32 340'283 [ 341'843

et Cash Flow (Reversion - Heimfall) (NOF / BR-Inflation) [

Totul Anlagekosten, nkl Grundstiick (BT reichiste Saneruny

et Cash Flow (6'540°367)| 3347412 335'311 336'217 337133 332057 338000 330032 340'853 341'843

et Present YValue (MI'Y)
Internal Rate of Retum (TRR) 5274
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Kostenschiitzung Projektvariante 2 Umnutzung zu Wohnraum
Projekt: Untersuchungsobjekt "Kreis 4 Datum 08.08.2012
8004 Ziirich Verantw. MH]
Tihartrag Grundstiick m2 587 AZ Bestand
BGF m2 1790 Verh. HNF/BGF 0.803
Gebdudevol. STA 416 m3 5371 HNF m2 1437
PP Einstellhalle ] PP offen 3

Umnutzung zu Wohnraum

BKP Kostenart Kosten chf. Verhaltnizzahlen
CHF/m2 BGF %% v, AK|

0 Grundstiick Ubertrag
Grundstiickkosten CHF/m2 9427 5533067 3091 64.03
Notariats- und Staatsabgaben 0.00% 1] 0 STWEG 3%
Mehrwert/Erschliessungsabgaben
Erschliessung ansserhalb Grundstiick 0
Diverses
Total Grundstiickkosten 57533667 3'091 64.03

1 Vorbereitungsarbeiten (Schiitzung d. Verf)
Untersuchungen, Vorbereitungen, Sicherungen
Abbriiche und Anpassungen
Spez. Fundationen, Baugrubenumschliessung
Total Vorbereitungskosten 150'000 84 1.74

2 Gebiinde (Schiitzung d. Verf.)

Gebiude CHF /m2 BGF 1'005 riickwiartsgerechnet|
oder CHF/m3 SIA 416 335 1'800'000 rickwirtsgerechnet
Einstellhalle Kosten/PP 0 0
PP offen 0 0
Total Gebiude (exkl. Honorare) 1'800'000 1'003 20.83

3 Betriebseinrichtungen (Schiitzmng d. Verf)
XKX 0
Total Betriebseinrichtungen 0 0 0

4 Umgebung (Schitzung d. Verf.)

Um gebungsarbeiten 20'000
Total Umgebung 20'000 11 0.23
Zwischentotal Erstellungskosten BKP 1-4 1"970° 000 1'100 22.79

S Baunebenkosten und Honorare (Schiitzung d. Verf.)

Bewillig. Geb. NK, Versich. (BKP 1-4) 137900 77 1.60) scll7 23
Honorare Dritte {Arch. Bauing, FP) (BKP 1-4) 295'500 165 3.42| soif 15%
Risiko Bau 98'500 55 1.14) sall 5 23
Total Baunebenkosten 531'900 297 6.15

6 Finanzierungskosten

Monate Zins
Grundstiick (EK+FK) 6.0 3.00% §3'005 0.96| =oil 3%
Baukredit 6.0 3.00% 18'764 50% 0.22
STWE Kosten, Geometer, Notar 23'000 0.29
Finanzierung nach Bauende 0
Schuldbrieferrichtung 0
Total Finanzierungskosten 126'769 71 1.47]

7 Gemeinkosten Projektentwicklung

Budget Projektentwicklung 2.00% 172850 von Anlagekosten 2.00| solf 2-3%
Kosten P-Mngt.(Baukosten inkl. Finanz) 0.00% 0 0.00] safl 0.5%%
Total Gemeinkosten Projektentwicklung 172'850 97 2.00

8§ Vermarktung

Verkanfsprovisorium {Verkaufzertrag) 2.00% 0 0.00] sofl 2%
Werm.kosten Dritt (Inserat, Modell, Doku) 0.50% 0 0.00] saill 1%
sonstige Kosten 0 0.00

Total Vermarktungskosten 0 0 0.00

9 Vermietung

Erstvermietung Prov. (von Mietertrigen) 10.00% 51'364 0.59
WVerm.kosten Dritt (Werbung, Doku etc.) 5.00% 25'682 0.30
Mietzinsgarantie 0 0.00

Total Vermietungskosten 77046 43 0.89
Zwischentotal BKP 5-9 908'566 S08 10.51

Total Erstellungskosten (exkl. MWST) 2'878'566 1’608 33n
MMehrwertsteuer 8%

Total Erstellungskosten (inkl. MWST) 37108'851 1737 35.97

Total Anlagekosten, inkl. Grundstiick §'642'518% 4’828 100
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DCF-Berechnung Projektvariante 2 Umnutzung zu Wohnraum
[Projekr: Untersuchungsobjekt " Kreis 4" Datum 08082012 Shmtliche Preise basieren auf Annahmen des Verfasser
2004 Zonch Verantw. MH und sind in der hergel kit
basleren auf A vion Immoc, 5-Zahlen.
L lagetiosien (Uberirag ans Kostenschdinug) Eapitalisierungssate/BR 5.00%| Itig
Tatal Grundstuckkasten E zungnen m2HNF  CHF/m2fa  Erfragpa Gebaudewert
[Total Erstel] (irskl. MWET) B Tl Lo 2IIA0 2480800
Total Arlageikoster, ik, Cirunartick £642751 8 hn en 200600 40129000
Brre HNE g5 1 20000 1'800°000 EG
Linngmngskorten /md HNF 210483 1437 357 513640 10272'800
Creame i 2 TINE 4014 Anzahl CHF/m2(Stk¥p.a
fnatto Grachass Flache i 70 132 - 0 0
2 rsteilurzakaston fnid BEE 1737 o - 1] ]
Gesamte Irvestitionskosten A HNF 4828 E:d 1'500 12000 2400000
drsnutang Hestard S25'640
[Total Grebanderw et Mietertrag, kapitalisiert 0512800
&0% indexierte Inflaticn (je nach Nutzung) 1.20% auf Stockwerkelzentum
leallulatorischer Leerstand 0 : bisher TSutzUng nen
D @ 5.00%) cunivrL
Eeu } [V nhnen
[V erwaltun, fee (6 Meltom ) EX INeu
[Unterhalt (4 Anlagekosten) 1]
Uebriger Aufweand (% Nettormetertrug) 0.
|&lle Presse in Chi-- | 32
Werkanfsg 1 i % auf F
[Jahr [ 2012 T 2004 [ 2005 T 2006 [ 2007 [ 2008 [ 2019 [ 2000 | 2001 [ 202 T 2003
5085 indexierte Inflation (e nuch Nutzung) | nosse] o] A | | 0 96| [ | 096 | e | 0,088
Prohn il chen HNF m2 697 697 = 97 97 97 £57 657 57 67
Welmen Miclatrigerng HNEp.@ L e 320 320 320 320 320 320 320 320 EF] 320
Wehnen Bn i e T AL TER040) 223040 23040 PR e T AL
GrofP sy Faglen IME m2 530) 550 550 550 551 530) 550) 550 550 550
urofPraxis/Kanzle: Mietertrige/m?2 INFp.a nicht index 340 340 340 340 34 340] 340 340 340 340
uroPrazisFansle: Brottomieterts 200'600]  200E00) 200600 200600 2006 200060 200'600) 200600 2006 200'600)
eLailllachen TINF mi 150 151 153 154 156 157 160 16 163 165
ndexert 00 E06 612 617 623 623 41 £ 654 =]
S0MC00) 21736 S3506] F5'310) 27143 SHO23) 102881 104065 106868 108'55 1
& Maonate 0.50]
[Total Bruttomietertrag zseaa0 | 515376 517146 5150 530759 532663 524'573 526521 52505 530528 532591
kalkulatorischer Leerstand 0 50%| 0500 050 0 500 0 506%) 0 508 050 0.50%) 05004 0. 5065 050
L eerstand Verlust 1284 2577 2586 21555 2'604 2613 2623 2633 2643 2653 2'663
Total Nettomietertrag 255536 | 5127 S14'560 516355 SIFI85 | 0050 | 521950 SRR SISE6s | S2TRIG S29°928
|Betriebsknsten (BE)
[V erwaltun pelosten, Managment. fee (84 Nettom ) 3 00l 7705 15461 15610 15760 15911 16064 168213 16374 16531 PG5S 16550
[Unterhalt (%6 Anlapekosten’ 0502 A3213 EERE A A4H6Y B 45327 A5 TG A6201 5 7053
[TTehriger Aufwand (% Nettomistertrag) 0502 1254 2577 25 2555 EEE] e 263 7633 63 P53 Il
Totale Betriehskosten Bl I 61623 62401 6258 63473 64168 64768 65375 65967
etto Rendite (Nel Cash Flow - Operation | 24es47| asisae | gspa7 | asswess | gssoon | 4sedT7 | 4sTes | asvi2o0]  derams] dertemv | 463322
et Cash Flow (Operation - Betriel) 246547 | 4519 452737 453054 455201 456477 | 457763 455120 e RS 63300
et Cush Flow (Reversion - Heirmfall) (NCF / BR-Inf ht ion) - - - - - - - - - 12" 1TEER0
T'otal Anlagrkosten, inkl Grundstick
et Cash Flow 451°549 4527737 453955 55200 | 456477 | 4573 4507120 germg | aslww | 17es6013
et Present Value (NPV) 2616022
ntemal Rate of Remm (TRE) B.49%0|
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Projekt: Seestrasse 333 Datum 08.08.2012
8002 Ziirich Verantw. MH]

[Unterlagen: Inserat Homegate, vom 14.06.2012
Siamtliche Preise basieren auf Annahmen des Verfassers und sind in der Masterthesis hergeleitet.
Marktpreise basieren auf Auswertungen von Immocompass-Zahlen

4754 CHF/m2 BGF

Absender: - erhalten -
Bestandsliegenschaft
Adresse: Seestrasse 353, 8002 Ziwwich
Figentiimer: PSP Swiss Property
Bauzone: Wohnen zuléssig AZ: aus BZO Ziirich
Grenzabstand: Bestand
Lirmempfindlichkeitskataster: fiir Wohnen geeignet
Nutzung aktuell: Leerstand, Biirovermitung nicht erfolgreich
Nutzung mdglich: Retail im EG / Mietwohnungen
Erschliessung vorhanden: Ja -
Altlastenkataster Verdachtsflliche: - Nein
Infrastrukturvertriige bestehend - Nein
Besichtung am 11.05.2012 Begleitung
Bemerkung PSP Swiss Property kann aus Anlagestrategischen Griinden nicht umnutzen
Dieses Beispiel untersucht fiktiv, ob es eine anderen best owner gibe.
Angaben zum Grundstiick
Land: 3'420}m2 (Messung aus GIS)
Fliiche Gebiiude 27350jm2 (Messung aus GIS)
Brutte-Geschoss-Fliiche . 5000|m2 (aus Inserat Homegate)
Anzahl Geschosse: 5]% + UG/Einstellhalle
Gebiudevol. 51A 416: 28'000 m3 (OK-OK ca. 3,5m)
0 m3 (ca) Nebengeb. 28'000 m3 SLA 416
Verhiltnis HNF/BGF: aus Pliinen geschitzt
Bruttorendite Bestandsliegenschaft I 6.50%' Mietertrag / kapitalisiert
HNF Mietwohnung en | of 320]0 Vegl. Inmocompass
199 0 kapitalisiert
HNF Biires (Homegate) 6@00' 350]2380000 Vgl. Immocompass
143 36'615'385 kapitalisiert
HNF Retail (EG) d 500]0 Vgl. Inmocompass
0 kapitalisiert
Total HNF, aus Inserat Homegate 6°300 36'615'385 Bestand mit Land
Anzahl CHF/Stk. oder m2/p.a. Mietertrag / kapitalisiert
Keller und Lager, geschiitzt | lml 30 |s0000
1230'769 kapitalisiert
PP Einstellhalle 1 0] - Jo
kapitalisiert
PP offen [ 0] 1200 12000
184'615 kapitalisiert
Total Mietertrag p.a. 92000
kapitalisiert 1'415'385
Total Gebimdewert,Mietertrag kapitalisiert 38'030'769 Bestand mit Land
Kennzahlen 11120 CHF/m2 Land
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Bewertungskriterien des Untersuchungsobjektes
Projeki: Seestrasse 353 Datum 08.08.2012
8002 Zurich Verantw. MH]
Legende schr positiv / schr gut +++
positiv / gut +
unwichtig / neutral O
Negativ -
Vorsicht! .-
Projektvariante 1 Projektvariante 2
Bewer! kriterien des Untersucl bjektes Biiros vermieten, heutiger Zustand Umnutzung zu Wohnraum
Beschreibung Bewertung Beschreibung Bewertung
1 Berech thod
1.1 ar dete Berect thode DCF DCF
1.2 Ideales Berechnungsmodell DCF DCF
1.3 Brutto Kapitalisi erungszinssatz Vermicetung 6.50% 5%
Erwartung Wertsteigerung Kreis 2 + Kreis 2 +
Erwartete Gesamtrendite Kreis 2 + Kreis 2 +
1.4 Preise CHF/m2/p.a. 330 400
1.5 Leerstandsrisiko 4% + 3.0% Q
Leerstand withrund Umbau 0 Monate O 13 Monate -
1.6 ‘Wiire Umnutzung rentabel? Uberpriifen i Uberpriifen ?
1.7 Zukunftserwartungen Kreis 2 + Kreis 2 +++
'Wie wird sich die Mikrolage entwickeln? Kreis 2 + Kreis 2 +++
Welcher Einfluss auf Nutzung hat dic Local Arca? Kreis 2 + Kreis 2 +
2. Gehilude
2.1.1 Gebiiudetypus und -Charakter
repriisentatives Biirogebiude? Toplage?
in die Jahre gekommenes Biirogebiude? Schr gecignet + (Uberpriifen ?
chemaliges Wohngebiude?
Zustand und Altersentwertung O nach Umnutzung +++
212 Gesetzliche Rahmenbedingungen?
Ist eine Wohnnutzung erlaubt? Annahme: Ja 0 Ta, Lirm noch unklar +
Gibt es Ausnutzungsreserven? Nein O Nein Q
Ist das Gebiude denkmalgeschiitzt? Nein o} Nein (0]
Exrfiillt das Gebiiude alle gesetzlichen Auflagen ‘Wahrscheinlich + Uberpriifen ?
Engergicverbrauch? hoch - Nach Umnutzung +++
Minergic / Leed-Zertifizierung? Andere? Nein - Nach Umnutzung +
2.1.3 Signifikante E1 am Gebiude
Hat das Gebiude "Cachet”, Charme? Nein o] Nach Umnuizung +++
Ist die Struktur des Gebiiudes geeignet? Ja s Uberpriifen -
Flichenveriinderung? Nein O Uberpriifen -
Sind die Flichen fiir dic Nutzung geeignet? Ja + Uberpriifen -
Wo authéren mit der Sanierung? Vorsicht! .-
Ist ein Lift vorhanden -> hihere Miete in den OG's Ja + 2. Treppenhaus mit Lift | -
Sind zeitgemisse Kiichen und Biider vorhanden? Nein -
Muss die Fassade ersetzt werden Nein Q Ta -
Sind Balkon oder Dachterrasse zeitgemiisse [Unbedingt erginzen -
Konnen Balkone an Fassade gehiingt werden o} Ta +
Sind Parkplitze vorhanden Ta + Ja, weniger wichtiz (0]
Ist ein Ersatzneubau die bessere Losung? Nein Uberpriifen ?
2.2 Wic stark ist der Eingriff keine Massnahme realtiv hoch -
2.3 Investitionen keine realtiv hoch -
Fazit Kosten keine Kosten o} realtiv hoch -
3. Lage
3.1 Hat Mikrolage den Entscheid beeinflusst? O +++
3.2 Rel te L en: 1. Zentralitit
Erschliessung mit $ffentlichem Verkehr Tram, Bus 150m + +
Nihe zu Hauptbahnhof O weniger wichtig (o]
Erschliessung fiir individuellen Verkehr Autobahn < 3km i weniger wichtig +
Kunden in der Nihe O
Finkaufsmoglichkeit, Shopp 200m I T
Kultur: Oper, Theater, Kino O wichtig +
Freizeitmbglichkeit, Ziirichsee, Limmat + 4
Schule 1.-6 Klasse 2500m Q [o]
Ruhiger Innenhof O wichtig -
Aussicht ¢] schr wichtig +++
Besonnun O schr wichtig +
Griinraum in unmittelbarer Nihe Q wichtig +++
Fazit Ertrag |erwarteter Ertrag /m2/p.a. (Lage, Lage, Tage) Uberpriifen Q Uberpriifen (0]
Benchmark im Quartier (nach Immocompass) 250-450 320-500
Archiv- und Eellerriiume (nach Immocompass) 85.-/m2 im Mietpreis enthalten
Total +
4. Vermarktung
4.1 Leerstand? Im Moment 100% .- Nein +
4.2 Wie werden dic Fliichen am Markt absorbiert? schwierig - ohne Probleme +++
S. Organisation und Investitionsziele
5.1 Qrganisation Bauherr, Investor, Projektentwickler --- nicht méglich ---
5.2 Investitionszicle langfristig halten O nicht méglich - - -
3.3 Rolle der Investoren und Banken
6. Diverses o] O
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Kostenschiitzung Projektvariante 1 Biiros vermieten, heutiger Zustand
Projekt: Seestrasse 353 Datum 08.08.2012
8002 Zirich Verantw. MH]
Ubertrag CGrundstiick m2 31420 AZ Bestand
BGF m2 8000 Verh. HNF/BGF 0.850
Gebiudeval. SIA 416 m3 28000 HNFm2 o
PP Einstellhalle 2] PP ofien i0
Biiros vermieten, heutiger Zustand Kosten chf. Verhiltniszahlen
BKP Kostenart CHF/m2 BGF % v, AK
0 Grundstiick Ubertrag
Grundstiickkosten CHF/m2 11120 38030755 4754 100.00
Notariats- und Staatsabgaben 0.00% 0 1] STWEG 3%
Mehrwert/Erschliessungsabgaben
Erschliessung ansserhalb Grundstiick 0
Diverses
Total Grundstiickkosten 38'030°769 4'7354 100.00
1 Vorbereitungsarbeiten (Schiitzung d. Verf.)
Untersuchungen, Vorbereitungen, Sicherungen
Abbriiche und Anpassungen
Spez. Fundationen, Baugrubenumschliessung
Total Vorbereitungskosten 0 0 0.00
2 Gehiiude (Schiitng d. Verl.)
Geb#ude CHF /m2 BGF 0] Schatzung Verfasser]
oder CHF/m3 SIA 416 0 0 Schatzung Verfasser|
Einstellhalle Kosten/PP 1] 1]
PP offen 0 0
Total Gebéude (exkl. Honorare) 0 0 0.00
3 Betriebseinrichtungen (Schitzung d. Verf.)
XXX 0
Total Betriebseinrichtungen 0 0 0
4 Umgebung (Schiitzung d. Verf.)
Umgebungsarbeiten 0
Total Umgebung 0 0 0.00
Zwischentotal Erstellungskosten BKP 1-4 0 L] 0.00
S Baunebenkosten und Honorare (Schiitzung d. Verf.)
Bewillig. Geb. NK, Versich. (BKP 1-4) 1] 0 0.00] soif 7%
Honorare Dritte (Arch. Bauing, FP) (BKP 1-4) 1] 0 0.00] s/ i5%
Rigiko Bau 0 0 0.00] sl 5%
Total Baunebenkosten 0 0 0.00
6 Finanzierungskosten Monate Zins
Grundstiick (EK+FK) 0.0 3.0% 0 solf 3%
Baukredit 0.0 3.0% 0 50%
STWE Kosten, Geometer, Notar 0
Finanzierung nach Bauende 1]
Schuldbrieferrichtung 0
Total Finanzierungskosten 0 0 0.00
7 Gemeinkosten Projektentwicklung
Budget Projektentwicklung 0.00% 0 wom Anlagelosten solf 2-3%
Kosten P-Mngt.(Baukosten inkl. Finanz) 0.00% 0 sl 05%
Total Gemeinkosten Projektentwicklung 0 0 0.00
§ Vermarktung
Verkaufsprovisorium (Verkaufsertrag) 2.00% 0 soll 295
Verm.kosten Drnitt (Inserat, Modell, Doku) 0.50% 0 soll 19%
sonstice Kosten 0
Total Vermarktungskosten 0 0 0.00
9 Vermietnng
Erstvermietung Prov. (von Mietertréigen) 0.00% 0 safl 1028
Verm.kosten Dritt (Werbung, Doku etc.) 0.00% 0 soll 5%%
Mietzinsgarantie 0
Total Vermietungskosten 0 0 0.00
Zwischentotal BKP 5-9 L] 0 0.00
Total Erstellungskosten (exkl. MWST) L] 1] 0.00
Mehrwertsteuer 8%
Total Erstellungskosten (inkl. MWST) 0 0 0.00
Total Anlagekosten, inkl. Grundstiick 387030°769 4754 100
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DCF-Berechnung Projektvariante 1 Bilros vermieten, heutiger Zustand
Frojekt: Seestrasse 353 Datum 08082012 Preise basieren auf A des Verfasser
8002 Zirich Verantw. MH und sind in der Masterthesis hergeleitet. Markipreise
basleren auf Auswe I ass- Zahlen.
(Anlagetasten (Ubertrag aus Kostenschiitznng) | fige Fap talimenmgs=atz/BR. 1 gl
Tatal Grandstuckkasten 3030789 [Hutzung bisher e m2HNF _ CHFfm2/sa  Ertragpa et
Tatel Erstellungshasten {inkd, MWET) [HMF Misbwohnungen 0 0 o
Total Anlagekosten, mil, Grundriick JEOHITER [HNF Edros (Homegate) Lol 2380000  3€615385
Vermietbare HNE a0 HNF Retail (EG) of £ 0 [}
Limryirurgstosten /nd HNF - ZEw G800 36615385
Gesamte Ivestitionskosten /m2 HNF 51503 Anzahl CHF /3
|Bruto-Geschass-Flache £000 1000 & 20000 11230765
fosten A BOF - (4 - Q o
Gegamte Irrvestitionsk ‘m2 HNF 4754 i 1o 12000 124'615
| Arsrmumamg Bestand 2472000
38030769
Nutzung net
wie bisfier
Verkaufsgewinn in % auf Ertrag L5
[T [ T 5614 [ 5is [ o6 [ o0 | o [ sow [ 5050 [ osr [ 2o T ams |
0% mdeierte Inflation 1 0.5%] 0.96%)| 0.56%] EEED | FEER | = | R | [EER | GEED| FEED | 0,954
W etnflachen HNE m 0 ) ) ) o] o] 0 ) 0 of 0
(Wehnen Mietertrage'm2 HNFip.a nicht mdex 320 320 320 3201 320] 3@ 320 320 320 320 3200
Wohnen Bruttornistertrs 0| 0| 0] 0] [ 0 0| 0| i 0| 0
EBuro/Pruxis/Kanzler HNF m2 6500 6500 £'500) & E0) FEN [ [ [ 6500 G500 G300
[BuroFraxs/ianzie Misterrage'm2 HNF/ip a indexiert 350 353 357 360 364 367] Exil 374 374 381 385
Bure/PraxisHanzlei Bruttomictertrag 235000 2a02848] 2429915 2wavaod] 247271 raveass]  rseoa2l|  2sawerd] asemoes| 25937 2618607
F.etailflachen HNF m2 - - - - - - - - . - .
Ruetail Mietertrage/m2 HNFip.a indexiert 500 505 510 515 519 524 530 535 540 545 550
Retail Eruttomietertra ¢ 0| 0] 0] 0 [} ¢ 0| 0 [} [}
[Fhase Mistertragsunterbruch 0 Menate 1.00]
Tatal Bruttomietertrag TIWO00 | 2400845 | 2425915 | 244P204 | 2412716 2496455 | 252042l | 254617 | 2anooAs | 259308 2615607
kabrulaterischer Leerstand 4 00%) 4 00 4 DO 4 DO 4 0084 4 0% 4 D% 4 DOV 4 D0 4.00%)
Leerstand Verlust 957200 5114 57037 97965 95858 100517 101753 102762 103748 104744
Total Nettomietertrag IBHE00 | 2'506'734 | 2328879 ] 2'351'236 21356596 2419604 |  2'2'832 2'H66'283 2489950 513863
Betriehe (BE)
Verwallungskodten, Manugment fre (¥ Nettom ) 3.00% 71400 72085 12777 73476 74181 74894 75613 76338 77071 781 76558
Unterhalt (% Anlagekosten) 1.50% 570462 575938 581467 SET049 597 598375 604119 605918 615774 621'685 627653
Uebriger Aufwand (% Mettomnictertrag) 0.50% 11900 12014 12'130 12'246 12364 127482 12602 12723 12'845 12:969 13093
Totale Betriebskosten 653762 SE0038 568374 72771 79230 685750 £52334 SSERE0 705'650 T12'465 T1#305
[Netto Rendite (et Cash Flow - Operation) | vesroag| leseews | 1'662'505] le7edes| eswsTe| 1710846 | 1720 10743ws2 | 1'7e0'sed | 177795 | 1'04550
Net Cash Flow (Operation - Betrich) re3voss|  vesssos | ves2sns | veiedss | vessia] 1710838 17a3esz | 17enses | 1777495 1794'559
Net Cash Flow - ) MCF / BR . - . - . . - . - 33859594
Total Anlagekosten, nkl Grundstiick (3030 nachste Sanenmp {S00R000)
Net Cash Flow 36090 31| 1646696 | 1662505 | 1678465 | I'694'578 | I'710846 | 1727270 | 143852 | 1'760'S93 | 1'777495 | 35154153
Mot Present Value (NEV) 6326568

Rate of Return (IRR)
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Kostenschiitzung Projektvariante 2

Umnutzung zu Wohnraum

Projelkt: Seestrasse 333 Datum 08.08.2012
8002 Ziirich Verantw. MH
Cihertrag Grundstiick m2 3420 AZ Bastand
BOFm2 S000 Verh. HNF/BGF 0850
Gebdudevol. STA 476 m3 28000 FNF w2 c'800
PP Einstellhalle 30 PP offern 10
Umnutzung zn Wohnranm
BKP Kostenart Kosten chf. Verhiltnizzahlen
CHF/m2 BGF % v, AK
0 Grundstiick Ubertrag
Grundstiicklkosten CHF/m2 11'120 38030753 4754 64.35
Notariats- und Staatsabsaben 0.00% 1] 0
Mehrwert/Erschliessungsabgaben
Erschliessung ansserhalb Grundstiick 1]
Diverses
Total Grundstiickkosten 380307769 4'754 64.35
1 Vorbereitungsarbeiten (Schiitzung d. Verf))
Untersuchungen, Vorbereitungen, Sicherungen
Abbriiche und Anpassungen
Spez. Fundationen, Baugrubenumschliessung
Total Vorbereitungskosten 700'000 88 1.18
2 Gebiinde (Schiitzung d. Verf))
Gebiude CHF /m2 BGF 1'520 rickwartsgerechnet
oder CHF/m3 SIA 416 429 12'000'000 riickwirtsgerechnet
Einstellhalle Kosten/PP 5'000 150'000
PP offen 1'000 10'000
Total Gebiude (exkl. Honorare) 12'160'000 1'520 20.57
3 Betriebseinrichtungen (Schiitmng d. Verf)
KXX 0
Total Betriebseinrichtungen 0 0 0
4 Umgebung (Schitzung d. Verf.)
Umgebungsarbeiten 150'000
Total Umgebung 150'000 19 0.25
Zwischentotal Ersiellungskosten BEP 1-4 13'010°000 1'626 22.01
5 Baunebenkosten und Honorare (Schiitzung d. Verf.)
Bewillig. Geb. NK, Versich. (BKP 1-4) 910700 114 1.54
Honorare Dritte (Arch. Baning, FP) (BKP 1-4) 1'951'500 244 3.30
Risiko Bau 650'500 81 1.10
Total Baunebenkosten 3'512'700 439 5.94
6 Finanzierungskosten
Monate Zins
Grundstiick (EK+FK) 12.0 3.0% 1'140'923 1.93
Baukredit 12.0 3.0% 247841 50% 042
STWE Kosten, Geometer, Notar 25000 0.04
Finanzierung nach Bauende 1]
Schuldbrieferrichtung 0
Total Finanzierungskosten 1'413'764 177 2.39
7 Gemeinkosten Projektentwicklung
Budget Projektentwicklung 2% 1182051 von Anlagekosten 2.00
Kosten P-Mngt.(Baukosten inkl. Finanz) 0.00% 0 0.00
Total Gemeinkosten Projektentwicklung 1'182'051 148 2.00
8§ Vermarktung
Verkaufsprovisorium (Verkanfsertrag) 2.00% 1] 0.00
Verm kosten Dritt (Inserat, Modell, Doku} 0.50% 1] 0.00
sonstige Kosten 0 0.00
Total Vermarktungskosten 0 0 0.00
9 Vermietung
Erstvermietung Prov. (von Mietertriigen) 10.00% 261'600 0.44
Verm kosten Dritt (Werbung, Doku etc.) 5.00% 130'800 0.22
Mietzinsgarantie 0 0.00
Total Vermietungskosten 392'400 49 0.66
Zwischentotal BKP 5-9 6'S00"915 §13 11.00
Total Erstellungskosten (exkl. MWST) 19'510°915 2'439 33.01
Mehrwertsteuer §%
Total Erstellungskosten (inkl. MWST) 21'0717788 2'634 35.65
Total Anlagekosten, inkl. Grundstiick 5971027557 7388 100

STWEG 3%

soll 7 %%
solf 15928
sall 5 %

soll 3%

sofl 2-3%%
3ol 0.5%8

s0ll 2%
soll 1%
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Kann durch die Umnutzung von Bilro- zu Wohnraum eine hihere Rendite erwirischaftet werden?

DCF-Berechnung Projektvariante 2 Umnuizung zu Wohnranm
Projekt: Seesirasse 353 Datum 08082012 Preise basieren auf A des
8002 Zorich Verantw MH und sind in der Masterthesis hergeleitet. Marktpreise
basieren aul Auswe oI ass-Zuhlen.
[(Anlagekosten (Uberirag aus Kostenscharzing) Fapalisermgsal bR g
Total O o 38030760 neu m2HNF __ CHFm2a Erdmgpa Gebiudewert
Total Ersteltngskosten (. WS 1) 210717738 [ENE Mietwohnungen ermict. s040f a00]  zoieon 40320000
Toral Ardagekosten, wll, Grundsiek 59902557 [HNF Buros (Homegate) - 0 0 U]
Ve micthare HNF [ HNF Retail (EG) u 11200) S00) 600000 12000000 B3
Ubirmuzungskosten /m2 HNF 3099 ewicht Durchsch. 800 385 2616000 523200000
Gesamte Imestitionsk Jm3 HNF 202 Anzahl CHF/Stk.
|Brnuto-Ceschoss-Flache FO00 400 - 4] 1]
Erstelhungskaten 2 BGF 2634 £/l 29000 60000 1200000
Gesamte Ivestitionskeaster /m2 HNE 71388 0 17200 12000 2400000
Arsratnrg Bestared 2'8;83‘00)
5377601000
1
3 CHF/m2 CHF Miste kaptialisiert
5.00% ors00]  4rssroco 8000
0 T000
3 1 14400/000 10000
0. _ 915 62280000
0. CHF/Stk.
| Alle Pretse in Chi.-- - 0
21000 E01000
1200 12'000
S23521000
AT
52 sall 10%
[Tahr | 2013 | o4 | 2015 | am6 | 2017 | 208 | 200 | 2020 | 20m1 | 2022 | 2023
&% mdeierte Inflation | = | P | g | e | e | | e | R | e | o | 1), G
'Wehnflachen HNF m2 5'040)] 5'040)] 5040} 51040 S04, 5'04 504 504 5'040) S1040] 51040
[Wotnien Mietertraga/ma HIE/p.a ‘nicht mdex 00 400) A00) 400 A0 300 a0 a0 400) 400 400
Wotnen Brultomistertra 201500 201 600 201 600 2016000 01800 201500 201500 201500 2016000 20160 2'016'000)
[BuraPrac o anzler HNF m2 ¥ ¥ [V L 0 [¥] [¥] [¥] [ [v] 0
Bare/Pracsanzle: Midertragem? HNEp a indexert 350 353 357 ca:l 364 361 31 314] 374 31 3s§|
Baro/Praxis/ianzle: Bruttomuetertra 0] 0] 0] o] 0 0 0| 0| 0 0 o
[Retarlflachen HNF m2 1200 1212 1223 1235 1247 1259 1271 1263 1255 1308 1320
Foetanl Mieleirageing FME/p.a ndenet 500 503 510 515 519 524 530 533 540 545 550
Retail Bruttomistertrs E00'000)] €575 623374 63540 4TS EE0153] &125e] [ €59'102] 712589 728337
[Mebenraume und FParkplatze indexiert F2000 72631 73360 740 TAEDS 75523 16248 TE9ED 77719 TEA6S TvE
[Fhiase Mistertragsunterbruch 15 Manate .00 075
Tatal Bruttamietertrag 2025200 | 2712763 | 27isded | 373ed63 | 2751616 | 27651037 27ieEs0 | 27vesel | 2E0I0sS 555
kabculatorschier Lesrstand 3 008 3 00 3.00%%) 3.00%% 3.00% 3.00%] 3.00%) 3 00 3.00%) 3.00%] 3.00%%)
Leerstand Verlusgt 60756 1383 B1'765 ) 22550 5295 E3 366 E3765 EEB BT
Tutal Nettomivterirag - 1964444 | 2esrmn | oeqmao ]| resean]| 2ee0ie | rempimz| meesaps| rowoar| romwas |  rTasam
|Betrichskosten (BE)
Verwallungskosten, Managment fee (% Netlom ) 3.00%] - Y756 £330 &1'928 E2523 &3123 £3729 54341 E4'958 65562 65711
Unterhalt (% Anlagekosten) 0.50%%| 255513 258350 301214 304106 307025 305972 312048 315552 318986 32048
Ushriger Aufwand (%% Nettormietertirag) 0.50%| - 10126 13564 13627 13652 13758 13826 13854 13064 14035 14108
Totale Betrichskosten N 3EE305 373253 3TETED 380320 3ETI0E 387527 351183 35475 358E03 402367
| ~ | iTsowoe] 2osi27] 2366959 2275089 ] 2oms220] I294656] Ta04502] Tal462 ] Tac4za0]|  rasdsdr
Net Cash Flow (Operation - Betrieb) - rsseas | 2esenzr ] 2ueeess | 2avives | 22esuio]  zesaess| 2aoanee ] 2Eitier ]| 21324240 2334542
Net Cash Flow (Reversion - Helmfall) (NCF / ER:- Inflation) 303
Total Anlagekosten, kL Grundstilck
Net Cash Flow TSOR049 | 2250127 | 2266950 | 2205089 |  2IRS200 | DI46S6 | 2MHB02 | TAII6E | TR0 | 63 69EdAS
et Fresent Value (WPY)
Internal Rate of Return (IRR)
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1  Ackeret Christoph, Markimo GmbH

Experteninterview vom 22.05.12

Untersuchungsobjekt Minsterhof 11, 8001 Ziirich

Herrn Christoph Ackeret (C.A.)
MRICS, Dipl. Architekt ETH / SIA, MBA (IMD)
CEO Markimo GmbH
CEO geolnfomapping ag
Zirich



Fragekatalog Munsterhof 11, 8001 Zirich

Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biro-
in Wohnraum begriindet fallen zu kdnnen. Dazu mdchte ich die Renditen von bestehen-
den oder ehemaligen Biroliegenschaften mit Einkinften aus Wohnnutzungen verglei-
chen.

Kurze Vorstellung des CV von Christoph Ackeret, vgl. Website www.markimo.ch und
www.geoinfomapping.ch. Aktivitaten dieser Firmen ebenfalls auf diesen Websites.

1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Biros? Bei
Vermietung von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen?

C.A.: Fur uns sind die Berechnungsmethoden gemass RICS massgebend, erganzt durch
die Regeln des schweizerischen Schatzerhandbuches, soweit diese den Fall besser be-
schreiben. Grundsatzlich muss unterschieden werden zwischen Berechnungen fir Inves-
titionsentscheide und Berechnungen fiir den Verkauf, den Kauf oder die Belehnung. Fir
Investitionsentscheide sind schlussendlich die Préaferenzen der Investoren unter Berick-

sichtigung der Marktwerteinschatzung massgeblich.

Wir gehen stufenweise vor:

1. Objektubersicht: Ermittlung des Flachenangebotes und der Ertrage pro m2.

Beides fur den Ist-Zustand und flr Projektvarianten.

2. Marktabklarungen: Vergleichbare Objekte, Ermittlung der Preisgefiiges am Markt,
bei Ladengeschaften das Umsatzpotential fir dem Standort und der Ladenflache pas-
sende Branchen und Ladenkonzepte.

3. Standort: Ermittlung des Kontextes, Local Area definieren sofern noch nicht verfiig-
bar, Beitrag des Objektes, der Nutzung und des Eigentiimers zum Standort ermitteln.

4. DCF Berechnung: Ermittlung der zukinftigen Cashflows, Ist-Zustand und in Projekt-
varianten. Einsatz eines markt- und risikogerechten WACC zur Ermittlung des finan-
ziellen Wertes, vergleichbar mit anderen Investitionen.

5. Synthese, Schlussfolgerungen



1.4. Preise der Burofldchen vorher? Preise der Wohnungen nachher?

C.A.: Die bestehend Nutzung war keine Biironutzung, sondern man muss von der Struk-
tur her von zwei zusammengebauten, mehrhundertjahrigen Gewerbehdusern im Zustand
von ungefahr dem Jahr 1917 (letzte wesentliche Umbauten) sprechen, in welchen Rau-
me fiir Ateliers, Therapieraume, Einzelbiros von umliegenden Detailhandelsgeschaften
und eine Dachwohnung mit Dachterrasse vermietet waren. Das Lager des Ladenge-
schaftes war rickwartig im Nachbarhaus direkt angeschlossen, dieser Zustand konnte
nicht mehr weitergefiihrt werden. Zur Kompensation konnte die Ladenflache durch die
halftige Nutzung des Uberbreiten Durchganges im EG vergrossert werden. Das Laden-
geschaft konnte so weitergefiihrt werden. Eine Neuvermietung hétte allenfalls einen um
1/3 hoheren Ertrag gebracht. Der Ertrag der (brigen Flachen konnte um ca. 50% er-
hoht werden. Ins Gewicht fallt aber, dass bei der Wertbetrachtung der Mietertrag bis-
her mit 7.75% kapitalisiert werden musste, wegen dem Zustand als Altliegenschaft in
einem nicht weiterfuhrbaren Zustand, und dass nach der Erneuerung eine Kapitalisie-
rung von 5% als Anlageobjekt im Privatbesitz als richtig erachtet worden sind (durch
die Bankenbewertung bestétigt). Auf dem freien Markt gibt es mutmasslich K&ufer, die
hohere Preise zu zahlen gewillt waren. Dies gilt insbesondere fiir den Fall der Auftei-
lung in Stockwerkeigentum. Die Erneuerung wird so durchgefiihrt, dass eine solch Auf-
teilung jederzeit (Schallschutz, etc.) moglich wéare. Die Frage stellt sich dann, wer das
Ladengeschaft kaufen wirde. Fur solche Objekte besteht in der Schweiz nur ein be-

schrankter Markt.

1.5. Wie (und ob?) wird bei Biros das Leerstandsrisiko eingepreist?
C.A.: Kalkulatorisch wird im Normalfall ein Leerstandsrisiko von 3-5% in der DCF

Berechnung als Ertragsminderung eingesetzt.

1.6. Wie sahe die Gewinnerwartung bei Verkauf von Stockwerkeigentum aus?

C.A.: Die Kapitalisierungssatze sind da im Normalfall ca. 1 bis 1.5% tiefer.

1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?

C.A.: Es geht da nicht um ein Einpreisen, sondern darum, die Risiken der Investition
und insbesondere der nachhaltigen Ertragskraft abzuschatzen. Die Zukunftserwartun-
gen ergeben sich aus der Standortbeurteilung. Hiezu ist fiir uns die Local Area mass-
geblich. Der Kontext des Standortes bestimmt die Multiplikatoren und die Wertschop-

fungsketten. Die Innenstadt von Zirich gilt als fast so wertbestandig wie Gold. Es ist



aber auch einem solchen Fall wesentlich, die Positionierung sorgfaltig vorzunehmen.
Da es der Zielsetzung der Eigenttimerschaft entspricht, das Objekt als Anlageobjekt im
Familienbesitz zu behalten, ist eine sorgféaltige Abwagung der Zukunftserwartungen
wesentlich. Ein Developer der die Sache verkauft kann seine Uberlegungen viel starker
auf die momentane Marktverfassung beschranken und die Zukunft den Kunden Uberlas-

sen.

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebaude, die eine Umnutzung begtinstigen? Ren-
tabel machen? Oder verunmoglichen?

C.A.: Die Typologie des Geb&udes ist ein entscheidendes Element. Hier war es klar,
dass ausser den bisherigen kleingewerblichen Nutzungen nur eine Umnutzung in Woh-
nungen in Frage kommen konnte. Dies wegen den niederen Raumhéhen (manchmal nur
2.10m lichte Hohe), dem engen Treppenhaus, der Bautiefe, den schmalen Hauserbreiten
und dem ohnehin fir die oberen Geschosse vorgeschriebenen Wohnanteil im Falle eines
Umbaues. Weiter sind heute Wohnungen an diesem Standort marktfahig. Um die Pri-
vatheit zu wahren, sind die Obergeschosse mit Ausnahme der Nebenrdume fur den La-

den voll dem Wohnen gewidmet.

2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark war der Eingriff?

C.A.: Das Umnutzungsprojekt sieht vor, die zwei Hauser a ca. 15x 4,5 Meter zusam-
menzuhangen und eines der Treppenhauser durch einen Lift zu ersetzen. Die Brand-
mauer wird an vier Stellen zuséatzlich durchbrochen, so dass verninftige Geschosswoh-
nungen entstehen. Das Objekt steht unter Denkmalschutz, die Eingriffe missen so ge-
ring wie moglich sein. Dies ist auch aus Kostengriinden anzustreben. Der Einbau von
Kichen und Badern zur Sicherstellung der weiteren Nutzbarkeit ist ausdricklich er-
laubt. Die Sanitarzellen sind ein Raum-in-Raumkonzept, aus Griinden des Schallschut-

zes sowie einer rationellen technischen Installation und modernen Gestaltung.

2.3. Wie hoch waren die Investitionen pro Wohnung?

C.A.: Pro Zimmer mussen im Durchschnitt ca. CHF 140 T investiert werden.



3. Lage

3.1. In welcher Weise hat die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflusst?
C.A.: Die Analyse der Local Area (siehe oben) und die daraus abgeleiteten Erkenntnis-
se sind fiir den Investitionsentscheid neben den objektbezogenen Faktoren entscheidend.

3.2. Was sind die relevanten Lagefaktoren?

C.A.: Aus der Analyse der Local Area kdnnen die massgeblichen Faktoren, welche den
Umsatz und damit die Miete des Ladengeschéaftes bestimmen, hergeleitet werden. Wei-
ter ergeben sich aus der in der Local Area vorherrschenden Intensitat der EG Nutzun-
gen bestimmte Zusammenhénge zu den OG Nutzungen. Die Lage an einem Platz ist
generell keine Toplage fir ein Ladengeschaft, weil sich da keine Passantenstréme kon-
zentrieren. Daflir geben die Weite des Ausblickes und die Reprasentativitat als stadti-

scher Blhne jedem Wohnobjekt an einem Platz einen herrschaftlichen Charakter.

4. Vermarktung

4.1. Wir gross war der Leerstand bei den Buroflachen? (Stadt Zlrich gegen 9% nach
UBS-Zahlen vom Januar 2012.)

C.A.: Es gab keinen Leerstand. Aber die gewerbliche Nutzung war nicht nachhaltig.

4.2. Wie schnell/gut/nachhaltig konnten die Mietwohnungen am Markt platziert wer-
den? (Absorption)

C.A.: Die finf Wohnungen am Minsterhof zu vermieten wird gut méglich sein, weil die
budgetierten Preise realistische Marktpreise fur ein gehobenes, aber nicht luxuridses
Segment sind, welche eine Mieterschaft ansprechen, welche an einem langerfristigen
Mietverhaltnis Interesse haben. Die Wohnungen werden in einer handwerklichen Art so
ausgefuhrt, dass bei einem Mieterwechsel alles moglichst wertbestandig und kosten-

gunstig instand gestellt werden kann.



5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
C.A.: Bauherr ist die Miteigentimergemeinschaft Pestalozzi, vertreten durch Herrn
Dietrich Pestalozzi. Markimo hat das Beratungsmandat erhalten, ursprunglich aus der
Beratung des Eigentumers fur das Ladengeschaft. Das Konzept habe ich entworfen und
auf Skizzenbasis mit der Feuerpolizei und der Denkmalpflege besprochen und erértert.
Fir das Beratungsmandat inkl. Koordination, aber ohne Risikolbernahme, wird das
Honorar geméass Ansatz SVIT berechnet, anfanglich auf einer Budgetbasis, und beim
Baubeginn pauschaliert. Es betragt ca. 2-3 % des Anlagewertes. Nachdem die Zustim-
mung der Feuerpolizei und der Denkmalpflege schriftlich vorlag, wurde aus einer Aus-
wahl von drei Architekturbiiros das Biiro Kreis 8 Architekten, Federfihrung Christine
Hotz, dipl. Arch. ETH, ausgewahlt.

Fir die Mandate fir die Bewirtschaftung und die Erstvermietung wurde eine kleine

Ausschreibung gemacht. Den Zuschlag erhielt dann H&B Real Estate.

5.2 Investitionsziele: Aus einem Biromietobjekt wurde ein Wohneigentumsobjekt? Hat
der Investor seine Anlageziele verandert?

C.A.: Es werden keine Eigentumswohnungen erstellt, das Objekt soll weiterhin als An-
lageobjekt im Familienbesitz bleiben. Hiezu ist die Wohnnutzung viel weniger risikobe-
haftet als die Blronutzung. Weiter ist im Notfall oder Bedarfsfall eine Aufteilung in
Stockwerkeigentum jederzeit moglich.

5.3. Welche Rolle spielen die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?
C.A.: So lange eine Investition marktkonform ist, finanziert die Bank. Am Munsterhof
war die Liegenschaft zwar schon belehnt, aber die Banken haben mit glinstigen Angebo-

ten um dieses langfristige Engagement gekampft.



6. Diverses

C.A.: Spannende Inputs von Herr Christoph Ackeret:

. Buch, Ubersetzt unter der Leitung von Herrn Ackeret: ,,Der Wert der Immobi-
lien*“(Versus Verlag, Zirich, 2002)

. Internationale Definition von “Standard Office Space**(z.B. bei Colliers): Flachen von
1000m2 pro Geschoss, Air-Condition, Nahe zum Flughafen. Aufgrund dieser Definition
gibt es in der Innenstadt von Zurich keine am Markt vermieteten Buroflachen (die Ob-
jekte haben meist eine Stockwerksflache von unter 500m2). Das flhrt dazu, dass in den
letzten 30 Jahren die Biros andernorts in den neuen Geschaftsdistrikten gebaut worden
sind (Zurich Std, West, Nord, neu auch in der Europaallee). Die als Blros bezeichneten
Flachen in der Innenstadt sind meistens Raume fir Berater, Dienstleister, Verwaltun-
gen, etc. und deshalb zumeist fur Umnutzungen strukturell gut geeignet, sofern der Cha-
rakter der Local Area entsprechend neu interpretiert wird oder werden kann. Dies be-
trifft dann vor allem die Erdgeschoss-Nutzungen und die Gestaltung der Innenhdfe.

. Local Area und geolnfomapping

6.1. Kennen Sie in den Zlrcher Stadtkreisen 1-5 weitere Umnutzungen? (Gepriift, ge-
plant, realisiert?)

C.A.: Ich kenne viele Orte, die auch in der Stadt Zirich umgenutzt werden konnten. Ak-
tuelle Beispiele sind mir aber nicht bekannt.

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dartber berichten? Ist eine vollstandige Anonymisierung no-
tig?

C.A.: Die Eigentimerschaft hat der Verwendung zugestimmt.

Input erganzt / Gberarbeitet
Ch. Ackeret / 19. Juni 2012



2 Brandenberger Thomas, Credit Suisse

Experteninterview vom 25.05.12

Untersuchungsobjekt 8001 Zlrich

Herr Thomas Brandenberger (T.B.)

Dipl. Architekt ETH / Wirtschaftsingenieur FH
Director Corporate Real Estate & Services Switzerland
Credit Suisse AG, Head Construction Zurich
Zurich



Fragekatalog CS, zu freiwerdenden Buroliegenschaften, Stadtkreise 1-5, Zirich
Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biro-
in Wohnraum begriindet fallen zu kdnnen. Dazu mdchte ich die Renditen von bestehen-
den oder ehemaligen Biroliegenschaften mit Einkinften aus Wohnnutzungen verglei-
chen.

Fir Herrn Brandenberger ist das Thema der Masterthesis ein spannendes Thema, tber
das sich die CS Corporate Real Estate auch sehr viele Gedanken macht. Es ist genau
die Frage, mit der sich Herr Brandenberger zurzeit beschaftigt.

1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Biros? Bei
Vermietung von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen?

T.B.: Wir lassen unsere Geb&aude von entsprechenden Experten schatzen. Sie berechnen
den Marktwert der Liegenschaft nach der DCF-Methode.

Bei der Uberpriifung der Umnutzung von Biiro zu Wohnraum haben wir einen Projekt-
entwickler beigezogen, der die Verkaufs- und Mieterlose der Liegenschaften geschatzt
hat. In finf evaluierten Liegenschaften kénnten 43 Wohnungen im Stockwerkeigentum
und einige Klein-Mietwohnungen entstehen. Nach Kalkulation kénnte der Verkaufserlos
mit der Umnutzung fast verdoppelt werden, auf ca. 180% des heutigen Marktpreises.
Der Gewinn wiirde dabei aber nicht einmal um 10% steigen!

Berechnung: Um die Biroliegenschaften in Wohnungen umzunutzen — grossteils in
Stockwerkeigentum und teilweise in Mietwohnungen — werden die Baukosten flr die
Umnutzung fur das anvisierte Hochpreissegment auf fast 60% des heutigen Marktwer-
tes geschétzt. Zusatzlich missen die Aufwendungen fir Projektentwicklung, Risiko und
Vermarktung aufgerechnet werden, ca. 15% des heutigen Marktwertes. Es bleiben nur
noch 5% des Verkaufserloses als Gewinnmaximierung. Und das ist zu wenig! Deshalb
werden wir die Entwicklung in Eigenregie nicht empfehlen, stattdessen schlagen wir

vor, die funf Liegenschaften zu verkaufen.

1.2. Das ideale Berechungsmodell? Braucht es das? Einflussfaktoren? Akteure?
T.B.: Akteure konnen nationale oder internationale Player sein. Bei Internationalen
braucht es andere Angebotspakete, eben so wie es New York oder London ublich ist..

Die Internationalen Investoren wollen sich nicht um den Betrieb kimmern, sie wollen
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Triple-net-Vertrage, ahnlich einer Obligation. Der Mieter muss sich also selber um die

Liegenschaft kimmern.

1.3. Welche Gewinnerwartung mussen fir eine allfallige Umnutzung erreicht werden?
T.B.: Bei Eigenentwicklungen missen wir die CS-ibliche Rendite von 13 % schlagen.
Sonst hat eine Investition keine Chance.

Beim Verkauf einer Liegenschaft kann die CS einen Gewinn realisieren, wenn der Ver-
kaufserlos hoher als der Buchwert ist. Der prognostizierte Verkaufserlos liegt heute

deutlich Uber dem Buchwert.

1.4. Preise der Buroflachen vorher? Preise der Wohnungen nachher?

T.B.: Der Marktwert von W&P beruht auf markttblichen Preisen, im Kreis 1 an guter
Lagen also ca. 600.-/m2 (ca. 800.- am Paradeplatz). Auch die Wohnungspreise sind
Marktpreise, sie wurden vom Projektentwickler geschatzt. 12'000.- bis 18'000.-/m2
Stockwerkeigentum, im Mittel 15'000.-/m2.

1.5. Wie (und ob) wird bei Biiros das Leerstandsrisiko eingepreist?

T.B.: Je ndher eine Liegenschaft am Zentrum liegt, umso kleiner wird das Leerstandsri-
siko gewichtet. (Die Liegenschaften im Kreis 1 haben ein Leerstandsrisiko fast gleich
Null). Begriindung: Dass es Handanderungen an diesen Topp Lagen gibt, ist so selten,

dass ein potentieller Kaufer das Leerstandsrisiko nicht gewichtet.

1.6. Ware eine Umnutzung auch mit Mietwohnungen rentabel realisierbar? / Wie séhe
die Gewinnerwartung bei Verkauf von Stockwerkeigentums aus?

T.B.: Bei der Untersuchung durch den Projektentwickler wurden alle Varianten gepruft.
FUr eines der funf Gebaude schlagt der Projektentwickler Mietwohnungen vor, kleine
Wohnungen, die z.B. von Firmen gemietet werden, fur Expats (Expatriates) oder Mitar-
beiter, die nur kurze Zeit bleiben. Trotz relativ hoher Mieten sind diese Wohnungen
gunstiger als Hotelzimmer, mit denen sie in Konkurrenz stehen.. Fir die anderen vier

Gebaude sind Eigentumswohnungen vorgesehen.
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1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?

T.B.: Der Exodus aus teuren Zentrumslagen von Buros findet statt, aber der Markt kann
aktuell die Abgange absorbieren ohne dass die Mietpreise gesenkt werden miissen. Auf
den gangigen Internetplattformen ist das Angebot an Birogebauden nicht angewach-
sen. Die Liegenschaften kommen sowieso nicht auf homegate (géngige Internesteiten),
sondern werden z.B. von der CS Uber das grosse Netzwerk der Bank verkauft.

Der Auszug von Allianz, CS, etc. wird viel Flache auf den Markt im Kreis 1 spulen. Da-
durch wird die Marktlage sich weiter in Richtung Mietermarkt entwickeln. So kann ein

Mieter den Vermieter fragen: ,,Was machst Du mir flr ein Angebot.*

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebdaude, die eine Umnutzung beglinstigen? Ren-
tabel machen? Oder verunmdglichen?

T.B.: Fir die CS sind kleine Flachen unattraktiv. Gebaude mit Platz bis 100 Arbeits-
platzen werden aufgegeben, zu Gunsten von effizienten grosseren Standorten. Die CS
arbeitet heute in ca. 90 Liegenschaften, die Tendenz zur Konzentration wird die Anzahl
aber weiter senken.

Die Lage (Geringe Besonnung / stark frequentierte wenig beschauliche ,,hektische**
Strassen) bzw. Gebaudestruktur kann eine Umnutzung verunmdoglichen (Fassade lasst
kein ,,anfligen* von Balkonen zu). Somit wird die Liegenschaft mit grdsster Wahr-
scheinlichkeit auch von zukinftigen Kaufern weiterhin als Biro genutzt).

Ein weiteres signifikantes Element ist der Charakter des Gebaudes. Will man darin
wohnen? Und was strahlt das Haus aus?

Unklar ist die Bedeutung der Parkierung: wie wichtig ist ein Parkplatz im Hochpreis-
segment? Der Projektentwickler erachtet den Parkplatz als nicht wichtig, wohingegen

ich ihn als wichtig einstufe.

2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark war der Eingriff?

T.B.: Der angedachte Eingriff wiirde auf den Marktwert eine Investition von ca. 60%
des Marktwertes vorsehen. Es wére also ein massiver Eingriffe vorgesehen, ein, Riick-
bau bis zur Tragstruktur, danach neue Fassade, Einbau einer kontrollierten Wohnungs-

liftung etc.
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2.3. Wie hoch waren die Investitionen pro Wohnung?

T.B.: Wir schatzen die Kosten flir eine Umnutzung in Wohnraum etwa auf 6°000.-/m2.
Somit wére flr eine 100m2 grosse Wohnung die Umnutzung ca. 600'000.- CHF teuer.
Dies kann funktionieren, wenn die Wohnungen fiir ca. 1'500'000.- verkauft werden
(15'000.-/m2).

3. Lage

3.1. In welcher Weise hat die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflusst?

T.B.: Die Mikrolage ist massgebend. Ob Wohnungen im Stockwerkeigentum verkauft
werden konnen, ob kleine Mietwohnungen realisiert werden oder ob die Nutzung flr
Wohnungen ungeeignet ist schatzen wir als einen der entscheidenden Faktoren ein.

Je ruhiger und wohnlicher gepaart mit der Nahe zur Bahnhofstrasse See und Naherho-
lungsgebieten, umso grosser ist das Potential fiir eine Umnutzung. Dies ist sehr schwie-
rig zu erreichen d.h. anders herum: eine Umnutzung wird umso realistischer, je weiter

weg vom Zentrum sie stattfinden soll. .

3.2 Was sind die relevanten Lagefaktoren
T.B.: Ruhe/Larm, Aussicht, Zentralitat.

4. Vermarktung

4.1. Wie gross war der Leerstand bei den Biroflachen?
T.B.: Die CS hat keinen Biroleerstand (Grund: aufgrund des Grof3en Portfolios kann

mit Abgabe von Mietgeb&auden auf Leerstand reagiert werden).

4.2. Wie schnell werden die Mietwohnungen bzw. die Eigentumswohnungen am Markt
platziert werden kdnnen? (Absorption)

T.B.: die aktuell gepruften Objekte werden von der CS nicht umgenutzt. Infolge der topp
lagen rechne ich mit einer schnellen Geschichte. (Ausser die Zinsen wirden steigen —
wobei das ist im Moment nicht zu erwarten.)

Best Owner: ich rechne damit, dass derjenige Eigentimer am meisten bezahlt, der die

Liegenschaft selber nutzt. Z.B. 80 Arbeitsplatze fir die eigene Firma benétigt und die
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Wohnung im obersten Stock fir sich selbst beansprucht. Und als Privatmann das Haus
seiner Firma vermietet...

Investoren (Fonds / Pensionskassen) zahlen am wenigsten, GU’s spekulieren mit ra-
schem Verkauf der Eigentumswohnungen, bauen giinstiger um und erreichen dadurch
eine Renditesteigerung.

Die Stockwerkeigentumswohnungen werden von Rickwanderern aus den Einfamilien-
h&usern gekauft, unter anderem Banker, deren Kinder ausgezogen sind, und die wieder

in die Stadt mochten.

5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
T.B.: Die CS ist Bauherr und hat sich mit einem Projektentwickler verstarkt, der markt-
gangige Nutzungen vorgeschlagen hat und der den Liegenschaftswert mit einer markt-
tauglichen Strategie der Projektentwicklung nach Umnutzung berechnet hat. Der Pro-
jektentwickler wurde bei der Realisierung selber ins Risiko gehen, deshalb erarbeitet er
die Kosten und Verkaufserlose sorgfaltig und realistisch. Er schlagt als Marktwert den
,.Entwicklungswert* vor.

Ich manage den ganzen Prozess, steuere das Boot in die richtige Richtung, stelle die
richtigen Fragen und behalte die grossen Hebel im Auge. Dabei ist die Projektorgani-
sation wichtig, um Kosten und Termine im Griff zu haben.

Auf Seite Bau ist der uns verantwortliche Partner immer fur Kosten und Termine zu-
standig, der Architekt wird dann fiir die Gestaltung zur Seite gestellt.

Ausserdem holen wir meist eine second Opinion ein, z.B. eine Marktschatzung von ent-

sprechenden Experten.

5.2 Investitionsziele: Aus einem Buromietobjekt wurde ein Wohneigentumsobjekt? Hat
der Investor seine Anlageziele verandert?
T.B.: Nein, der Bedarf hat sich verandert, die Liegenschaften werden nicht mehr selber

beansprucht. Bei einem Verkauf wollen wir die Maximierung des Landwertes.

5.3. Welche Rolle spielen die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?
T.B.: Die Bank spielt beim Investitionsentscheid eine wichtige Rolle. Ein Projektent-
wickler bringt in der Regel 20% des Kapitals, die Bank 80%! Ausserdem macht die CS

immer eine eigene Schatzung, mit der das Risikomanagement eine Investition grindlich
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pruft. Die Bank definiert den Investitionsentscheid mit dem Anteil an Fremdkapital, das

der Investor zur Verfligung gestellt bekommt.

6. Diverses

Die CS verrechnet fur interne Biroflachen Marktmieten.

6.1. Kennen Sie in den Zlrcher Stadtkreisen 1-5 weitere Umnutzungen? (Gepriift, ge-
plant, realisiert?)

T.B.: Die hier angeflihrten Beispiele.

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dartber berichten? Ist eine vollstandige Anonymisierung no-
tig?

T.B.: Grundsatzlich Ja. Die Daten sollen aber im Detail anonymisiert werden.
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3 Emmenegger Rolf, Beat Odinga AG

Experteninterview vom 02.05.12

Untersuchungsobjekt Zentralstrasse 37, 8003 Zurich

Herr Rolf Emmenegger (R.E.)
Beat Odinga AG
Bereichsleiter Akquisition Stadtebau
Uster
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Fragekatalog zur Zentralstrasse 37, 8003 Zurich

Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biiro-
in Wohnraum begriindet fallen zu kénnen. Dazu mdchte ich die Renditen von bestehen-
den oder ehemaligen Buroliegenschaften mit Einkiinften aus Wohnnutzungen verglei-
chen.

Fir Herrn Emmenegger stellt die Masterthesis die Frage der ,,Umnutzung von Biro- zu
Wohnraum* - eine von den Fragen, die Rolf Emmenegger (RE) seit fast 30 Jahren an
verschiedensten Standorten und vielfaltiger Form beschéftigen.

1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Biros? Bei
Vermietung von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen?

R.E.: Beim Verkauf von Eigentum rechnen wir den Ertragswert. Dabei suchen wir das
am Standort erzielbare / erreichbare Preislimit, werden aber nicht unrealistisch. Das
erzeugt beim Bauherrn grosse Sicherheit.

Umnutzung? Lieber hohen Geb&udewert und Leerstand als Korrektur auf Wohnungs-

mietzinsniveau = haufige Sichtweise institutioneller Investoren/Eigentimer.

1.2. Das ideale Berechungsmodell? Braucht es das? Einflussfaktoren? Akteure?

R.E.: zu Preisen keine Angaben

1.3. Welche Gewinnerwartung mussen fir eine allfallige Umnutzung erreicht werden?
R.E.: Rendite Bauherr 5-6% + Risiko 3-4% = Ziel 10% (vor Projekt-/Baubeginn)

1.4. Preise der Buroflachen vorher? Preise der Wohnungen nachher?

R.E.: zu Preisen keine Angaben

Blromieten liegen in der Stadt Zurich héher, als Wohnungsmieten, somit wird kaum
jemand ohne Uberzeugung und/oder andere Griinde umnutzen! Eventuell wird es fiir
Attikawohnungen interessant, oder fiir Businessappartements in den obersten Stockwer-

ken.
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1.5. Wie (und ob) wird bei Buros das Leerstandsrisiko eingepreist?

R.E.: Im Kapitalisierungssatz wird das Leerstandsrisiko eingepreist. Wobei das Leer-
standsrisiko bei Buros nicht hoher eingestuft werden muss als bei Wohnungen. Bei Bu-
ros gibt es langfristige Vertrage, 5 oder 10 Jahre. Bei Wohnungen kann zweimal jahr-

lich gekundet werden.

1.6. Ware eine Umnutzung auch mit Mietwohnungen rentabel realisierbar?

R.E.: Nein. Die Variante Mietwohnungen musste am konkreten Projekt rasch verworfen
werden. Ausser die Wohnungen wéare im Hochpreissegment angeordnet, wobei die Prei-
se mindestens so hoch wie flr die Biroflachen sein mussten. Es kdmen eigentlich nur
Businessappartements mit Service in Frage, von Grossfirmen fix gemietet. Fur Private
im Hochpreissegment sehe ich keinen Markt.

Mit den heutigen Zinsen ist Wohneigentum unschlagbar giinstig und viel attraktiver.

1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?

R.E.: Viele kleine Unternehmen suchen schon lange an zentraler Lage Biiroraum. Des-
halb wird es kaum grosseren Leerstand bei Biroflachen in den Stadtkreise 1-5 geben.
Hingegen Standorte wie Effretikon, Schwerzenbach werden im Verhéltnis an Attraktivi-
tat verlieren. Oder zum Beispiel der Technopark — interessant fur Start-ups— hat aber
keine Adresse — er wird im Verhaltnis unattraktiver.

Wir machen keine Prognosen. Wir glauben aber auch nicht uneingeschrankt an Wiest

& Partner. Unsere Erfahrung und unser Bauchgefihl helfen uns bei der Preisfindung.

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebaude, die eine Umnutzung begiinstigen? Ren-
tabel machen? Oder verunmoglichen?

R.E.: Die Struktur des Gebaudes ist relevant. Ein Betonskelett ist eher glinstig, schwie-
rig wird es bei kleinteiligen Strukturen aus tragenden Wéanden.

Kritisch ist auch die Gebaudetiefe, wenn zuséatzliche Innenhdfe in das Gebaude ge-
schnitten werden missen entstehen hohe Kosten fir eine ,,Flachenvernichtung**.

Die Bau- und Zonenordnung: muss beachtet werden: Darf gewohnt werden? Das ist

aber nur ein Problem in Industriezonen, sonst nicht.
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Ein heruntergewirtschaftetes Bliro muss nach Ablauf der Mietvertrage teilsaniert wer-
den. In dem Zeitpunkt kann eine Umnutzung — ev. mit Konsumation von Ausnutzungsre-

serve? -interessant sein.

2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark war der Eingriff?

R.E.: Die zwei Treppenh&user konnten dank intelligenter Wohnungsanordnung samtli-
che Wohnungen erschliessen. Der Grossteil der Wohnungen kann ,,Durchwohnen®,
eine zweiseitige Belichtung lasst trotz grosser Gebaudetiefen attraktive Wohnungen
entstehen. Die Haustechnik muss auch bei dieser Umnutzung komplett neu gedacht
werden. Hier entstehen relevante Kosten.

Die Fassade wird komplett ersetzt.

2.3. Wie hoch waren die Investitionen pro Wohnung?

R.E.: keine Angaben

3. Lage

3.1. In welcher Weise hat die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflusst?
R.E.: Nach der Abklassierung der Westtangente hat das ganze Quartier eine Aufwer-

tung und Attraktivitatssteigerung erfahren und ist fir Eigentum interessant geworden.

3.2. Was sind die relevanten Lagefaktoren?

R.E.: Ruhe, Zentralitat, OV-Anbindung, Aussergewohnliches wie z.B. ein denkmalge-
schitzter griiner Parkinnenhof.

Bei von Wohnungen zu Biros umgenutzten Liegenschaften entspricht die Lage oftmals
einer typischen, ruhigen Wohnlage. Auch entspricht der Grundriss weitgehend den

kleinteiligen Anspruichen von Wohnungen, inkl. Nasszellen.
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4. Vermarktung

4.1. Wir gross war der Leerstand bei den Buroflachen? (Stadt Zlrich gegen 9% nach
UBS-Zahlen vom Januar 2012.)

R.E.: keine Angaben

4.2. Wie schnell konnten die Eigentumswohnungen am Markt platziert werden? (Ab-
sorption)

R.E.: ,,innert Minuten**

5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
R.E.: Die Moser BAU AG ist Investor und Besitzer der Liegenschaft. Sie hat das Ge-
badude erworben. Die Beat Odinga AG ist als Dienstleister (Bauherrenbera-
ter/Bauherrentreuhand) tatig. Das Honorar berechnet sich auf Basis (in %) der Bau-
summe.

H&B Real Estate, Hr. Dr. Bruno Bachi, hat fir Investor die Marktanalyse gemacht.

5.2 Investitionsziele: Aus einem Biromietobjekt wurde ein Wohneigentumsobjekt? Hat
der Investor seine Anlageziele verandert?
R.E.: Die Moser BAU AG hat das Gebaude erworben. Der neue Eigentiimer hat eine

neue Anlagestrategie.

5.3. Welche Rolle spielen die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?

R.E.: Investoren sind relativ emotionslos, ihr Interesse ist kalkulatorisch. Somit ist im
Normalfall ein Rickschritt des Ertrages eine Wertvernichtung in den Bichern und
kommt somit kaum in Frage.

Ausnahme konnte eine PK sein, die langfristig eine Immobilie umpositioniert, hin zum

Wohnungsmarkt.
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6. Diverses
R.E.: Auch wir ersteigern unsere Liegenschaften auf dem freien Markt. Dann erstellen
wir eine gesamtheitliche Betrachtung, rechnen in Varianten.

1. richtige Nutzung an dem Ort

2. Ausnutzungsreserve? Eventuell optimale Ausnutzung?

3. leichte oder grosse Sanierung? Umnutzung? Ersatzneubau?

4. ev. Zwischenstrategie fur 10 Jahre? Bsp. Stadt Zirich bei der Liegenschaft
AMAG bei Einhausung Schwammendingen (Anmerkung MH: Thema von ,,Realoption**)
Fir Eigentumswohnungen das richtige ,,pricing* zu finden ist die Kunst des Projekt-
entwicklers. Auch an Top-Birolagen ,,erschlagt der Eigentumswohnungsverkauf die
Blrorendite. (z. Bsp.: 20'000.- /m2 fur Attikaflachen)

Wohnungspreise sind im Moment relativ preisinsensitiv, die Nachfrage nach Stock-

werkeigentum ist ungebrochen.

6.1. Kennen Sie in den Zlrcher Stadtkreisen 1-5 weitere Umnutzungen? (Gepriift, ge-
plant, realisiert?)

R.E.: Gerade haben wir fir einen Investor mit 150 Liegenschaften 5 Liegenschaften
Uberprift und das Potential einer Umnutzung in Wohnungen ermittelt. Bei 4 von 5 kann

nur Wohneigentum den Wert steigern. Welche — das kann ich nicht sagen.

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dariber berichten?

R.E.: Ja, was ich gesagt habe darf verwendet werden.
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4  Lassner Martin, Genossenschaft Karthago

Experteninterview vom 01.06.12

Untersuchungsobjekt Zentralstrasse 150, 8003 Zurich

Herr Martin Lassner (M.L.)
Vorstandsmitglied Karthago
Genossenschaft Karthago

Zentralstrasse 150, Ziirich
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Fragekatalog Karthago, Zentralstrasse 150, 8003 Zurich

Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biiro-
in Wohnraum begriindet fallen zu kénnen. Dazu mdchte ich die Renditen von bestehen-
den oder ehemaligen Buroliegenschaften mit Einkiinften aus Wohnnutzungen verglei-
chen.

Zum Vergleich mit der heutigen Marktsituation mdchte ich am Beispiel der Genossen-
schaft Karthago und dem Projekt der Zentralstrasse 150 aufzeigen, wie diese Umnut-
zung von Biro in Wohnraum in den Jahren 1995-97 tber die Biihne ging. Am Anfang
mdchte ich Fragen zur Genossenschaft Karthago stellen, anschliessend meinen ,,Stan-

dardfragebogen® zur Rendite von Umnutzungen besprechen.

A. Wie kam es zum Projekt Zentralstrasse 150?

M.L.: Aus der Bewegung und Utopie am Stauffacher entwickelte sich Ende der 80iger
Jahre die Idee Karthago. Anfang der 90iger war die Stadt Uberzeugt und wollte Kar-
thago unterstltzen. Zuerst wollte sie uns ein Grundstiick im Baurecht verpachten. Wir
entwickelten das Programm und fiihrten einen Studienauftrag aus. Dagegen ergriff die
SVP das Referendum und gewann die Abstimmung sehr knapp. Zum Gliick hatten wir
aber weiterhin politische Unterstitzung.

Kurz darauf entdeckten wir das Burogebaude an der Zentralstrasse 150, das nach der
Immobilienkrise seit fiinf Jahre leer stand. Der Besitzer wollte die Liegenschaft nur
ganz vermieten oder verkaufen. Als der Besitzer nicht mehr liquid war kauften es wir es
ihm 1994, in der Talsohle der Preise, fur 3 Mio. CHF. ab. Dazu setzten wir einen Mak-

ler ein, um jedes politische Risiko zu verhindern.

Das Haus heute ist stadtisch dicht, wir wohnen mit total ca. 55 Personen in 39 Zim-
mern, auf ca. 32 m2 pro Person, inkl. Gemeinschaftsraum und allem. Dies ist moglich,
weil alle Zimmer belegt sind.

Die Mieter sind zwischen 3- und 68-jahrig. Wobei wir eine Liicke bei den zwischen 20-
bis 30-jahrigen Bewohnern haben, dann ziehen namlich die Kinder aus. Und erst nach
der Ausbildung ziehen die neuen Leute wieder ein. Viele Bewohner sind zwischen 30-45
Jahren alt, ein Teil ist zwischen 50-65.

Bei der Auswahl der Leute lauft alles Uber die WG, das Haus hat aber ein Vetorecht.
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B. Wie (und ob) waren ,,Fischer Liegenschaften Management™ in den Projektstart in-
volviert?

M.L.: Steff Fischer war am Anfang die treibende Kraft bei der Zwischenvermietung, er
war der eigentliche Vorreiter in dieser Art der Vermietung. Die Vermietung des Hauses
zu deckenden Preisen war innerhalb eines Monats mdoglich, Einzelmieter, kreative,

Kunstler, Architekten sind die typischen Bewohner.

1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Biiros? Bei VVermietung
von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen? (Anm. MH: keine Buro und keine Eigen-
tumswohnungen)

M.L.: Unser Haus vermieten wir kostendeckend. Dabei unterscheiden wir den Nettozins
flr das Zimmer und dem Bruttozins. Im Bruttozins sind nicht nur der Gesamtstrom und
das Waschmittel fur alle dabei, sondern auch die Kosten fur Infrastruktur (Grosskiiche,
Speisesaal etc.) Lohne der Kochinnen fur das werktagliche Znacht aus der Gemein-
schaftskiiche im EG. Hier steht der gemeinschaftliche Gedanke eines Grosshaushaltes
im Vordergrund.

Allfallige Uberschiisse (Nettozins) werden zur Uberamortisation eingesetzt.

1.2. Das ideale Berechungsmodell? Braucht es das? Einflussfaktoren? Akteure?
M.L.: Wir verfolgen keine Expansionsstrategie, somit missen wir ,,nur* unsere Rech-

nung im Gleichgewicht halten. -> Kostenmiete inkl. Unterhalts- und Erneuerungsfond.

1.3. Welche Gewinnerwartung muss fur eine allfallige Umnutzung erreicht werden?
M.L.: Fir die Umnutzung an der Zentralstrasse 150 hatten wir keinen Gewinn einge-
rechnet.

Trotzdem setzen wir unser Wissen zur Forderung von spannendem Wohnraums zur Ver-
figung. Bei der Genossenschaft Kalkbreite ist ein Grosshaushalt in Planung der ver-
mutlich die Rechtsform eines Vereins haben wird. Wir unterstutzen die Genossenschaft
Kalkbreite mit 100'000.- Anteilkapital, Mittel aus Uberamortisation. Sie sollen zweck-

gebunden investiert werden, zum Beispiel in Gemeinschaftskiiche oder Ahnliches.
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1.4. Preise der Burofldchen vorher? Preise der Wohnungen nachher?

M.L.: Ein Zimmer kostet heute 850.- pro Monat (Anm. MH Bruttomietzins, gemass
1.1). Der interne Subventionsfond unterstitzt Bewohner, wenn deren Miete tber 1/3 des
Lohnes steigt, mit Subventionen bis 300.-/pro Zimmer und Monat. Ausserdem wird pro
Kind eine Mietzinsreduktion von 100.- pro Zimmer und Monat gewahrt, auch fur ,,Teil-
zeitkinder**. Somit versuchen wir ein fur alle tragbares Preisniveau zu halten, auch fir

Alleinerziehende, Familien und sogar Sozialhilfeempfanger.

1.5. Wie (und ob?) wird bei Biiros das Leerstandsrisiko eingepreist?

M.L.: Nein — bei unseren Wohnungspreisen gibt es keinen Leerstand.

Bei der Genossenschaft Kalkbreite sind die Mieten ebenfalls gunstig, ebenfalls Kosten-
miete, somit werden wir keinerlei Probleme bei der Vermietung haben.

Ein kleines Risiko besteht bei der Vermietung der Gewerbeflachen.

1.6a. Wie sahe die Renditeerwartung bei Mietwohnungen aus?

1.6b. Wie sé&he die Gewinnerwartung bei Verkauf von Stockwerkeigentum aus?

M.L.: Bei Mietwohnungen brauchen wir eine kostendeckende Miete inkl. Unterhalts-
und Erneuerungsfond, weitere Mittel werden nicht angespart

Vollversammlung koénnte aber beschliessen, die Mieten zu erhéhen um andernorts In-
vestitionen tatigen zu kdnnen.

Der Fall Eigentum ist fr uns nicht relevant.

1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?

M.L.: Wir funktionieren seit 15 Jahren. Dabei ist Karthago eine Idee der Grinder, im
Sinne der Griinder. Fir alle anderen, &hnlichen und verschiedenen Ideen gibt es in Zi-
rich noch ganz viele Liegenschaften. Schade ist, dass es nur sehr wenig ,,Nachahmer-

projekte* gibt. Und wir haben keine Expansionsstrategie

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebaude, die eine Umnutzung begiinstigten?
Rentabel machten? Oder fast verunmaoglichten?

M.L.: Vor dem Kauf klarten wir mit den Architekten ab, ob in dem Haus gut bewohnba-
re Wohnungen entworfen werden konnten, denn die Geb&udetiefe von 26 Metern war

eine Herausforderung. An der Fassade haben wir die Zimmerschicht und in Hausmitte
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sehr grossziigige Nassbereiche und Reduits angeordnet. Balkone wéren ein zu grosser
Aufwand gewesen, weil die Heizkorper hatten ersetzt werden missen. Stattdessen haben
wir einen Aussenbereich im Erdgeschoss und eine allgemein zuganglich Dachterrasse

mit herrlicher Rundumsicht.

2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark war der Eingriff?

M.L.: Zwei Jahre lang wurde das Projekt entwickelt, gemass Programm Studienauftrag
fir Altstetten. Der Umbau konnte innerhalb eines halben Jahres realisiert werden.

Wir haben versucht vom Bestand so viel zu erhalten wir méglich war. Die Uberschlags-
rechnung sagte, dass es maximal 4 Mio. kosten darf. Und daran haben wir uns gehal-
ten.

Der Warenlift und die WCs wurden abgerissen, ansonsten konnte die Baustruktur mit
Hurdisdecken und Betondecke im Dach erhalten bleiben. Die zwei tragenden Wand-
scheiben zonierten den 26m tiefen Grundriss in die Zimmer und Nasszellen.

Die Fassade liessen wir ebenfall bestehen, ausser bei den ehemaligen WC-Fenstern
bauten wir neue franzdsische Fenstern ein und ordneten die Gemeinschaftsraume dort

an. Das ganzes Haus haben wir 1V-tauglich gemacht, inkl. Dachterrasse

2.3. Wie hoch waren die Investitionen pro Wohnung?
M.L.: 4 Mio., aufgeteilt auf Gemeinschaftsraum, 39 Zimmer und 8 Mansardenzimmer

als Archiv-/Kellerraume

3. Lage

3.1. In welcher Weise hat die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflusst?

M.L.: Wir waren auch nach Altstetten oder Schwammendingen gegangen. Wir waren
froh, hatten wir ein Gebaude. Heute kann ich feststellen, die Bewohner sind urbane Ty-
pen und sind froh, sind wir an der Zentralstrasse im Kreis 3..

Ein gleichartiges Projekt auf dem Land ware hier schwierig zu realisieren und auf ge-
sunde finanzielle Basis zu stellen. Ganz im Gegensatz zu Deutschland, wo dank den
unheimlich tiefen Land- und Geb&udepreisen die Mietbelastung pro Person von unter
Fr. 80.- mtl. mdglich ist, wie in Niederkaufungen in der Nahe von Kasse, wo eine Kom-
mune mit gemeinsamer Okonomie mitten in der Pampa erfolgreich betrieben wird. Das

ist aber was ganz anderes.
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3.2. Was sind die relevanten Lagefaktoren?
M.L.: Fir uns ist die Zentralstrasse der ideale Ort , alles ist zu Fuss oder mit dem Velo
einfach erreichbar. Das kulturelle Angebot ist gross, der Einkauf ist gleich um die Ecke,

wir sind inmitten vieler Leute.

4. Vermarktung

4.1. Wie gross war der Leerstand bei den Buroflachen? (Stadt Zlrich gegen 9% nach
UBS-Zahlen vom Januar 2012.)

M.L.: Das Haus stand fiinf Jahre komplett leer.

4.2. Wie schnell/gut/nachhaltig konnten die Wohnungen am Markt platziert werden?
(Absorption)

M.L.: Die Vermietung war keine Herausforderung. Auch das Anteilkapital von 10'000.-
unverzinslich stellt keine Hurde dar. Es konnen sich Genossenschafter untereinander
aushelfen, oder sie kdnnen auch die Pensionskassengelder fiir das Miteigentum einset-
zen. (Nach Auszug muss es aber zweckgebunden ,,Wohneigentum* bleiben oder wieder

eingezahlt werden.).

5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
M.L.: Die Genossenschaft Karthago ist Bauherr, Investor und Projektentwickler. Fi-
scher Liegenschaften AG macht die Verwaltung.

Die Finanzierung erfolgte damals durch die Alternative Bank Schweiz (ABS), die an
einem Konsortium zusammen mit einem privaten Investor, der 1 Million in das Projekt

investierte, interessiert war.

5.2 Investitionsziele: Aus einem Blromietobjekt wurde ein Wohnmietobjekt? Hat der
Investor seine Anlageziele verandert?

M.L.: Das Projekt Wohnen startete durch den Eigentimerwechsel.
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5.3. Welche Rolle spielten die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?

M.L.: Damals war es schwierig, Kapital zu bekommen. Aus dem ,,Fonds de roulement**
(Anm. MH vom Verband flr Schweizer Wohnungswesen SVW) genossen wir die Vor-
teile einer Bundesbiirgschaft fir 2. Hypothek. Dieser Fonds ermdglichte Starthilfen fur
neue Wohnformen. ,,Heute rennen uns alle nach*. Bei Kalkbreite ist nach der Baube-

willigung die ZKB eingestiegen.

6. Diverses

6.1. Kennen Sie in den Zlrcher Stadtkreisen 1-5 weitere Umnutzungen? (Gepriift, ge-
plant, realisiert?)
M.L.: Nein.

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dartber berichten? Ist eine vollstandige Anonymisierung no-
tig?

M.L.: Ja. Gerne wirden wir dann einen Link auf die Arbeit auf unserer Homepage ma-

chen.



5 Ledermann Urs, Ledermann Immobilien AG

Experteninterview vom 05.07.12

Untersuchungsobjekt 8008 Zlrich

Herr Urs Ledermann (U.L.)
Ledermann Immobilien AG
Mobimo Holding AG, Président des Verwaltungsrates (Luzern)
Gaydoul Group AG, Mitglied Immobilienausschuss (Bach SZ)
Zurich
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Fragekatalog an Herrn Ledermann, 8008 Ziirich

Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biro-
in Wohnraum begriindet fallen zu kdnnen. Dazu mdchte ich die Renditen von bestehen-
den oder ehemaligen Biroliegenschaften mit Einkinften aus Wohnnutzungen verglei-

chen.

1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Biros? Bei
Vermietung von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen?

U.L.: Keine. Der Markt zahlt und bestimmt. Eine Berechnung bringt ein Projekt noch
nicht weiter.

Neben einer nachhaltigen Rendite strebe ich immer eine Wertsteigerung auf den Lie-

genschaften an.

1.2. Das ideale Berechungsmodell? Braucht es das? Einflussfaktoren? Akteure?

U.L.: Fur die Umnutzung von Biros in Wohnungen reagieren die Investoren auf die
Situation des Auszuges von grossen Biiros aus der Innenstadt. Dabei miissen Investoren
und Hausbesitzer immer selber einschétzen, was wird das Haus einmal sein. Sich dabei
auf Zahlen von Wiest + Partner zu verlassen ist zu wenig. Der Investor muss die Situa-

tion immer selber einschatzen.

1.3. Welche Gewinnerwartung muss flr eine allféllige Umnutzung erreicht werden?
U.L.: Als generelles Anlagekriterium strebe ich eine Nettorendite von mindestens 5%
innerhalb von 5 Jahren an.

Es geht aber nicht nur um Rendite! Bei der Umnutzung einer Architekturikone von Hae-
feli Moser Steiger mochte ich verriickte Wohnungen an diesem ausserordentlichen Ort
bauen. Durch die Aufteilung auf kleinere Einheiten — 40 Wohnungen - kann ich das Ri-
siko aufteilen. Wollten wir maximale Rendite, hatte ich es an eine Bank vermietet. Doch
wer weiss, welcher junger CEO in drei Jahren die Bankniederlassung wieder schliesst

und somit die Investition als nicht nachhaltig entlarvt.
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1.4. Preise der Burofldchen vorher? Preise der Wohnungen nachher?
U.L.: Die Preise fur Buros oder Wohnungen liegen im Seefeld zwischen 350 und 800.-
/m2/p.a. Wichtig ist die Reprasentanz des Geb&audes. Im unserem ,,Hauptsitz*“ an der

Seefeldstrasse 60 war lange die Rede davon Biiros anstatt Wohnen zu machen.

1.5. Wie (und ob?) wird bei Biros das Leerstandsrisiko eingepreist?

U.L.: Wichtig ist es die Immobilienzyklen zu beachten. Nur weil im Moment grosse BU-
roflachen abwandern heisst das nicht, dass der Trend langfristig ist. Umnutzung in
Wohnungen — oder doch umgekehrt? In jedem Fall misste eine Umnutzungsinvestition
innert 20 Jahren amortisiert sein. Ist der Trend gut? Oder misste ich genau das Gegen-
teil machen? Ich kdnnte auch meine Blroflache statt bisher fir 500.-/m2/p.a fur 400.-
vermieten. Fir 400.-/m2/p.a. im Seefeld — damit schaffe ich einen neuen Markt.

Die Banken versuchen tber die Konzentration von Blroarbeitsplatzen Geld zu sparen
und folgen dem Trend von Biros mit Rollkorpus und 6-8m2 pro Arbeitsplatz. Das ist
doch ein falscher Pfad! Das ist wie Huhner im Kéfig zu halten. Wir bei Ledermann Im-
mobilien AG verfolgen die Philosophie ,,Machen und lachen!* Jeder hat seine Zone,

daflr verlangen wir Passion und Engagement. Es wird der Gegentrend kommen!

Es gibt Investitionszyklen von Liegenschaften, die beachtet werden missen. Bei anfal-
lenden Investitionen prufen wir immer, ob statt einer Umnutzung ein Neubau besser

ware.

1.6a. Wie sdhe die Renditeerwartung bei Mietwohnungen aus?

1.6b. Wie séhe die Gewinnerwartung bei Verkauf von Stockwerkeigentum aus?

U.L.: Die Mobimo entwickelt und realisiert mittlere bis grosse Projekte und verkauft
diese an Investoren oder im Stockwerkeigentum. Mobimo ist Aktionaren verpflichtet und
kann nur weniger Risiko eingehen.

Ich selber bin aber ein Immobiliensammler und vermiete die Wohnungen. Dabei kann
ich auch verrickte Ideen verfolgen, wenn die Idee faszinierend ist und ich etwas Neues,

Spannendes ausprobieren méchte.
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1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?

U.L.: Sehr schnell kann auch die Nachfrage im Wohnungsmarkt zusammenbrechen.
Wenn der Immigrationstrend aus politischen Griinden gestoppt wird, oder die Schweiz
von der Krise Europas angesteckt wird, wird die Nachfrage nach neuen hochpreisigen
Wohnungen innert zweier Monate zusammenbrechen. Dann niitzt auch eine Umnutzung
nichts, dann wird es auf einmal wieder Leerstand bei Wohnungen an attraktiven Lagen

geben.

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebaude, die eine Umnutzung begiinstigen? Ren-
tabel machen? Oder verunmoglichen?

U.L.: Beispiel Wildbachgut: hier wére eine gemischte Nutzung moglich gewesen. Wir
haben uns fiir eine reine Wohnnutzung entschieden, weil es mir nachhaltiger schien.
Wir versuchen den Hausern eine Seele zu geben. Dazu arbeiten wir haufig mit Innenar-
chitekten zusammen, die die Bewohner auf der sinnlichen Ebene abholen. Am Ende su-
chen wir immer die gute Wohnung, bei der Besucher schon im Treppenhaus sagen, das

ist aber schon hier.

2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark war der Eingriff?
U.L.: Die Eingriffstiefe spielt keine wesentliche Rolle. Wir verfolgen die Philosophie
,.Konkurrenzloses Wohnen*“. Niemand will mehr hier weg, weil es so wohnlich ist. Die

Wohnung ist zwar teuer, aber sie ist es schon wert! Daflir erhalten sie viel Wohnflache.

2.3. Wie hoch waren die Investitionen pro Wohnung?

U.L.: Am Schluss muss es rentieren.

3. Lage

3.1. In welcher Weise hat die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflusst?

U.L.: Die Lage muss einer Wohngegend entsprechen. ,,Will ich selber hier wohnen?*
ist die zentrale Frage. Das Gebaude an der Seefeldstrasse 60 gehorte einst dem Jelmoli.
Der hatte mit 60 Kleinstwohnungen das ganze Haus verbaut. Wahrscheinlich anfangs

noch rentabel, aber nicht nachhaltig. Also haben wir die Struktur wieder bereinigt und
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Grosswohnungen und Biros erstellt. Zur Seite des Innenhofes, Siidseite, Blick auf den
Uetliberg, ist das sicher kein Problem. Aber will man zur Seefeldstrasse hin wohnen?
Nordost orientiert, mit Tramverkehr? Das ist die zentrale Frage: ,,wirde ich hier woh-

nen wollen?**

3.2. Was sind die relevanten Lagefaktoren?

U.L.: Wir versuchen Gebiete zu entwickeln. Dabei kaufen wir 5-6 Liegenschaften und
verandern und pragen ein ganzes Gebiet. Hier verfolge ich eine nachhaltige Bauphilo-
sophie, die auch 6kologisch lohnend sein soll. Eine Quartierentwicklung ist dann nach-
haltig, wenn sie neben einer angemessenen Rendite positiven Einfluss auf das Mitein-
ander der Menschen hat. Dies ermdglicht eine Wertsteigerung der ganzen Umgebung.
Anlagekriterien sind fir mich Lagen, die fir die jeweilige Nutzung besonders geeignet
sind. Dabei spielen Passantenstrome fiir das EG eine wichtige Rolle, der Anschluss an

offentliche Verkehrsmittel, Nahe zu Schulen und Kindergarten.

4. Vermarktung

4.1. Wie gross war der Leerstand bei den Buroflachen? (Stadt Zirich gegen 9% nach
UBS-Zahlen vom Januar 2012.)
U.L.: Uber die Mietpreise kann immer eine Vermarktung erreicht werden.

4.2. Wie schnell/gut/nachhaltig konnten die Wohnungen am Markt platziert werden?
(Absorption)

U.L.: Gute Wohnungen sind im Moment sehr gefragt. Es gibt zum Beispiel im Wild-
bachgut Wartelisten.

5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
U.L.: Ich flhre und leite die Ledermann Immobilien AG. Dadurch entstehen sehr kurze
Entscheidungswege und es gibt Spielraum fiir spannende Projekte. Dabei handle ich

eigenverantwortlich und unabhéngig von Mitinvestoren und Aktionaren.
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5.2 Investitionsziele: Aus einem Buromietobjekt wurde ein Wohneigentumsobjekt? Hat
der Investor seine Anlageziele verandert?
U.L.: Die Investition soll nachhaltig sein. Grundsatzlich ist eine Umnutzung aber eine

Geldvernichtung.

5.3. Welche Rolle spielen die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?
U.L.: Meine Projekte sind sehr konservativ finanziert. Eine Investition muss auch im
Stress belastbar sein. Bei einer Investition in eine Umnutzung muss man sich die Alter-

nativen gut Gberlegen.

6. Diverses

Exkurs ETH-Architekten: Die ETH-Architekten lernen nicht zu k&mpfen. Sie kdnnen
zwar tolle Konzepte entwerfen, diese aber méangelfrei umzusetzen liegt ihnen fern, inte-
ressiert sie nicht. Auch bei den Behorden setzen sie sich kaum durch, haben Angst vor
spateren Begegnungen.

Beim Entwurf gibt es immer wieder viele Projekte von Architekten, die mich langweilen.
Viele gute Wohnungen entstehen ohne Architekten, von Baumeistern, die aus der Uber-
legung ,,wie will ich wohnen* entwerfen, und nicht aus der Uberlegung, wie das Haus

von Aussen aussieht.

6.1. Kennen Sie in den Zlrcher Stadtkreisen 1-5 weitere Umnutzungen? (Geprift, ge-
plant, realisiert?)

U.L.: es gibt im Moment einige Projekte.

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dartber berichten? Ist eine vollstandige Anonymisierung no-
tig?

U.L.: Kein Problem. Gerne hatte ich nach Abschluss ein Exemplar der Masterthesis
zugesandt.
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6 Schmitt Annette, ETH Immobilien Zirich

Expertinneninterview vom 22.05.12

Untersuchungsobjekt Nelkenstrasse 11, 8006 Zirich

Frau Annette Schmitt (A.S.)
Dipl. Ing. Architektin
Bereichsleiterin Zentrum
ETH Immobilien, Zirich
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Fragekatalog ETH, zu freiwerdenden Buroliegenschaften, Zirich

Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biro-
in Wohnraum begrindet féallen zu koénnen. Dazu mdchte ich die Renditen von
bestehenden oder ehemaligen Biroliegenschaften mit Einkinften aus Wohnnutzungen

vergleichen.

Einleitung zum Spezialfall ETH.

A.S.: Die Stadt Zirich verfolgt einerseits das Legislaturziel der Bildungsférderung und
andererseits der Wohnraumférderung. Rund um die Hochschulen stehen diese Ziele im
Konflikt. Seit ungefahr dem Jahr 2000 wird von einer Wohnraumrickfihrung gespro-
chen. In der Planbeilage ,,Geb&aude im Eigentum der Eidgenossenschaft* wird unter-
schieden zwischen dem Perimeter Hochschulgebiet (der inneren weissen Flache) und
dem Hochschulquartier (der griinen Flache), dem Perimeter der Wohnraumrickfiih-
rung. Hier soll wieder vermehrt gewohnt werden, Uni und ETH sollen sich geordnet
zurilckziehen.

Die ETH besitzt sieben Liegenschaften im Hochschulquartier. Damit kann aber die
Zircher Wohnungsnot nicht gelést werden, Auch wenn die zusatzlich gemieteten Fla-
chen zuriickgegeben werden, bleibt unklar, ob die jeweiligen Eigentiimer die Biiros zu

Wohnungen umnutzen werden.

Die wichtigsten Punkte zum Vertrag ETH-Stadt Zirich:

. Buroflachen aufgeben

. Verkauf der Liegenschaften mit Auflagen, Wohnnutzung zu etablieren

. ETH muss7°630 m2 zurilickgeben. Es ist nicht definiert, welche.

. Vertrag: Rickgabe der Flache, unabhangig ob der Vermieter umnutzt.

. Umsetzung bis 2025

-> Details unter Punkt 6, inkl. Ubersichtsplan Hochschulgebiet - Hochschulquartier.
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1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Biros? Bei
Vermietung von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen?

A.S.: Die ETH macht keine Renditerechnung. Die Liegenschaften werden durch Geld
finanziert, das von Bund, zur Verfugung gestellt wird. Die Liegenschaften gehdren dem
Bund, die ETH verwaltet die Geb&ude treuhanderisch.

1.2. Das ideale Berechungsmodell? Braucht es das? Einflussfaktoren? Akteure?
A.S.:ETH ist Eigenttmervertreterin und stellt die Flachen fiir die Forschung zur Verfu-
gung. Die Instandhaltung und Instandsetzung wird aus dem Mehrjahresinvestiti-
onsplan (Budget)*“ bezahlt, fir dessen Verwendung das Bau- und Portfoliomanage-

ment zustandig ist.

1.3. Welche Gewinnerwartung muss fir eine allfallige Umnutzung erreicht werden?
A.S.: Umnutzungen werden vom ,,Vertrag Wohnraumrickfuhrung* gesteuert, gemass
Einleitung.

Neues Hochschulgesetz macht den Verkauf von Liegenschaften aber attraktiver. Friher
ware der Ertrag nach Bern geflossen. Seit 2011 gibt es einen ,,Topf* fir Portfoliobe-

reinigungen, wo die Verkaufserldse hineinkommen um Neuinvestitionen zu tatigen.

1.4. Preise der Buroflachen vorher? Preise der Wohnungen nachher?

A.S.: Die ETH verrechnet interne keine Flachen. Die interne Verrechung ist immer wie-
der Thema. Die heutige Schulleitung setzt sich flr optimale Ressourcen fiir Lehre
und Forschung ein. Gute Rahmenbedingungen spielen eine wesentliche Rolle bei der
Rekrutierung exzellenter Wissenschaftler. fest, ,,Wissenschaft braucht Platz**.

Hingegen vermietet die ETH Flachen an Externe, in drei Kategorien. Der Berech-
nungsmodus, gemass Kostenkategorien vom BBL, durchschnittlicher CH-Preis: Tarif
1: Gemeinnitzige Verein (z.B. WOKO), Wert x 2.5% -> Instandhaltung, Unkos-
tendeckung -> Biro ca. 170.-/m2 HNF/p.a.

Tarif 2: Spinoff, Startups, Subventionen von Zirich, Wert x 5%, -> Instandhaltung und
Verzinsung -> 340.-/m2 HNF/p.a.

Tarif 3: Marktmiete, Wert x 7%, -> Instandhaltung und Verzinsung plus Landanteil
40% -> 408.-/m2 HNF/p.a.
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Muss die ETH selber Biro dazumieten bezahlt sie natiirlich mehr, die blichen Markt-
preise.

Dann hat die ETH noch einige Dienstwohnungen fur Hauswarte. Dies lauft aber aus
und ist nicht relevant. Ausserdem vermietet die ETH Wohnungen mobliert an Gastdo-
zenten und neue Professoren, zu Marktpreisen, maximal 2 Jahre. Studentenzimmer wer-

den von der WOKO vermietet.

1.5. Wie (und ob?) wird bei Biros das Leerstandsrisiko eingepreist?
A.S.: Gibt es bei der ETH nicht.

1.6. Ware eine Umnutzung auch mit Mietwohnungen rentabel realisierbar? / Wie séhe

die Gewinnerwartung bei Verkauf von Stockwerkeigentums aus?

1.6.1 Strategische Grundsétze

A.S.: Gemass ,,Konzept Wohnliegenschaften* der ETH Immobilien vom 21. Mai 2012:
,.Folgende strategische Grundsatze sollen flr Liegenschaften, welche nicht dem
Kernbedarf der ETH dienen, gelten.

A = Fir Liegenschaften bei denen kein Handlungsbedarf besteht, wird keine
Massnahme definiert. Liegenschaft und Nutzung bleibt in der bestehenden Form erhal-
ten.

B = Fur Liegenschaften mit grossem Sanierungsbedarf wird ein Verkauf geprift. Ziel ist
es, das Baubudget nicht mit Aufwendungen fur Nutzungen, welche nicht dem Kernge-
schaft zuzuordnen sind, zu belasten. Die entsprechenden Liegenschaften werden flr
Wohnzwecke zur Verfiigung gestellt.

C = Liegenschaften mit geringem Investitionsbedarf werden hinsichtlich einer Nutzung
durch die ETH Uberprift.

D = Projektentwicklung bei Nutzungspotential

1.6.2 Umsetzung der Strategie

A -> Staus Quo

B -> Wohnungen im Stockwerkeigentum erstellen ist nicht Kerngeschéaft der ETH ->
Verkauf -> Beispiel flr geplanten Verkauf Fliederstrasse 23: heute Nutzung Biiro, GF
566m2, NGF 437m2, Zone (BZO) W4, Wohnanteil (BZO) 90%. Die Kosten fiir eine Sa-

nierung des Hauses sind etwa so hoch wie der Hauswert selbst. Hier ist die Effizienz
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der Mittel nicht gegeben, fiir das Geld kénnen an anderen Orten mehr Studentenzimmer
realisiert werden. Deshalb verkauft die ETH die Liegenschaft.

C -> Prufen von ETH fir Nutzung als Wohnliegenschaft, z.B. fur Gastdozentenwoh-
nungen oder Studentenwohnungen -> Beispiel fur realisierten Umnutzung: Nelkenstras-
se 11: ehemals Provisorium Kinderkrippe, GF 764m2, NGF 614m2, Zone (BZO) W4,
Wohnanteil (BZO) 90%.

Strategie C: geringer Investitionsbedarf. Prifung der Wohnnutzungen, fiir Gastdozen-
ten zu gross. Deshalb Umnutzung zu 16 Studentenzimmern, vermietet durch WOKO.

D -> beim Honggerberg, Wohniiberbauung Lerchenrain/Lerchenhalde ->hier wurden

externe Studien in Auftrag gegeben.

1.6.3 Verkauf einer Liegenschaft

Ein Verkauf (z.B. derjenige der Fliederstrasse) erfolgt nach Verordnung lber das Im-
mobilienmanagement und die Logistik des Bundes (VILB) und durchlauft die Kaskade
moglicher Kaufinteressenten:

1. Bund -> gratis

2. Kanton -> Marktpreis

3. Stadt -> Marktpreis

4. Markt -> Marktpreis

1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?
A.S.: Das Portfoliomanagement verfolgt eine langfristige Strategie, im Moment eine

Wachstumsstrategie

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebaude, die eine Umnutzung begiinstigen? Ren-
tabel machen? Oder verunmoglichen?

A.S.: Fur die ETH-Immobilien ist immer die Verhaltnismassigkeit der eingesetzten Mit-
tel ausschlaggebend.

2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark war der Eingriff?
A.S.: am Beispiel der Nelkenstrasse 11: Wohnungen waren fur Gastdozentenwohnungen

zu gross. Deshalb wurden sie zu Studentenzimmern umgenutzt. Es entstanden klassische
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WGs, 4 Zimmer, mit neuer separater Kiiche und neuem separatem Bad, die Starkstrom-

leitungen wurden auf heutigen Stand gebracht.

2.3. Wie hoch werden/waren die Investitionen pro Wohnung?
A.S.: Die Umnutzung hat fir 16 Studentenzimmer ca. 400'000.- gekosten. Das entspricht
Kosten von ca. 25'000.- pro Studentenzimmer.

3. Lage

3.1. In welcher Weise hat die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflusst?
A.S.: Im Hochschulquartier (Definition in Einleitung) muissen Wohnungen aufgeldst

werden. Ausserhalb des Hochschulgebietes hatten auch Biros behalten werden kénne.

3.2. Was sind die relevanten Lagefaktoren?
AS.: -

4. Vermarktung

4.1. Wie gross war der Leerstand bei den Biroflachen? (Stadt Zirich gegen 9% nach
UBS-Zahlen vom Januar 2012.)
A.S.: Die ETH hat keinen Leerstand.

4.2. Wie schnell/gut/nachhaltig konnten die Mietwohnungen am Markt platziert
werden? (Absorption)

A.S.: Die Studentenzimmer sind am 1. Mai fertig gestellt worden. Sie sind relativ teuer,
trotzdem gingen sie ziigig weg. Nach Angaben der WOKO war der Preis am oberen
Limit. Aus Rucksicht auf die Nachbarschaft hat die WOKO eher teurere Zimmer einge-
richtet, um weniger Fluktuation zu haben.

(Erganzung d. Verf.: Preis Fr. 604.- bis Fr. 744.-/ Monat, gesamte Liegenschaft ca. 14 x
674.-/Monat = 9'436.-/Monat -> 113'232.-/p.a.)
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5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
A.S.: gemass W951-06, Prozessubersicht

Portfoliomanagement der ETH-Immobilien ist der Auftraggeber

1. Support durch Buchhaltung

2. Abteilung Bau und Portfoliomanagement, wobei die Bauprojektleiter die Bauherren-
vertreter sind, die Bearbeitung erfolgt durch externe Planer

3. Betrieb der anspruchsvollen Gebaudetechnik

5.2 Investitionsziele: Aus einem Buromietobjekt wurde ein Wohneigentumsobjekt? Hat
der Investor seine Anlageziele verandert?
AS.: -

5.3. Welche Rolle spielen die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?
A.S.: die Schulleitung spricht ,, Topf* Geld zu. Kompetenzregelung

unter 100'000.- -> Portfoliomanagement

unter 1 Mio. ->Direktor

ab 1 Mio. -> zusatzlich ein Schulleitungsmitglied

3-10 Mio. -> ETH-Rat

Ab 10 Mio. -> Parlament Bern, wobei das BBL den Antrag stellt.

6. Diverses

6.1. Kennen Sie in den Zlrcher Stadtkreisen 1-5 weitere Umnutzungen? (Gepruft,
geplant, realisiert?)
AS.: -

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dartber berichten? Ist eine vollstdndige Anonymisierung
notig?

A.S.: Die abgegebenen Blatter dienen der Illustration und sollen nicht veroffentlicht

werden. Ob die Anonymisierung geniigt werde ich bei der Beantwortung korrigieren.
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Bedarfsermittlung bei der ETH

A.S.: Bedarf der Flachen der ETH: Biro kann man gut beurteilen. Flachenansatze sind
hierarchisch, z.B. Prof. ca. 24m2, Buro inkl. Besprechung inkl. 18m2, Doktorand ca.
9m2. Die Professoren selbst sind relativ autark, wie kleine KMUSs.

Labor ist viel schwieriger zu beurteilen. Hier braucht es eine Einzelbetrachtung. Kom-
plex: Veranderungen der Flachen wird immer dann umgesetzt, wenn etwas Neues ent-
steht, eine neue Professur eingerichtet werden soll, eine Professur neue Mittel aus der
Privatwirtschaft akquiriert hat.

Jeder muss eine Prognose des Flachenbedarfs abgeben, CREM prift die Bedirfnisse,

kiimmert sich um alltagliche Bedlrfnisse und um die langfristige Strategie.

Anmerkung MH zur Wohnraumrickfihrung:

Auszug aus dem Protokoll des Stadtrates von Zirich, vom 30.03.2011, 371. Vertrag
zwischen der Stadt Zurich sowie der Schweizerischen Eidgenossenschaft und Eidgends-
sischen Technischen Hochschule anderseits betreffend Wohnraumrickfihrung im
Hochschulquartier, Genehmigung)

,.Der [...] Masterplan [...] sieht u.a. vor, dass Nutzflachen, die friher einmal dem
Wohnen dienten und von der ETH Zirich Blrozwecken umgenutzt wurden, wieder der
Wohnnutzung zuganglich gemacht werden sollen.

Mietflachen in ehemaligen Wohnobjekten im Hochschulquartier aufzugeben und/oder
bundeseigene Bauten, die ursprunglich fir Wohnzwecke erstellt, jedoch spater fur die
Bedurfnis der ETH Zirich anderen Nutzungen zugefuhrt wurden, wieder eine Wohnnut-
zung zuriickzufuhren oder durch Wohnbauten zu ersetzen. Insgesamt haben bis Ende
2025 Eidgenossenschaft und ETH Zirich 7°630m2 so genannte zweckentfremdete Ge-

schossflachen aufzugeben bzw. wieder als Wohnraum zu nutzen.**

Anhang Abbildung 1: Ubersichtsplan der Gebaude im Eigentum der Eidgenossenschaft

im Hochschulgebiet und im Hochschulquartier.
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Susstrunk Roland, Swisscanto Asset Management AG

Experteninterview vom 15.05.12

Untersuchungsobjekt Badenerstrasse 565, 8009 Zirich

Herr Roland Susstrunk (R.S.)

Dipl. Bauingenieur ETH / SIA
Leiter Portfolio Management, Immobilien,
Mitglied der Direktion
Swisscanto Asset Management AG,
Zirich
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Fragekatalog zur Badenerstrasse 565, 8003 Ziirich

Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biro-
in Wohnraum begriindet fallen zu kdnnen. Dazu mdchte ich die Renditen von bestehen-
den oder ehemaligen Biroliegenschaften mit Einkinften aus Wohnnutzungen verglei-

chen.

1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Biros? Bei
Vermietung von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen?

R.S.: DCF, so oder so. Dabei scheint es mir wichtig, fir einen Variantenvergleich die
Berechungen auch einfach z.B. auf einem A4 Blatt erstellt und plausibilisiert werden
konnen. 1.2. Das ideale Berechungsmodell? Braucht es das? Einflussfaktoren? Akteure?
R.S.: Das ideale Berechnungsmodell ist die DCF-Methode.

Auch wenn die Swisscanto kaum Eigentum entwickelt, wenden wir die DCF-Methode
an. Es gibt ein Beispiel, bei dem zur Realisierung des Projektes 1/3 als Eigentum ver-
kauft wurde, die anderen 2/3 blieben weiterhin als Renditeliegenschaft im Eigentum.

Und der Renditeteil ist unser Fokus, unser Kerngeschatt.

1.3. Welche Gewinnerwartung muss flr eine allfallige Umnutzung erreicht werden?
R.S.: Swisscanto definiert nicht eine Mindestrendite fur eine Umnutzung. Stattdessen
analysieren wir den Bestand regelméassig. Wenn eine Bestandsliegenschaft an Wert zu
verlieren droht, entsteht fiir uns Handlungsbedarf.

Oder sobald eine Liegenschaft unter die Durchschnittsrendite des Portfolios sinkt
(manchmal auch schon vorher) miissen wir das Abwertungspotential abwenden. Dabei

prufen wir Varianten und Strategien fir Renditeverbesserungen.

1.4. Preise der Buroflachen vorher? Preise der Wohnungen nachher?

R.S.: An der Badenerstrasse 565 lag der Mietertrag fir die OG-Buroflachen in der
Grossenordnung von ca. 180.-/m2/p.a., vermietete Flache Rohbau. Bei Wohnnutzung an
der Lage gehe ich von ca. 300.-/m2/p.a. aus, somit bleiben fur eine Umnutzung ca. 120.-
/m2/p.a. Kapitalisiert zu 5% entspricht das einem Umbaupreis von ca. 2'400.-/m2.

Um also eine Renditesteigerung zu erreichen, darf eine Umnutzung héchstens 2'400.-
/m2 kosten.
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1.5. Wie (und ob?) wird bei Biros das Leerstandsrisiko eingepreist?

R.S.: Die Swisscanto hat den Leerstand in ihrer Kalkulation als Sockelleerstandsquote
eingerechnet. (Die Sockelleerstandquote hat nichts mit dem effektiven Leerstand zu tun,
sondern ist ein Faktor bei der Wertermittlung der Liegenschaft. Im Einzelobjekt konnte
er angepasst werden, er bleibt aber in der Regel stabil.)

Durch die erwdhnten Biroflachen Primetower bis und mit Richti-Areal passt die Swiss-
canto diese Leerstandsquote aber nicht an. Fir Buros kalkuliert die Swisscanto den
Sockelleerstand in der Regel mit rund 5% ein, flir Wohnen inkl. Parkplatzen mit ca. 2%.

1.6. Wie sahe die Gewinnerwartung bei Verkauf von Stockwerkeigentum aus?

R.S.: Verkauf ist an der Badenerstrasse kein Thema, ist hier kein Geschaftsmodell.

1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?
R.S.: Wir spuren aktuell keine Marktkorrekturen. Alle wollen in Liegenschaften inves-

tieren, das ist der grosse Hebel.

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebaude, die eine Umnutzung begiinstigen? Ren-
tabel machen? Oder verunmoglichen?

R.S.: Nachfrage und Lage muss eine Umnutzung grundsatzlich zulassen. Nattrlich muss
auch die Gebaudestruktur eine Umnutzung von Biro in Wohnen zulassen. Gebaudetie-
fen von 25 Metern oder ahnlich waren wohl eher schwierig fur eine Umnutzung. Auf
jeden Fall braucht es fuir eine Umnutzung einen versierten Architekten.

(So wie am Projekt ,,Spar in Winterthur* (Umbau am Bettenplatz, von DN2M Projekt-
entwicklung und EM2N Architekten, Anmerkung d. Verf.) Die Erfahrung lIhrer ersten

Projektentwicklung von DN2M habe ich aus der Entfernung mitverfolgt.
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2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark war der Eingriff?

R.S.: Bei einem Umbau stellt sich immer die Frage ,,wo aufhéren®. Hier ist die Erfah-
rung des Architekten wichtig. An der Badenerstrasse werden wir bis auf die Statik zu-
riickbauen und das Attikageschoss abbrechen.

Wir konsumieren die Ausnutzungsreserve, das ermoglicht den Bau von zwei neuen Atti-
kageschossen. Baulich passen wir die Erschliessung an und packen das Haus in eine
neue Gesamtfassade. (Der Auszug des EG-Mieters macht die Anpassung einfacher mog-
lich).

2.3. Wie hoch waren die Investitionen pro Wohnung?
R.S.: Das Projekt an der Badenerstrasse ist noch nicht umgesetzt. Wie vorhin erwahnt
streben wir Kosten von kleiner als 2'400.-/m2 an.

3. Lage

3.1. In welcher Weise hat die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflusst?
R.S.: Die Lage spielt eine wichtige Rolle — so der Larm der Badenerstrasse. Deshalb
sind zur Badenerstrasse hin Buros in den Obergeschossen angeordnet, auf der stras-

senabgewandten Seite sind Wohnungen vorgesehen — auf der ruhigen Seite.

3.2. Was sind die relevanten Lagefaktoren?
R.S.: Heute wohnt ,,man** auch an der Badenerstrasse, es ist zentral und gut mit dem

Tram erschlossen. Die Badenerstrasse ist bekannt, es ist wie ein ,,brand“.

4. Vermarktung

4.1. Wir gross war der Leerstand bei den Buroflachen? (Stadt Zurich gegen 9% nach
UBS-Zahlen vom Januar 2012.)

R.S.: Bei den Biros war der Leerstand grosser als 40% der Flache. Trotzdem konnte
mit der Liegenschaft immer noch eine minimale Rendite erwirtschaftet, weil die Erdge-
schossnutzung den Hauptteil erwirtschaftete. Somit Bestand kein riesiger Handlungsbe-
darf und die Swisscanto konnte den Auszug des EG-Mieters abwarten, um die Gesamt-
sanierung mit Umnutzung zu realisieren. (Sonst ware ein weniger optimiertes Projekt

realisiert worden.)
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4.2. Wie schnell/gut/nachhaltig kénnen die Mietwohnungen am Markt platziert werden?
(Absorption)

R.S.: Die Swisscanto hat sich entschieden, eher kleine Wohnungen zu realisieren. Die
Vermietung wird abhangig vom Preis laufen. Bei 300.-/m2/p.a. wird es gut gehen, bei
320.-/m2/p.a. wird es schon schwieriger.

Die Markteinschatzung hat ergeben, dass der Standort Familienwohnungen nicht ge-
eignet ist. Deshalb wurde der Wohnungsmix dahingehend festgelegt.

5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
R.S.: Die Swisscanto ist eine offene Anlagestiftung (z.B. fur PK-Gelder). Sie ist klas-
sisch, funktional organisiert: Die Unternehmensleitung steuert die Funktionen ,,Bau‘‘,
,.Einkauf/Verkauf*, ,,Finanz*, Portfolio*. Bei diesem Bauvorhaben hat die Abteilung
Bau einen GP mit der Erstellung des Bauprojektes und der Ausschreibung beauftragt.
Die Realisierung erfolgt iber einen GU.

Fir die Erstvermietung wurde ein Art ,,Beautykontest durchgefiihrt. Dabei konnte
H&B Real Estate, Hr. Dr. Bruno Béachi, gewinnen und schlug den heute planenden Ar-
chitekten vor. Das Portfoliomanagement hat mit H&B Real Estate den Vertrag fir die
Erstvermietung abgeschlossen.

5.2 Investitionsziele: Aus einem Buromietobjekt wurde ein Wohneigentumsobjekt? Hat
der Investor seine Anlageziele verandert?
R.S.: Nein, es bestand auf dem Liegenschaft Handlungsbedarf. Die Anlageziele fiir das

Immobilienprodukt bleiben unverandert.

5.3. Welche Rolle spielen die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?
R.S.: Die Swisscanto finanziert zu 100% mit Eigenkapital. die Hohe der Investition ist
also nicht entscheidend, solange sie wertvermehrend ist und eine adéquate Rendite er-

wartet werden kann.
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6. Diverses

6.1. Kennen Sie in den Zlrcher Stadtkreisen 1-5 weitere Umnutzungen? (Gepriift, ge-
plant, realisiert?)

R.S.: Nuesch Development hat in der Binz ein Birogebaude zu Loftwohnungen umge-
nutz, direkt an den Bahngleisen der Uetlibergbahn. Ein architektonisch spannendes
Projekt. (Umnutzung und Erweiterung eines ehemaligen Birogebaudes, an der Eich-
strasse 25/27, Anmerkung d. Verf.)

(Die Swisscanto hat gerade in Buchs (SG) an der Bahnhofstrasse eine Umnutzung er-
folgreich abgeschlossen. Erfolgreich heisst, die Zusatzinvestition waren zu 100 % wert-

vermehrend.)

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dariber berichten?
R.S.: Ja,.
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Fragekatalog UBS, zu Bestandsobjekt in 8004 Zurich

Ziel meiner Masterthesis und Befragung ist es, Umnutzungsentscheidungen von Biro-
in Wohnraum begriindet fallen zu kdnnen. Dazu mdchte ich die Renditen von bestehen-
den oder ehemaligen Biroliegenschaften mit Einkinften aus Wohnnutzungen verglei-

chen.

J.Z. am Telefon am 15. Mai 2012: Im Kreis 4 besitzen wir ein ehemaliges Wohnhaus,
das heute zur Halfte als Buro genutzt wird und immer noch zur Halfte bewohnt wird. Im
Zuge einer Gesamtsanierung ware hier eine Rickfuhrung der Biroflachen zu Wohnun-
gen denkbar, wenn wirtschaftlich sinnvoll.

Fragestellungen wéaren unter anderem, inwieweit die Kosten wertvermehrend eingesetzt
werden kénnen und was fur Nutzungen zuldssig sind resp. was flr eine EG-Nutzung neu

vorzusehen ware.

1. Berechnungsmethode

1.1. Welche Berechnungsmethode wenden Sie an, bei Vermietung von Bilros? Bei
Vermietung von Wohnungen? Bei Verkauf von Eigentumswohnungen?

J.Z.: Zur Ermittlung der Verkehrswerte wird die Discounted Cashflow Methode (DCF)
als dynamisches Ertragswertverfahren angewendet, unter erwarteter Fortfuhrung der
bestehenden Nutzung ,,going concern* (Fortfihrungsprinzip, Anmerkung d. Verf.). Die
Berechnung basiert dabei immer auf dem Bestand mit heute bewilligter Nutzung.
Projektentwicklungen oder Umnutzungen werden mit der Residualwertmethode berech-
net. Dabei sollte der Projektwert nach Fertigstellung den aktuellen Marktwert der Be-
standesliegenschaften plus sémtliche Anlagekosten abdecken.

Obijekte, die im Bau sind und folglich noch keinen Ertrag aufweisen, werden als soge-

nannte “Angefangene Bauten* als ,,at cost*, also mit aufgelaufenen Baukosten, erfasst.

1.2. Das ideale Berechungsmodell? Braucht es das? Einflussfaktoren? Akteure?

J.Z.: Ublicherweise kauft UBS baubewilligte Projektentwicklungen. Mietzins und Rendi-
te sind dann bekannt, die Kosten von einem GU oder TU zugesichert. Somit kann die
Rendite Uber die Amortisation der Investition gerechnet werden; z.B. bei einem langjah-
rigen gewerblichen Mietvertrag fur einen ,,single tenant* mit guter Bonitat.
Ublicherweise rechnen wir zuerst mit einer Investitionsrechnung und beauftragen dann

extern eine Bewertung — bei Bestandesliegenschaften eine DCF-Bewertung und bei
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Projektentwicklungen eine Residualwertberechung, um den Projektwert nach Fertig-

stellung zu ermitteln.

1.3. Welche Gewinnerwartung muss fir eine allfallige Umnutzung erreicht werden?
J.Z.. Der Mehrwert sollte mindestens samtliche Anlagekosten decken. Generell gehen
wir von einer Mindestnettorendite von ca. 4.5% aus, was aber natirlich stark von der
Lage, Art und Nutzung des jeweiligen Objektes abhangig ist. Bei guten Objekten in
zentralen Lagen oder bei reinen Wohnliegenschaften ist im aktuellen Marktumfeld mit
tieferen Renditen zu rechnen.

Flr das Verstandnis ist es wichtig zu wissen, dass Wohnnutzung generell die tiefste
Renditeerwartung aufweist, gefolgt von Buronutzung und Retail. Gewerbe, Industrie
und Lager erwirtschaften generell hohere Renditen, bei entsprechend hoherem Risiko.

1.4. Preise der Buroflachen vorher? Preise der Wohnungen nachher?

J.Z.: Der Standort der Liegenschaft ist sehr gut, sowohl fur Wohn- wie fur Bironut-
zung; aber die Blromieten stagnieren. Zurzeit kommen viele Biroflachen auf den
Markt, die Unternehmungen konsolidieren sich und ziehen ihre Standorte zusammen
(z.B. Zurich Versicherung ins Skykey Verwaltungsgebaude). Der Buromarkt funktioniert
in diesem Segment heute mehrheitlich als Mietermarkt, d.h. die Mieter fragen beim
Vermieter, was er dem Mieter alles bietet.

Der Median bei Marktmieten Blro im Kreis 4 dirfte bei rund CHF 260/m2/p.a. liegen;
sanierte Wohnungen koénnen in der Gegend fir durchschnittlich mind. 300.-/m2/p.a.
vermietet werden, je nach Etage und Standard auch héher; bei wesentlich hoherer
Nachfrage. Die heutigen Wohnungsmieten der unsanierten Liegenschaft liegen aber
wesentlich tiefer. Bei den bestehenden Wohnungen sollte durch eine Sanierung noch ein
signifikantes Mietzinspotential realisiert werden kénnen.

Bei der Renditeberechnung ist noch zu beachten, dass z.B. derzeitige Lagerflachen ver-
mietet sind, Keller gehdren hingegen zu den Wohnungen und bringen keine Extraertra-
ge. Nach einer Sanierung sinken in der Regel zudem auch die Betriebskosten, wenn z.B.

Heizung, Fassade und Fenster saniert werden.
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1.5. Wie (und ob?) wird bei Biros das Leerstandsrisiko eingepreist?
J.Z.: Es wird ein kalkulatorischer Sockelleerstand und eine Absorptionszeit bei Wieder-
vermietung eingerechnet, z.B. 1-2% Leerstand bei Buro, fir Wohnen z.B. 0,5%. In einer
gemischt genutzten Liegenschaft wird ein geméss Nutzungsanteil durchschnittlicher
Leerstand eingepreist, auch wenn die Liegenschaft voll vermietet ist.
Im Berechnungsmodell wird bei Sanierungen und Entwicklungen zusatzlich ein effekti-

ver Leerstand eingerechnet.

1.6a. Wie sdhe die Renditeerwartung bei Mietwohnungen aus?

1.6b. Wie séhe die Gewinnerwartung bei Verkauf von Stockwerkeigentum aus?

J.Z.: Generell verkauft der Fonds kein Stockwerkeigentum.

1.7. Wie preisen Sie lhre Zukunftserwartungen ein?

J.Z.: Wir gehen davon aus, dass die Buromieten weiterhin unter Druck geraten. Woh-
nen an guten, zentralen, ruhigen Lagen wird weiterhin stark nachgefragt sein, somit
werden hier die Preise stabil bleiben oder, abhéngig von Nachfrage und Zinsentwick-
lung, sogar noch weiter steigen. Schwieriger wird es an peripheren Lagen, dort wird

bei Nachfragertickgang Druck auf die Preise wirken.

2. Gebaude

2.1. Gibt es signifikante Elemente am Gebaude, die eine Umnutzung begiinstigen? Ren-
tabel machen? Oder verunmoglichen?

J.Z.: Vorteilhaft sind der vorhandene Lift, die Balkone und die Parkplatze. Ein UG flr
Archiv oder Keller hilft in beiden Nutzungen.

Von der Geschossflache her wéare eine Umnutzung in zwei Wohneinheiten pro Geschoss

denkbar (Zweispanner), z.B. mit einer grésseren Einheit und einer kleineren Einheit.

2.2. Umnutzung/ Umbau: Wie stark ware der Eingriff?

J.Z.: Mittelfristig mussen die Wohnungen saniert werden. Hier wiirden Kiiche, Bad und
Balkone saniert werden, ansonsten wiirde nur eine ,,Pinselsanierung* gemacht.

Die Biiros hingegen sind in einem guten Zustand. Eine Umnutzung von Biiro- zu Wohn-
flachen ist rein hypothetisch, es gibt noch kein konkretes Projekt.
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2.3. Wie hoch werden die Investitionen pro Wohnung?

J.Z.: Bei Gesamtsanierungen kann normalerweise von durchschnittlichen Sanierungs-
kosten von rund CHF 125,000.- pro Wohnung ausgegangen werden. Ausnahmen besta-
tigen hier die Regel, da man bei Sanierungen im Bestand meisten noch Uberraschungen

erleben kann.

3. Lage

3.1. In welcher Weise wirde die Mikrolage den Investitionsentscheid beeinflussen?
J.Z.. Die Mikrolage ist sehr entscheidend. Fir das Wohnen soll es ruhig sein und die
Besonnung ist wichtig. Die Einkaufs-Infrastruktur der nahen Umgebung zahlt, ein
Parkplatz ist von Vorteil.

Fir Buros sind die Zentralitat und die gute Erschliessung mit offentlichem Verkehr

wichtig, Parkplatze sind auch sehr relevant.

3.2. Was sind die relevanten Lagefaktoren?
J.Z.: Die Bedeutung der Lage ist nutzungsabhangig. Noch entscheidender als bei Biro
und Wohnen ist die Mikrolage flr Retailflachen, mit weiteren Einflussfaktoren wie z.B.

Visibilitat und Passantenfrequenz.

4. Vermarktung

4.1. Wie gross ist der Leerstand bei den Buroflachen? (Stadt Zurich gegen 9% nach
UBS-Zahlen vom Januar 2012.)

J.Z.: Momentan ist die Liegenschaft voll vermietet. Die 9% Leerstand erscheinen aber
etwas hoch. Colliers weist zum Beispiel das verfugbare Angebot an Biroflachen inner-
halb von 6 Monaten in der Stadt Zirich mit 4.4% aus.

Bei Wohnungen hingegen gibt es kaum Leerstand, dafuir aber einen Submarkt. Wohnun-
gen werden zumeist unter der Hand weitervergeben und werden gar nie ausgeschrie-

ben. Ein weiteres Thema, das immer mehr zunimmt, ist die Untervermietung.
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4.2. Wie schnell/gut/nachhaltig werden die Wohnungen am Markt platziert werden?
(Absorption)
J.Z.: Die Wohnungen werden schnell weg sein. Diese Lage sollte sofort wieder Voll-

vermietung zulassen.

5. Organisation und Investitionsziele

5.1 Wie ist die Organisation bei diesem Projekt? Bauherr, Investor, Projektentwickler?
J.Z.: Der Fonds UBS «Swissreal» ist Investor und Bauherr. Die strategische Entwick-
lung in Form von Machbarkeitsstudien (auf der griinen Wiese) und Potentialanalysen
(im Bestand) macht die Fondsleitung selber, fiir ein Vorprojekt werden externe Archi-
tekten zugezogen.

Die Bewertung erstellt ein externer Schatzungsexperte.

5.2 Investitionsziele: Aus einem Bulromietobjekt wird ein Wohnmietobjekt - Hat der
Investor seine Anlageziele verandert?

J.Z.: Ziel des Fonds ist es, den besten Fall fur den Anleger zu erreichen. Die generelle
Strategie lautet ,,halten** und den ,,Ertrag optimieren®, auch aus dem Bestand.
Anlagestrategisch investiert UBS ,,Swissreal* als kommerzieller Fonds naturlich Gber-
wiegend in Geschaftsliegenschaften mit Konzentration auf grosse Stadte und ihre Ag-
glomeration. Das ubergeordnete Anlageziel besteht jedoch darin, dem Markt entspre-
chende Renditen zu generieren. Somit ist eine Nutzungsanderung zur Wertsteigerung

der Liegenschaft per se kein Widerspruch.

5.3. Welche Rolle spielen die Investoren / Banken beim Investitionsentscheid?

J.Z.: Jeder Investitionsentscheid muss intern durch ein Gremium auf Basis eines sog.
,.Investitionsantrages*“ genehmigt werden. Bei grdsseren Sanierungs- und Umbaupro-
jekten sollte dabei die wertvermehrende Investition einen Mehrertrag generieren, um

damit die Rendite zu optimieren.
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6. Diverses

6.1. Kennen Sie in den Zurcher Stadtkreisen 1-10 weitere Umnutzungen? (Gepruft, ge-
plant, realisiert?)

J.Z.: Wir realisieren an der Rautistrasse im Kreis 9 eine Aufstockung mit Wohnnutzung
einer kommerziellen Liegenschaft mit einer bestehenden Ausnutzungsreserve. Spillmann
Echsle Architekten planen und realisieren die Aufstockung.

Es gibt einige weitere Beispiele in der Stadt Zurich; so wurde z.B. bereits vor ein paar
Jahren eine Umnutzung an der Gartenhofstrasse 6 fertig gestellt, ausserdem gibt es

mehrere Projekte an der Badenerstrasse.

6.2. Organisatorisches: Darf ich dieses Projekt im Rahmen meiner Masterthese vollum-
fanglich analysieren und dartiber berichten?

J.Z.. Die Angaben missen so anonymisiert werden, dass Nutzer und Objekt mit den

Zahlen nicht in Verbindung gebracht werden kénnen. Bei der Analyse konnte dies zum

Beispiel auch generisch gelést werden, indem Resultate und deren Abweichung vom

Mittel gegeniibergestellt werden.
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