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e Summary

stddtischen Wohnungsmarkt werden M
et modell festgelegt. Eine O0konomis
dnete Forschungsziel dieser Ar be it
g des Verstdndnisses i1innerhalb der

gegenibergestellt. Das Hauptziel

schen Rendite-Risikoprofil vV on 0 %
h

chen Grundsdtzen soll sie dem Objek
folios im Kostenmiet modell dienen.
nflation und Risiko wie auch die Er

nter der Pr amisse der «Zurcher Kos't

i1t 1st 1in finf Phasen gegliedert. 7
1 mi t zZ we i quantitativen empirisc
sche Modellrechnungen und eine Por

der Stadt Zirich zur Praxisprifung
kte und die gesuchte Kennzahl herge
1 ve Untersuchungen, bestehend aus

nal yse zur Konsolidierung der Er geb

S Resultat 1 st di e neue «Triple N
s, wel cher Inflation und Risiko b
ftlichkeitsbeurteilung bei Investi
e der Zielerreichung in Bestands

oanalyse werden die zehn Hauptursa
evaluiert. Zusammenfassend werden
ken de s Kosten- und Mar kt mi et mode

hang mit der Erreichung strategisch

it soll eine sachliche Grundlage fi
nd den konstruktiven Austausch zwi s
rientierten Investoren und der Pol.i
Mehrjahresbetrachtung {Ubertragen I
um die effektive Kostendeckung 1Ube
Kostenmiete» zZu beurteilen und S

ung der Kostenmiete beitragen.



1.Einleitung

1.1 Ausgangsl age

Au f dem stiddtischen Mi et wohnungs mar kt wer
Moglichkeiten Mietzinse bei Vertragsabschlu
Kostenmietmodell festgelegt. Ublicheaseise
Markt mi &t mbldleel ] Kapitalgeber, wel che 1 n el n
gehen mit ihrem unternehmerischen Engageme
Mar kt mi et modell eine Entschddigung 1in Form
er warten. Gleichzeitig tdWberwachen profess:i
Renditeprofil S Owi e di e Zielerreichung b e i
festgestellten Abweichungen entsprechende ¢

die strategischen Zielsetzungen zu Uberarbe

Neben den renditeorientierten Investoren g
von Immobilien wie Genossenschaften, Stiftu

Zirich basieren beispielsweise gut 26 % (St

Mi et wohnungen auf dem Kostenmietmodell. I m
Grundidee darin, unabhidngig von der Markt si
E s 1 st das Ziel, den Auf wand durch Mi et ei
erwirtschaften. Damit Iliegt die Herausforde
gesamten Lebenszyklus, inklusive Rickbau de

Die Wohnsiedlungen im Eigentum der Stadt Zi
errichtet. Nebst dem Angebot von preisginst
und Bewirtschaftung der Wohnsiedlungen wei
liegen diese insbesondere bei der inner en
KIl'imaziele. Die in der Arbeit untersuchten

der Stadtkasse gestlgledsishanten SBwc i gsekar esiisc

' In der vorliegenden Arbeit wird nur aus Grinden d

gewahlt. Die gemachten Aussagen beziehen sich selbs
andere Personenprofile.
2 Der Vorgang, aus welchem Angebot wund Nachfrage die

als Marktmietmodell benannt.

3 Seit Einfihrung von HRM2 per Anfang 2019 werden di
Einzel wohnliegenschaften und Kl eingewerbeliegensche
Gewerbe» gefiohrt. Die Betriebsrechnung eines Eigenwi
Aufgabenerfillung zu umfassen (vgl. § 7 VGG) .
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Portfolios im Kostenmietmodel!ll exi1stier:

tschaftlichkeit. Periodische Er fol gs mes
ers als beim Management von Portfolios i
Festlegung der Kostenmiete in den spié
ersucht, ob di e Kostenmiete tatsidchlic
gfristig deckt und das angestrebte theor
existiert bis heute keine Renditekennza
nsparent abbilden kann. Ebenfalls sind k
lichkeiten zur Zielerreichung publiziert
ter gibt es unter den Vertretern des Kos
Verhdaltni s 1 st Von gegenseitigem Unve
nungen reichen von «Vernichtung von Ste
urteilung «geldgieriger Investoren mit

elle Kosten- und Marktmiete wurden bis

rscht 1in der Branche mehr Halbwissen als
Objekte, deren Bewohner oder die Charak
mut en l assen, sind massgebende Kriteri
dern deren Okonomische Eigenschaften wund
orschungsziel und -fragen

rgeordnetes Forschungsziel 1st eine 06kon
gleich wird das Mar kt mi et model 1 herange
lenbasiert grundsédtzliche Gemeinsamkeite
zuzeigen und deren Kennzahlen einander ¢
r ken, Schwidchen, Chancen und Risiken so
nt worten, inwiefern sich die unterschie
verschiedene Zielsetzungen und Buchfihr
, aus empirischen Modellberechnungen eir
Objekten mit Kostenmiete zu entwickeln
Themen Inflation und Risiko. Das Bewus s

addquater Umgang damit gefunden werden.

Wohnbaufoérderungsverordnung vom 1.06.2005 (LS 841.



Bei beiden Mietmodellen sind die strategis
wandeln sich 1im Laufe der Zeit. Nur wenn d
werden, sind die Ziele ohne Kapitalverl us:
Deckung des langfristigen Ertragsbedar fs d
langfristigen Erfolg. Insbesondere bei der
Gewinnmar ge enthdlt. Beziglich des Eigenwir

welchem sich die untersuchten Wohnsiedl ung:c«

Bedingungen eine langfristige Selbsttragun:;
Grundl age bilden, um die Fihrung de s st éa
strategischen Ziele abstimmen zu kodnnen. D

Fihrung von Portfolios mit Kostenmiete weit

Di
Vi

a
7]

e Arbeit hat keine vergleichende We r t

(¢]
—_—

mehr soll sie eine sachliche und transp
und Mar kt miete aus Okonomischen Gesichtspu
konstruktiven Austausch und der Kooperatioc
Wohnens, renditeorientierten Immobilieninyve

Forschungsziels leiten sich folgende finf F

a)Wel cher Kennzahl entspricht das Rendite-R
und wie sind Inflation und Risikozuschlag
b)Deckt di e Kostenmiete di e eigent imer s e
Instandsetzungs- und Rickbaukosten der st
c)Was sind die moglichen Ursachen fir das Ve
des Rechnungsmodells bei einzelnen Liegen
d)Konnen mit dem Kostenmietmodel]ll die strat
wer den?

e)Lassen sich aus den Erkenntnissen generel

Fihrung eines Portfolios mit Kostenmiete

13 Abgrenzung des The mas

I n der Schweiz stellt di e Kostenmiete ge
stddtisches Phdnomen dar (sotomo GmbH, 2017
fir den reprédsentativen Vergleich 1st ein [
Folglich 1liegt der Fokus der Untersuchung
hdusern im urbanen Marktumfeld der Stadt

Il mmobilien, die diber den gesamten Lebenszyl
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rd der Spezialfall der subventionierten
nd ein Drittel der untersuchten Wohnunge:
11, welcher mietrechtlich weder als behor

ORnoch als luxuriodose Wohnungen nach Art

e meisten bisherigen Untersuchungen Zur

gentum von Wohnbaugenossenschaften. Um di
erweitern, werden in dieser Arbeit bezilg

r 0ffentlichen Hand untersucht. Da mi t de

terschiedlicher Buch-, Vermégens fihrung u

e Gesamtinvestition die massgebende Gr 0s s

o
=

nungslegung hinaus. Somit ist die Aussa

rktteilnehmer, unabhidingig der Art der Eig

11 in der Schweiz weder eine verbindlictk

egung der Renditekennzahlen existiert
ircher Kos% e mdmiee tKneondnezlalhwl en Bruttorendit e
andard (SVS) sowie die Nettocashflow- un
anl ey Capital International (MSCIT) . Um
finierten Kostenmietmodel!l mi t dem Mar kt
rechnungen statisch durchgefiohrt. Eine d:
rde eine Ubersetzung des Kostenmietmodel
hr Komplexitédt fihren. Ei n’e lwe np h e x edreen
nseszins und die zukinftigen Einnahmen un

258), hatte fir die Aussagekraft der For

€ Renditekennzahlen berechnen sich 1 mme
sbesondere Nettocashfl ow- und di e We rt dan
hrjahresbetrachtung aussagekrdaftig. Di e

vestitionszyklen kann jedoch nicht unter.

cht verfigbar sind.

[ V)

Bundesgesetz vom 30.03.2011 idber das Obligationenrt
Kostenmiete mnach den Vorgaben der kantonal en Wohrt

stddtischen Verordnung 1idber die Kostenmiete stadte
846.300) und des stdadtischen Mietzinsreglements (AS
"1In der Schweiz ist die dynamische Discounted Cash-



14 Met hodi sches Vorgehen

Um Ant worten auf die Fragestellungen zu fi

gegliedert. Nach der Literaturrecherche
Untersuchungen: Die vergleichende Modellrec
eines repriasentativen Portfolios. Zur Re f ]

Resultate folgen die beiden qualitativen
interviews und der anschliessenden 1inhaltl:i
sich klare und nachvollziehbare Ant worten

strategischen Zielerreichung fir Portfolios

Literaturrecherche

Fiir den Uberblick iber das Thema und die Ev
erfol gt im ersten Schritt el ne systematis
Theoretische Grundlagen und Fachliteratur,
an gesichteten Schriften geht von allger

Publikationen zu Renditekennzahlen bis hin

des Kostenmiet modells. Ebenso 1st die Betr
Zirich relevant, um der Frage d), der Ziele
Grund zu gehen. Mittels dieser Literatur ka
werden. Zudem dient sie der argumentativen

di e umfassende Kenntni s uber das The ma er m

fir die wissenschaftliche Fragestellung.

Quantitative Untersuchung Teil l1: Modellrec
Die Modellrechnung dient dem O6konomischen
und ermoéglicht, die mit der Frage a) gesuc
er mittel n. Fir die quantitative empirische
Stichprobe ausgewdhlt. Es handelt sich um W
unterschiedlichen Positionen im Lebenszyk
Modellrechnung bilden voneinander unabhédng
Gebdudeversicherungswert. Sie werden mit de
dem Top-down Ansatz des Marktpotenzials e i
abhidngigen Variablen wie der Verkehrswer't
Anschliessend erfolgt eine Methoden- wund Se
beispiel sweise der Landwert, werden systema

Mietmodelle untersucht. Di e al s relevant e 1



und die Auswirkung auf die Mietzinse und di
Erkenntnissen lassen sich die wichtigsten
kennzahl zur Uberprifung der Zielerreicht
Kostenmietmodell ableiten.

Quantitative Untersuchung Tei1il 2: Portfolio
Um die Fragen b) der Kostendeckung und ¢c¢)
dieser zZu beant worten, erfol gt im zweitert
Teilerhebung und Analyse des Portfolios von
Zirich. Die Erfolgsrechnung aus dem Kalend
werden er hoben, strukturiert und plausi
Sekunddrdatenanal yse wir d die Anwendung d
getestet, wel che di e Kostendeckung aufzei
Ermittlung des Verkehrswertes getroffen we:i
lassen sich zum Vergleich mit der Mar kt mi
ermittel n. Di e statistische Verteilung de
Abweichung zum Ziel wert visualisiert. An h a
moé gl iche quantitative und qualitative Ur
Korrelationen zwischen den Ursachen und der
in der Frage ¢) gesuchten Okonomischen Gru
Grundgesamtheit «Wohnen und Kostenmiete» zu
di e Giltigkeit des historisch ent standene
hinterfragt und der Umgang mit Gewinnmarge,
Frage a) formuliert, untersucht werden. Die
den Hauptteil dieser Arbeit dar.
Qualitative Untersuchung Teil 1 : Expertenin
Die Diskussion iber die Resultate mittels ¢
vorangehenden quantitativen Untersuchungen
Fachexperten unterstitzt di e Qualitdatssich
Erkenntnisse. Die Interviews werden 1im dire
Di e Ricksprache mi t Branchenvertretern der
unterschiedliche Blickwinkel einzunehmen, u
Investoren adressatenadidiquat formulieren zu



Qualitative Untersuchung Teil 2: Inhaltsana
Dank den Ergebnissen der vorangehenden Unte
hergeleitete Renditekennzahl auf 1hre Praxi
Fachwissens der Experten wird ein Vorschl a;
und Inflation beschrieben. Zus ammenfassend
und Risiken des Kosten- und Markt miet model]l
in der Frage e) gesuchten okonomischen Gru
dienen der Ausformulierung eines Management
Kostenmiete», um die strategischen Ziele au

zu koénnen.

2. Theoretische Grundlagen und Fachliteratur

21Begriffsdefinitionen

In diesem Kapitel werden anhand der Literat
Interpretation der Ergebnisse wichtigsten B
gibt e s in der I mmobilienbranche keine e
kennzahlen, wie Behrisch (2009) bereits 1in

Messung von Immobilienanlagen i1in der Schwei

verschiedene Organisationen, wie der Schwei
(STA Schweizerischer Ingenieur - und Ar c hi
Capital International (MSCI, 2014) wund Swi :

201viegr geblich dar um. Ein transparenter Verg
nur mit genauen Angaben {ldUber deren Er mitt]l
der wesentlichen Kennzahlen inhaltlich er

alphabetisch, sondern nach der Logik des Ve

WUXWWRPLHAWHUWURJe nt imer sicht stellt der Br
dem Nettomietzins fir den Mieter entspricht
Bruttoertrag SOLL bezeichnet die Summe alle
IST stellt den effektiven Umsatz abziglich

IHWWRPLHWHUBWEDI We rt errechnet sich aus de
eigentimerseitigen wund nicht auf den Miete

Unterhalt, Verwaltung, Abgaben, Gebihren un

ILHIHQVFKDIWVHUIR®d 7TULSQH dHWhaftserfolg Tripl

der gesamten Kosten (Managementkosten, Ge wi



wertver mehrenden Instandsetzungskosten, Fi

Nettomietertrag.

.DSLWDOLVLHUXQIJVVKD2W]i t alisierungssatz 1 st da

jdhrlichen Mietertrags zum Verkehrswert. J
Kapital markt, wel che mi t risikogerechten
Vergleichen i1ist zu beachten, ob sie netto,

gebrauchte Begriff «Diskontierungssatz» Wwir

(RICS Hrsg., 2017, S. 97).

OAPPKIEAPANRINSC
SBANDNMOSANP

O9HUNHKUVIZHUWVer ke hr s wert (=True and fair va

Umst @&nden und ohne Ricksicht auf unge wo hn

-=LEP=HE OE A NQFEBEXKIE PAMH-

erzielbaren Verkaufspreis am Stichtag der [
Reporting Standards (I FRS) definiert. Der

Verkehrswert.

(UWUDJVZHUWVYDHUYIDEKUH®a gs wert ver fahren 1ist el r
Verkehrswert von Mehrfamilienhédusern zu be
er wartete jadahrliche Nettomietzins einer
Kapitalisierungssatz dividiert. I n dieser
Ertragswertverfahren 1 mmer ohne Abzug der

sich um den Brutto-Marktwert (RICS Hrsg., 2

8 AN SA—NQAPPKIEAPAN.PIM:aC
Sl “=LEP=HEOEANQFPKO=PV

ODUNWPLMHWH Markt miete orientiert sich Top-d

1 st die Bandbreite zwischen dem 10%- bis 9
Steigt die Nachfrage mnach Wohnungen, steig
angeboten al s nachgefragt, sinken di e Pr

Objekteigenschaften wie Lage und Zustand. B
funktionierenden Markt findet di e Angebot s
Zahlungsbereitschaft der Nachfrager.

SLV.LNRRi si ken variieren bei Mi et wohnungen
Vertragsstruktur und Objekteigenschaften. 2
oder Marktverédnderungen sein. Sie kdnnen

Verkehrswert gesetzt al s prozentualer Ri



ausgewiesen werden.

Im Gegenzug

zum Ri1si1ko

auf einen Gewinn, welcher sich als positiyv
niederschl dgt Bei der Mar kt miete sollen
ent sprechenden Gewinn entschéddigt werden, w
die Inflation und kinftig notwendige Invest
RVWHQPIDHWH «Zircher Kostenmiete» mnach WBFYV
Preiswerte Nutzung und Kostendeckung durch
mi t einem pauschalen Bottom-up Ansatz gere
dazu kommt die Betriebsquote von maxi mal 3.
fir die Ei 8emAbibmelrkwmsg e¢h) . In der Kalkulat
beziehungsweise keine Gewinnmarge enthalten
Erstellulngskosten Finanzierungsanteil

35.9 Mio. Anlagekosten * Referenzzins

43.7 Mio.* 1.5% = 655'500 p.a.
1'682'500 / 7'300m2
~— =230 CHF/m2 Mietzins p.a.
Landwert78 Mjo. |
Betriebsanteil

Versicherungswert Versicherungswert * Betriebsquote

31.6 Mio. 31.6 Mio. * 3.25% = 1'027'000 p.a.
Abbildung 1: Berechnungsbeispiel nach «Zircher Kost
/IDQGZHWBW i der «Zircher Kostenmiete» wird b
Buchwert eingesetzt Be i Neubauten auf Lan
Richtlinien 65 berechnet (Stadtrat von Zir
der Gesamtanlagekosten ohne Einstell hallert
Grundstiickes ent scheidend: bei 1,5 wird 1 €
Ersatzneubauten wird der Landwert mit dem E
SHQGLWHe Rendite 1st 1m Zusammenhang mit I

Ertrag zu Verkehrswert einer Liegenschaft (
Zeitperiode, iblicher weise ein Kalenderjah
ermdglicht die Vergleichbarkeit der Kennzah
WUXWWRUBQ&ELWHuUt t orendite 1 st das prozent ua
Verkehrswert an einem Stichtag. Falls der e
erwarteten Mietertrag SOLL entspricht, s 1 n d
satz (brutto) i1identisch.

8 Eigentimerkosten: Ver waltung, Rickstellungen fiir

Unter halt, Abgaben, Gebiuhren

und Versicherungen
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IHWWRFDVKIORZURGGILWH eren unterschiedliche 1
Definition nach MSCI ist far diese Arbeit a
Verhidaltnis Nettomietzins zu Verkehrswert Zu

fir Instandsetzung und Erweiterung.

OAPPK %=0DBHK OAPPKIEAPANPN=C L& =4
. 8A OSANP E +JRAOPEPEKJAJ

"HUWIQGHUXQJIJMVUiHQGGLWMHe nnzahl zel gt di e pr oz
Verkehrswertes idiber eine bestimmte Zeitper
Verkehrswertentwicklung und die Investition
gleich definiert. Wird el ne Liegenschaft

Lebenszyklus gehalten, wird die Wertidnderu:
sich bei Bewertung mnach Verkehrswert 1in de
nicht nach dem Verkehrswert in den Bichern

Kostenmiete gefiuhrt, wird die Wertidnderungs

8AN
NAD

ADNEGBANBADNOEANRAOPEPEKJAJE)ASEJJ BANHQOP
9ANPiJ@ANQJICOH ER-AH

=

:BANGADNQEANRAOPEPEKJIAIJ;

G
2
©

TRWDO:5HWXUQT ot al Retur n, auch Gesamtrendidt

cashflowrendite und der Wertidnderungsrendi

zusammen und wird aktuwuell fir renditeorient
betrachtet. Der Tot al Return wird meist mi
(Schulte, 2008, S . 823) . Er wird auf Ebene
inklusive Projektentwicklungsgewinne, Zu- u

und di e wertver mehrenden Investitionen W e |

mitbericksichtigt.

22 Hi storischer Kontext
Fur das Verstiadndni s sind in diesem Kapit

Beobachtungen zu beiden Mietmodellen aus de

Mar kt mi et e

In Anbetracht der zahlreichen Literatur zur
eine historische Herleitungavgesgiehtee. I Dd
Wohnungsmiete wund der Wohnbaupreise 15t f i
Marktmiete jedoch hilfreich. Die Mieten sin

gestiegen, die Baupreise sogar um das 10-+fa
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Abbildung 2: Index Bau- und Mietpreisentwicklung 19
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er Darstellung i1ist auch ersichtlich, da
Landwertberechnung bei der «Ziurcher Ko
en, als die Mieten und Wohnbaupreise no
Daten von Statistik Stadt Zirich kann :
t Zirich stetig gestiegen sind und die
l kerungswachstum und Mehrflidchenkonsum
m 1m wurbanen Umfeld das Phédnomen des
hem Wohnraumangebot und -nachfrage ausc
hlussarbeit «Der stéadadtische Wohnungs mie
frage» (Falck, 2019) analysiert. Dabei
omen weniger volatil 1st wie 1n den ver

S Berlin, Tokio (S. 33) . Weiter stellt

allem zur Ermittlung der Nachfragefal
estellung s e i infol ge vieler Einfluss
stellungen lassen ver muten, dass si1ch

chgewicht befindet

enmiete

das Verstidndnis 1 st die historische H
enmiete 1im Zusammenhang mit dem ge mei nn
ersten kommunalen Wohnsiedlung Limmat I
innitzigen Wohnungsbaus in der Stadt :
its damals als kommunale Aufgabe i1in di

tegische Ziel, bezahlbare Wohnungen
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Einkommensschichten zur Verfigung zu stellc
der Volksabstimmu hgurmhmeNdvembBeme2@détordnung
mi t einem wohnpolit:i sqc“hteGﬁO,GrAuSnldQSeaﬂtgziaﬁrﬁtDi,k edle
unter anderem den aktiven Schut z, di e Er ha
preisginstigen Wohnungen und Gewerber dumen
das Ziel, den Anteil gemeinnitziger Miet wol

123 GO) auf einen Drittel zu er hohen.

Mi t Stadtratsbeschluss vom 3. Dezember 196
einheitliche Met hode fir di e Landwerter mit
gestellten Landes festgelegt. Da mi t wur de
effektiven Preisen entkoppelt, um gilinstige
Bestimmung des Landwerts etablierte sich j
zur Festlegung der Mietzinse. Mi t den Miet
gemiss Remd! Moamh ademi Prinzip der «Selbstko
Statuten der Wohnbaugenossenschaften bezeic
0ffentliche Hand 1 hre gemeinnitzigen Mi e
Bruttorendite. Be i beiden Institutionen wu:
Abschreibungen fir die Instandhaltung der G
der stdadtischen Liegenschaftenverwaltung |
unt ernehmen (ATAG All gemeine Treuhand AG,
Kalkulationsmodel!l zur langfristigen Kos't
historischen Dokumenten zu entnehmen 1st, f

zZur Bruttorendite und dem Kapitalisierungs

Spekulation zu entziehen. Beim gemeinnitzi
eigenen Kreislauf bleiben, dem vorgegeben
Me hrwertabschopfung stattfinden. Da s Verh
versicherungswert wurde bereits damals als
in Kapitel 3.2.3. Sie 1 st eilne der Ur sach
Rendite». Abgeleitet vV on einer Untersuchu
unterschiedlichen Bestandsbauten wur de e 1 1
° Di e Vol ksabstimmung vom 27. November 2011 ford

Mi et wohnungsbestands im Eigentum von gemeinnitzigen
wurde mit 76% Ja-Stimmen angenommen.

' Gemeindeordnung der Stadt Zirich vom 26.04. 1970 mi
'" Remo Montanar.i arbeitet im Biro fir Wohnbauford
Fachexperten in Kapitel 4.1 dieser Arbeit.
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Stadtr t sbeschl uss zZur Definition der Kost «

a
Bezeichnung «Bruttorendite» 1im Zusammenhang
(

wur de Stadtrat von Zirich, 1991) . Der Neub
den Vorteil, das s er l]aufend inflationsber
automatisch der Teuerung anpasst. Den Stadt

Mietzinse entsprechend der Nachfihrung des

angepasst werden sollen. Die For mel der «
Beschl uss (Stadtrat von Ziurich, 1991) fir
Wohnsiedlungen eingefihrt (Stadtrat von Zir

«Zircher Kostenmiete» fir die o6ffentliche F
im Grundsatz bW#PZs Dieutakt@GielltliegWeirtsi on der «:
in der kantonalen Wohnbaufodédrderungsverordn

bilden nicht me hr di e beiden vor¢PWEHELNt en N

und di e vV o m Gemeinderat erl assene Kost et
Rechtsgrundl age zur Anwendung der Kostenn
Wohnungen 1 n Wohnsiedlungen und Einzel woh

verordnung ver weist in Bezug auf die Verzi

ebsquote auf die Vorgaben der WBFV ( vg
Anwendbarkeit der Bestimmungen des OR (vgl
htlich Mietzins!'dnPDadses WBFevn derfd nF emrma l

zul ast

(¢]

n der Erfolgsrechnung mindestens I %
Erneuerungsfonds (=Liegenschaftenfonds) ein
werterhaltenden Anteile der Gesamtinstands

WBFV 1 st ebenfalls definiert, dass spadtest

'2Die einzigen Verdnderungen der Ursprungsformel bi
Gebdudeversicherungswer:t vV on 15% fir nicht ver sictl
Betriebsquote von 3.0% auf 3.25% als Folge der Er ho
'3 Dieser Hinweis auf die Anwendbarkeit des OR hat k.
bildet die geltende Gerichtspraxis ab. Danach wunte

freitragenden Wohnungen nach der «Zircher Kostenmie
aussen dem ordentlichen Mietrecht mnach OR. Dieses k
Stadt praktizierten Modell nicht D. h. die Stadt k a
Anwendung des Kostenmietmodells ergeben, nach ausse
zugelassenen Ansidtze, Grinde und Mechanismen des Mi
gemeinnitzigen Bautrédgern, die ebenfalls mnach «Zirc
Art. 253b Abs. 3 OR berufen, wonach die Bestimmunge:rt
nicht gelten, wenn die Bereitstellung von Wohnungen
deren Mietzinse durch eine Behoérde kontrolliert wer
eine Féorderung durch konkrete Beitriage und zum ar
ibergeordnete Behorde. Nur soweit sich die Stadt in
frei; d. h. sie muss und soll die nach Mietrecht zul
nicht ausschopfen, wenn es 1ihre Kostenmietberechnun:
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gen zu Lasten der Erfol gsrechnung j i

lungskosten (ohne Land) abzuschreibe
dungen sind, neben den o6ffentlichen

tung, Bestandteile der Betriebsquote

hat mnicht den Anspruch einer Punkt]:
fachte Pauschal met hode dar, u m den
llierten. Wi e Re mo Mont anari vV om E
eninterview sagt, 1 st di e Vereinfac
strativen Auf wand Zur detaillierten
schaften einzugrenzen. Dabei ist zu |
, im Gegensatz zu Mieten mnach OR, di

'"FYusPhnetamnicht subventionierten Wohnur

edlungen unterstehen dem OR.

storische Herleitung zeigt den grunds

miet e 1 st elne Pauschal met hode, Bott

miete resultiert Top-down aus den Mark

23 Datenverfigbarkeit

Im Folgenden sind die wichtigsten statisti.

aus
Kapit
Unter

> -
= —
(0] (@)
¢} o = O
- o o0 (¢)]

Z
(]
c
)

«geme

der Fachliteratur dargelegt. Di e En
alisierungssidtze pro Stadtquartier u
ne hmen wi e Fahrl dnder mi t dem I mmobi
er AG, 2019) oder Wi e st mi t dem I mmc
en. Die Angebotsmieten werden dabei el
ren Segment oft mnicht {lGUber solche Pl at
n so genannten Gemeindechecks pro Stad
otsdaten auch die Abschlussmieten darg
alls 1 st bei Fahrldnder el n Abschlag
uten zu beobachten. Wie Friedrich (201
ndsmieten relevant fir den stdadtische
ierungen nur eingeschridinkt durch das Z
flusst werden und deutlich tiefer aus

wie die Mietzinsentwicklung 1im Bestan

nnitzigen» Bautrdger in der Stadt Zir
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2013-2017 um 25%t 3B%e ¢ ¢ ehier dvameRreisindex
(Statistik Stadt Zirich, 2020) auf das Jahr
nach Stadtquartier um 8-24% tiefer al s di
Zusdatzlich publiziert das stdadtische Amt

Wohnbaupreise. Da s Angebot an Mar kt daten
Interpretationsspielraum besteht. Eine gezi

daher fir die Weiterverarbeitung zentral.

Okonomische Anal ysen der Wohnbaugenossens
Wohnungs wesen (sot omo Gmb H, 2017) s owil e
genossenschaften Schweiz mit der zweijdhrl:
& Port manwmer f2a0s2s0t). Au f dieser Basis wur de
Kostenstrukturen weiter analysiert (Zurbuch
die Altersstrukturen der I mmobilienbestidnde
( S. 42), weil die Anlagekosten im Rahmen de
werden. Ebenfalls wur de das Ver hdltnni
Gebdudeversicherungswert als Schlissel kennw
werden anhand der von der Stadt Zirich zu
stddtischen Wohnsiedlungen in Teil 2 der v
den Wert der Objekte von Wohnbaugenossensch
von publizierten Jahresberichten, wenig ver
bietet hingegen einige Grundlagen fir e mp i
Zirich bei Kreditantrédagen zu Wohnbauvor hat
stiddtischen finanzhaushaltrechtlichln Vor ga
neben den Investitionskosten auch sédmtliche
di e Berechnung der Kostenmiete und derer
Mietzinseinnahmen festgehalten. Land-, Anl ;

kosten sind darin ebenfalls dokumentiert.

24 Aktueller politischer Diskurs

Verkauf von Liegenschaften
Die Kostenmiete wird von der St Ddszueclger

sich regelmidssig, we nn e s um Kreditvorlag:c

'“Dabei ist zu bemerken, dass diese Erhebung auf fr
Privaten enthiédlt.
'SGemeindeverordnung vom 29.06.2016 (LS 131.11)



16

Uberdies hat di e Kostenmiete me hr fach Ein;
gefun®deDPi e im Teil 2 untersuchten Wo hnsic
Gemeindeordnung dauer haft verankerte offer
Ausrichtung wurde die Stadt Zirich 2009 vom
per 1. Januar 2009 vom Finanz- 1ns Verwaltn
knappen Landreserven der Stadt Zirich und
fir 0ffentliche Infrastrukturen kann di e
Il mmobilienportfolio zusammengefasst mit «ha

Liegenschaften kodnnen nur 1n Ausnahmefdll en

in das Finanzvermdégen 1idiber fihrt werden, Wi
Anhang 9 ersichtlich. So verwundert es nic
Wohnsiedlung veraussert wur de . Di e seit d

Il mmobilienmarkt ent standene Wertidnderungsrc
E s 1 st auch nicht absehbar, dass sich di
Wertdnderungsrendite 1st 1in vorliegendem F:

der Quantifizierung der nicht realisierten

Landwer't

™
=

e politisch aktuelle und emotionale Deb
Landwertes gefiuhrt. Wie im spédteren Verlauf
gr 6sste, wenn nicht sogar der einzige Hebe
politisch breit legitimierter Verzicht au
Opportunitidatskosten zugulhls tleenh neainnne r( 250f1f8e)n ts|
seiner Abschlussarbeit idber die Opportunit
fest, das s diese Kosten, wel che sich aus

eingesetzten Landwerte und den tatsdachl:i

16 Ar4"at320, basierend auf der Volksabstimmung vom 27
Grundsatzartikel in der Gemeindeordnung «Bezahlbare

Gemeinderats zu drei Volksinitiativen). Die Absti mm
Arti kel ni mmt in Abs . 4 Bezug auf die Kostenmiete
Wohnbautrdgern allgemein und fordert die Gemeinde
gemeinnitzigen Wohnungen, die zur Kostenmiete Vver mi
in der Stadt erhdéht (vgl. Kapitel 2.2).

Ar t8P'®T®, basierend auf der Volksabstimmung vom 13. |
Wohnungen und Gewer ber dume in der Stadt Zirichpy».
angenommen. Er verlangt 1in Abs. 2 Bezug, dass sowoh

als auch der Ubrigen staddtischen Wohnliegenschaften
ver mietet werde.

'"Das Foérderziel wurde durch die Stimmbirger wund d
regel mdssig bestdatigt. Vgl. dazu Grundsiadatze 24 inkl.
Art. 2 septies GO und konstante Praxis durch den Ge:
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Abstimmungsdokumenten nicht bericksichtigt
Verkehrswerte von Wohnsiedlungen in?®Verwalt
Eine Neubewertung nach aktuellen Ver ke hr
Bericksichtigung 1n der Mietzinskal kulati
mietr ¢ mtmsiec¢lw bar, mittel bis langfristig

fihren. Das Hauptziel der preiswert®&n Wohnoi
Zu ergédnzen 1st, dass die theoretischen Weri
stark angewachsen sind, ebenfalls mnicht ber
Es stellt sich die Frage mnach dem Mehr wert
keine Verkaufsabsichten bestehen. Dafir

Liegenschaften historisch entstanden und f
konnen den Zwe ck el nes Okonomischen Ba
Renditekennzahlen zur Optimierung der Ziele
Objekte aussagekraftig. Verkehrswerte k 6 n
Renditeberechnung 1in einer Schattenbuchhal
Wohnbaugenossenschaften unAluctht i Ba mkegre,n welr
Hypot heken fir Objekte mi t Kostenmiete
Ertragswertverfahren den approximativen \
Sicherheiten abzuschédtzen. Die groben Mark
Kapitel 3.2.2 zeigen auf, wie gross die Dif
Der Wunsch, die Liegenschaften mit dem Mar
Fragen berechtigt. Denn der Landwert 1 st
interessante Inputgrdsse im Vergleich von M
Hohe Baukosten

Dieses Thema 1 st sehr aktuell Politisch u
unterstellt, sie baue zu teuer. S’d dwirrd be
Stadtrat aufgefordert =zu prifen, wie bei d
'* Dieses Vorgehen entspricht dem aktuell giltigen h
und der in der Gemeindeverordnung (VGG) festgelegte:
19 Die Stadt Ziurich 1ist, anders als die Genossenscha
OR gebunden, da die Mieten der Stadt mnach Praxis de
Ar t 253b OR gelten noch unter die behdrdliche Miet:
20 Um solche Neubewertungen zu verhindern, wurde die
Gewerberdume in der Stadt Zirich» lanciert, deren
Wohnliegenschaften 1ns Verwal tungsvermdégen fiuhrte.
Gemeinderat GR Nr . 2016/ 453.

2’ GR Nr. 2020/248, Postulat von C. Schiller (AL) unoc¢

der Sanierungskosten Db
Stimmen bei 1

52 zu

38

ei der Wohnsiedlung
6 Enthaltungen.

Birkenhof
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der Sanierungskosten eingespart werden kon
pendent . Die Stadt Zirich kommuniziert ent
«gut und ginstig» baue (Stadt Zirich, 200 ¢
Abschlussarbeit «Der Preis de s Denkmal s »
Investitionskosten gegeniber den jéadahrliche

nstandsetzung bei stddtischen Liegenschaft

I

44) . Er zeigte auf, dass die Mehrkosten 1inf
der Kalkulation der Kostenmiete nicht gede
Jahren wur de 1 n einer Untersuchung ( ATAG
festgestellt, dass di e Betriebsquote 1 m
Liegenschaften hoher anzusetzen s e i als b

untersuchte

=]

Il mmobilienfonds und Wohnbauge

ol
(¢]

hohes Gebidu alter, viele Einzelliegenschatf
sanierungsbedirftigen Liegenschaften, h 6 he
Beschaffungsrechts und grdossere Ricksichtn

Verwaltungstdatigkeit aufgezdhlt. Langfrist

on

lange Lebensdauer zu tiefem Unterhaltsauf wa

wiir’de In Ka

pitel 3.1.3 wird die Sensitivi
Modellrechnung weiterfihrend untersucht. Di
SWOT- Anal yse einerseits al s beeinflussbar

beeinflussbares Risiko dargestellt (Risikok

Gerechte Verteilung

Lange Zeit sah sich die stéadadtische Ver mie
falschen Personen von tiefen Mieten profit
teil weise bis heute, obwohl die Vermietungs
konnten die Bé3l agdn gls eo rVsocrhgraibfetn zum ange mi

zwlschen Mietzins und Einkommen mietrechtli

werden. Zusammen midt der tiefen Fluktuati o
sehr ausgepragt 1st, fihrte dies iber di
Unterbelegung. Zudem hatte dies 1in Extremf
22 Um diese Effekte aufzuzeigen, wire ei Lebenszy

ralstel

n e
beispiel sweise v on der Schweizerischen Ze
h a Annahm

t
Berechnungsmet hode stitzt sich auf pausc e
Wie sich die Konstruktionen im Einzel fall n der Pr
Nutzungsintensivitidt stark von der Theorie abweiche:
23 Zimmerzahl minus eins gleich minimal zuldssige Anz

n
1
i
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vV on den tiefen Mi et en profitierten, obwoh

zunehme

ndem Alter verbesserte. Um s ol che Mi

2018 eine neue Vermietungsverordnung (VGV)
2019 in Kraft gesetzt und gilt ab diesem Ze
fir bestehende Mietverhdaltnisse. Der Stad
Mietreglement erl assen. Zentrale Zielsetzui
einer transparenten und willkirfreien Um
Gleichbehandlungsgebots. E s wer den kl are ]

wirtsch
Ver dnde
Unterve
Do k ume n
Bericht
genaue
und mi t
Wohnung
und per
dass de
hat’t eAu

Wohnsie

25 Strat
In der

Zirich

Dazu 1e
1 n Kapi
preisgi
Ziele u

Pl anung

Verdich
I n Stra

sozial -

aftlichen Verhdltnissen bei Mi et ant 1
rungen widhrend der Mietdauer for mul
rmietung. Weiter sind die Anforder
tation de s Vermietungsverfahrens,

erstattung sowie df%deAtusiklulnifarstp fddrcd
Festlegung der Kriterien und die mi
grossem Aufwand verbunden. Di e ge
en stellt 1mmer nur ein Kompr omiss ¢
sonlicher Betroffenheit, weiterhin |
r Gemeinderat sdmtliche Arti kel der

s diesem Grund wird die «gerechte \

d]l unge nS WT -KAanpailtyesle 4a.12s. 3St &r ke dar ge

egische Ziele der Stadt Ziirich

strategischen Planung (Stadtrat von
iber ein breites Wohnraumangebot fir
isten die stddtischen WohnsiedlungerHt
t el 2.2 erwidhnten Hauptaufgabe der
nstiger Wohnungen, sind mit den st dcd
mzusetzen. In folgenden Abschnitten

herausgegriffen und im Kontext der

tung
tegien Ziurich 2035 1st das Ziel der

und umweltvertridaglich erfolgen soll

Massahmen fir die Klima- und Umweltpolitik

24 ygl . di

25 Samtliche Art

bildete

e ausfiohrliche Kommentierung in STRB Nr. 16
i kel der VGV wurden jeweils mit 113-
der Artikel zur Auskunftspflicht, der mit 1
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Optimierung des individuellen Fl dchenvert
Finanzdepartement, 2020, S . 18). In der Scl
des Raumpl anungsgesetzes ( RPG) im Jahr 2
Zersiedelung keine Okonomische Ldédsung dars
Bauland zu befriedigen. Auf die Abstimmung
kommunale Richtplan entstanden. Sie sollen
Entfaltung des Menschen wund fir die Er hal
schaffen und sichePne (Rkgidine §ddfRi PiB&Gen Gebi
Verdichtung inner halb der Siedlungsgebiete
verstiarkt in den bestehenden Zentren statt
kommunalen Bau- und Planungsgesetzgebung (
konkretisieren. Unter diesen Randbedingung
auch fir renditeorientierte Investoren 1nte
in Verdichtungsgebieten eine der Bedingunge

gegeniiber der Regelbauwe?s dadndrts twdlrldt a@RWY

zZwe i politischen Anliegen, bezahlbare Mi e
verknipfen. Auch mit den Objektstrategien
realisierbare Potenzial genutzt werden, u m
KIl'imaziele

er bezahlbare Wohnraum wird auch die R

a
d

der Primdrenergie von der Stadtzircher Wihl]
g
n

mi t ross’dmanMehomenene Volksabstimmung (Stac
Verankerung der 2000- Watt-Gesellschaft in

Debatte iber di e Kl imaziele wur de 1n der
Finanzdepartement, 2020) festgehalten, di e

Wohnsiedlungen bis 2030 umzusetzen (S. 45-4
und Finanzierungsldsungen mit dem Kostenmi:
gemidss Jorio (2019, S . 3), erhohte Investi:
mit dem Klima und der Energiewendéwmnddecke
untersucht, wie die Ziele der 2000-Watt- Ge
werden kodnnen (Stadt Zirich Liegenschaftenyv

dass die langfristige Finanzierung der Ins

26 Planungs- und Baugesetz vom 7.09.1975 (LS 700. 1)
2?”Verordnung iber den preisginstigen Wohnraum vom 11
2  mit idiber 76% Ja-Stimmen angenommen

29 Die Autorin dieser Abschlussarbeit, Yvonne Ziger,
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fahrdet 1 st. Und zwar durch den ver me l
bdudetechnik mit kirzerer Lebensdauer u n
sste die Bewirtschaftungsquote von aktue]l
rden. Die Folge widren hohere Mietzinse (
nschenswert ware. E s wurde empfohlen, da
gebenenfalls anzupassen (S. 46) . Dieser
el konflikt auf, wenn soziale, O0konomisch:¢
i nd. Die Untersuchung deutet auf die Ungew
stenmiet model]l hin. Ebenfalls wir d di e
ho6hung der Mietzinse angedeutet.

zeigt sich, dass mit den Uber die letzt
ute ein bunter Strauss von Themen umzuse
winschten Forderungen missen 1n der Ko st

ltanschauungen und technische Moéglichkeit

r Kostenmiete 1 st jedoch relativ starr.
trachtung von grosster Bedeutung 1 st . E .
annungsfeld sich das Kostenmiet model!ll b
ant wortung der Frage 15st, ob die Kosten 1

3. Quantitative Untersuchung

31 Teil 1: Modellberechnung

311 Forschungsdesign Modellberechnung

Di
s 1
e s
fi
(S
ib
pu
Wo
vV 0

be

e Stichprobe fir die Modellberechnungen b

ch 1in zwei Hauptgruppen auf: Bestandsbau
, die jeweiligen Besonderheiten der Gr upi
ktive Objekte und vier Wohnsiedlungen au

tadt Zirich Liegenschaften, 2020) , mi t d
erpriuft werden. Di e konkreten Objekte S
bli% ieiret Untersuchung steht unter der Pr édr
hnsiedlungen der Stadt Zirich das Halten
n Projektentwicklungsgewinnen 1ist nicht

1 den dr ei Neubauten (Fiktive Wohnsiedl:

30Projektierungskredite und Objektkredite stiadtische
von Ziurich, 2020) (Stadt Zirich Hochbaudepartament,
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Hornbach) zum Zeitpunkt mnach Fertigstellung
Wohnsiedlung, Wohnsiedlung Birkenhof wund B
umfassenden Instandsetzung. Die Wohnsiedlu
Bestandteil des Inventars der kunst - und

Grinanlagen von kommunaler Bedeutung.

Neubauten
Fiktive Wohnsiedlung ‘Wohnsiedlung Leutschenbach Wohnsiedlung Hornbach
Kreis 11 Seebach Kreis 8 Riesbach
Bestandsbauten
Fiktive Wohnsiedlung Wohnsiedlung Birkenhof Wohnsiedlung Bullingerhof

Kreis 6 Unterstrass Kreis 4 Aussersihl

Abbildung 3: Stichprobenauswahl Modellberechnung (B

Di e massgeblichen Inputgr dssen fir di e Mo

Wohnflidche, die Erstell vdhagsn-d Wzadw. dlamsatuasn dfsc

Anl agekosten s owi e der Gebdudeversicherun
Nebennutzungen, wie z. B. Kindergarten oder
separat ausgewiesen. Die realen Objekte sin
di e Vergleichbarkeit gewdhrleistet. Bei d

ber iick?i cdhitei guntersuchten Be&dt aids bvaeurtneine t b1
Wohnfl dche 1 st der Hauptnutzfldche ( HNF)

Architektenverein, 2003) gleichgesetzt. Di ¢
Vergleichbarkeit gleich di me Wohafiidche, Sive
beispiel sweise 56 *Wohnsupgeaht. rhadt 6he mbac
und 369 Wohnungen die grréssde,]l 0Bi Wobnhafer

—

3'Die Investitionskosten sind nicht nach dem Baukos:H
von 2014 bis 2018 nur -3% wdre und die Anpassung fi:
32 Einstellhallen sind bei Neubauten gemidss Veror d:
11.12.1996 mit Anderungen vom 7.06.2010 (AS 741.500
geknipft.

33 Bei den Altbauten besteht eine Bestandsgarantie un
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e der untersuchten Wohnsiedlungen. A

bei Newubauten, sind bei Bestandsbauten die
(60-70anmtelleg’) . 10Did2®Wnimagekosten 'der Neub
W = O~ ] n O\ . o ©0 . .
Landwer't fie -die =Kostwenmiete Baches Richtlin
< = g [9) —~ & — ©n =
Anlagekostern der, "Bestidgmndsbjutef dem Landwer
YN - O 4 o0 M - BN -
=] S < o <= N 2 oM » — Z n -
* pnach Ingtawd- = —~@ © 0w 5w — o . o T -0
setzung o0 —_ » T e B — - Mo o = —_
—_a —_ n g O — = —_ e g o T oA < —
= = o 5 — e~ vmo% coé 3.~ E -
< = - N o E o o - e © W » - N
N <= ©n O » a5 Z v v »nb — O = O Q-
= 0 - M v o s - 2 O 2 = 0 O = < ©
<B [ N >3 oo [ ESREVEN Y < a O > a Mow
Fiktiver Neubalu 56 2| 20149 400.5' 61]6 &' 259. - 3'872. -
Leutschenbach 3609 212023 2(8321 450 m' 287 . - 3'769. -
Hornbach 122 220 41132336 m 4941 . - 3' 435, -
Fiktiver Bestandsbau 562 325090 . - 5" 621'69 9nD|. - * 3' 784, - *
Birkenhof 101 1926 | (2043)418. -7' 3|313 'm550] - * 41308, - *
Bullingerhof 223 120[3 1 (R'032])). - 13" 298] m* 41201 . - %
Tabelle 1: Inputgrdosse Stichprobe (Daten: Stadt Ziur
Die Stadt Zirich erstellt wund betreibt 1hre
vergleichbaren, mittleren Baustandard. Di e
aufgelistet. Da die Kosten modellunabhédngi
bezogen auf den Gebédudeversicherungswert, g
und Versicherungen: 0.20%, Unterhalt: 0. 9079
Mar kt parameter

Der eingesetzte Kapitalisierungssatz wird

Neubaut
Stadtkr
zwische
el n Zei

Unter su

Ta

preisgi

€en mi t durchschnittlichem Standard
eis (Fahrlédnder Partner AG, 2019) ab
n 2.3% und 2.5% und 1 st s omi t nicht

t punkt verglichen und keine Inflat:

chung moglich, di e nominale Mar k't mi
isierungssatz zu verwenden. Die besc
1 dargestellt. Ent sprechend der sei

nstigem Wohnraum gibt e s bei Obj ek

Leerstand. I n der Bewertung nach Mar kt mi
Kapitalisierungssatz bericksichtigt, darun
Voll vermietung ausgegangen.

Da s eingesetzte Mietpotential orientiert s
Mar kt segment (50%- Quantil) fir Mehr familiert
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i st anzumer ken, dass der ermittelte Ver keh

Annahme
Unter suc
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hung nicht u m die effektiven Gr

hbarkeit der Objekte.

rechnungen

tgrdossen der Stichproben und die Ma
r abhidngiger Variablen: Mi et zins n
hflow- und Wertidnderungsrendite b e
henden Berechnungsformeln beschriel
rachtet, obwohl bi s dahin noch ni
S wird vereinfacht angenommen, di e
etzung 1innert einem Jahr umzusetze
chung: Erstens sind fir den Betr .

n. Bei der Berechnung auf den Ferti

3* Den Verkehrswert anhand von Transaktionspreisen zu

Daten pr
und Fahr
Die effe
in einer
Hochrech

Quartier in der Handédnderungsstatistik de:

0

linder ¥drkheadhrmpsuwbwdritzda eprem, msind die Zahlen f

ktiv bezahlten Preise liegen gemidss Statist
Spannweite von 3'"000 bis 60' 000 Preis pro

nung verunmdéglicht.
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diese Daten mit Unsicherheiten prognostizi
Verwendung des gleichen Zeitraums und den
Vergleichbarkeit Rechnung getragen. Dritter
Betrachtungsjahr.

Sensitivitdtsanalyse

Im Rahmen der Literaturrecherche und dem po
Mietmodelle eruiert. Die folgenden Kontroll
Richtung verédndert und deren Auswirkungen
Landwert, Finanzierungskosten, Referenzzin:

kodnnen potenzielle Risiken und wichtigste 1T

312 Ergebnisse Modellberechnung

Anhand der in Kapitel 3.1.1 beschriebenen
aufgebaut. Zur Einordnung 1st es aufschlus:
den Gebdudeversicherungswert mi t der Kos't
genossenschaften d3s( SRehcmhindunPg.s j,a hx®1 72,0 1%. 1
abgebildet, zu vergleichen. Diese wichtige

Abbildung 4 1n Anlehnung an die Kostenstat:i

Neubauten Bestandsbauten

.% 250 %
= m Buchwert (Land + Gebéude) | m Buchwert (Land + Gebaude)
2 : ® Anlagekosten bestand

200 ™ Anlagekosten Neubau : ® Anlagekosten nach Instandsetzung

® Gebiudeversicherungswert | - BGebéudeversicherungsewert bestand
150 3 Verkehrstwert ' @ Gebaudeversicherungswert nach Instandsetzung
Verkehrstwert bestand

iVerkehrstwert nach Instandsetzung

fiktiver Leutschenbach =~ Hornbach fiktiver Birkenhof Bullingerhof
Neubau Bestandsbau

100

Abbildung 4: Werte der sechs Stichproben im Verglei.

Di e nicht abgeschriebenen Anlagekosten sin
Gebdudeversicherungswert die Grundlage fir
Ergdinzend wird der Verkehrswert abgebildet
Beim Vergleich i1ist darauf zu achten, dass t

der Gebdudewert 1nkl. Landwert dargestellt

35 ITn der aktuelleren Version (Schmid & Portmann, 2

Wohnung angegeben und darum nicht vergleichbar.
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Abhédngigkeit davon, ob es sich um Neu- oder
hin, das s das Kostenmiet model]l insbesonder
Vergleichbarkeit dieser Kategorien 1st bei
besten gegeben. In Abbildung 4 1st dieser F
5% betridgt, obwohl die Liegenschaften rund
Wohnbaugenossenschaften doppelt ) hohe
Branchenstatistik (Schmid & Portmann, 2020,
hoheren Abschreibungen findet sich 1in Kapit
Interessant 1 st ebenfalls die Verdnderung
Anl agekosten Erfahrungsgeméidss entspricht e
kosten. Be i den Instandsetzungen kippt das
wird hoher als die Anl agekosten, weil diese
Anl agekosten und der Gebdudeversicherungs we
. . . >
der Kostenmiete sind, 1 st drese . . Beobachtun
= . [Z Iy ©n
Analyse 1n Kagpitel 3.2. 3% oLt =
- en B o @ shen - - o - on =
- o > =N - - = - BB = =N
O e = [5) v = = R Y B oo B
-~ E m = R — - — ~~®E$—< RS R =
._‘=B o = 8 E.- o - »n 5.9 o - » o s B
=2 - O = - O -V O - = e O o
M e = [P 2 [Z R S B~ O = M
—_ ?n O 2 oo o= LR =" g < » o o &< B v oo
c O 9« O O = R O 0 2 0w O €0 0=
MoM o= <M= s neM>M wnes<dMI
Fiktiver Neubau 2 05|, - 281. - -12% -
Leutschenblach 197 - 249. - -11 %
Hornbach 186 . - - 549 331. - -17%
Vo Fiktiver Blestandsbau 112. - 191. - -7 % 05. -
I n alnd, -
s e untirkenhof 130. - - 4 225 . - -3 %
Bullingerhjof 125 .- 208. - -4 %
Nach Fiktiver Blestandsbau 168. - 239. - -7 % 56. -
Instaind-
set zulnBel T kenhof 193. - -3 271. - -3 %
Bullingerhfof 174 .- 257. - - 5%
Tabelle 2: Jaht eism SVoelrignieeitcehn (pDraot emm Wiest Partner,
Der Verkehrswert 1st relevant fir die Berec
Neubauten eine gr os s e Di skrepanz zwischen
Marktniveau. Dieser Ef fekt er kl adrt den H .
Kostenmiete. I n Tabelle 2 wir d di e reglen
Marktmiete aufgezeii gst DPee¢e Sell Mbstenmietm
54% tiefer als bei der Marktmiete. Das Res
mi t Verkehrswert» wird zum direkten Ver gl
dargestellt, jedoch erst in Kapitel 3.1.3 u
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Renditekennzahl en

Mittel

wn

jdahrlicher Mieteinnahmen, in Kapit
Investitionen fir Instandsetzungen kdnnen d
sind 1in Tabelle 3 vergleichend dargestellt
«Triple Net Rendite» fir Objekte mi t Kost ¢

Kapitel 3.1.4 hergeleitet

Die Bruttorendite liegt bei der Markt miete
erreicht sie lediglich 1.3% bis 2.3%. Si1ie 1
die zu deckenden Kosten darin enthalten sin
di e resultierenden Nettocashflowrenditen (
eingesetzten Kapitalisierungssatz entspr ec

ent sprechenden Formel hergeleitet wurden.

MM =Marktmiete BruttorendNatet ocashf|Wert - «Triple Net Renditen»
_ . inder y .
KM =Kostenmiete rendltKapltel 3.1. 4
MM KM MM KM MM und KM KM
KM .
SOLL [Var. Zins
Fiktiver Neubau 2.0% 3. 129 1. 39 0 % 0. 159 0. 4%
Leutschenblach 2.3%. 3% 2 1.559 0 % 0.259 0. 5%
Hornbach 1.3 % 2 0. 859 0 % 0. 159 0.3%
Vor Fiktiver Blestan 1. 8% 2 0.959 0 % 0. 159 0.3%
Instaind-
s e ulnBol T kenho f 1.99 % 2 0.99 0 % 0. 159 0.3%
Bullingerhjf 2. 09 . 4 %2 1.09 0 % 0.259 0.3%
Nach Fiktiver Blestan 2.2% 3 1.259 -6.69 0.09 0. 4%
Instaind- . 0 q 0 o
setzuntlrkenhOf 2. 2% % 2 1.2 -8. 4 0.0 0. 4%
Bullingerhff 2.2 . 4 %2 1.29 -0.6 0. 19 0. 4%

Tabelle 3: Resultierende Renditekennzahlen Modellbe:

Ein leicht mnegativer Effekt infolge der ho

Mar kt mi et e in der Nettocashflowrendite midt

bei den Bruttorenditen di e Investitionen
Bedeutung, we il sich di e Instandsetzungsk
aus wirken. In den Folgejahren erholen sich

sich tUber den Lebenszyklus des Objektes au:c
di e Wertdnderungsrendite 1 n beiden Model 1l
l ediglich di e Verdnderung des gesamten We
Verkehrswert liquidiert werden. Mit der Anr

gleichen Preis verdussern lassen wirde, 1 st
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Im Jahr 20109 1 st di e Wertidnderungsrendite

Markt mieten widhrend diesem Jahr nicht gest

gleichgeblieben 1ist. Hingegen 1st die Wert é
allen negativ, da die Investitionen hoher
angepassten Mietzinsen erhdhen li1iesse. Dies
mi ni mal , da die Investitionskosten der Inst
wertes der Bestandsbauten entsprachen. Be
Gebdudeversicherungswerts investiert wur de
ianderungsrendite von -8.4%. DiRNFGesbidnudd e mie tr
3' 4%°0beeim Bullingerhof wund 3'538.- beim Bi
ordnung.

Diese Beobachtungen zeigen, dass die Invest
der zu definierenden Renditekennzahl ber iic
Betrachtung und die Verdnderung der Wert dn
das Management des stéddtischen Portfolios,
langfristig hidlt und nicht das Zid&ll hat, Ge
Lebenszyklus

Wie Tabelle 3 aufzeigt, ist bei der Messun
Position im Lebenszyklus sich das Objekt b
Kosten beim Kostenmietmodell idiber den Leben
Dabei si1nd im Fall «Bestand vor und nach
Wohnsiedlung Birkenhof i{dibernommen. Die Vari
Landreserve» sind fiktiv und in Gr 6s s e d
Wohnsiedlung Birkenhof ein wichtiger Zeit z
wird die Variante Ersatzneubau kaum jemals
Erweiterung der Grundberechnung des Kosten
dem gesamten Lebenszyklus. Bei Neubauten wi
Investition beeinflusst. Bei Instandsetzung
Aktivierung wertvermehrender Anteile, die A
und die HOohe der Investition. Sie beeinflus
3¢ In der vorliegenden Arbeit sind alle Betridge in Sc
37 Da weder Projektentwicklungsgewinne noch Transakt:i

in den
Darstellung diese einfache Addition wird in der Tabe

Untersuchten Wohnsiedlungen der Nettocash ]l
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In der Abbildung 5 1ist dargestellt, dass de
emedt ni FHR) nur fir werterhaltende Ma s

—
(¢]
—_—

auten ebenfalls fir?3%dvieer weelnadred b eweeridtesnt ek

=}
(@)
[t
[on

Kostenmiet modell resultieren bei Ersatzneu
einem Neubau, we i 1 der historische Buchwe:
«Landbereitstellungskosten» aus dem Fonds
Beispielsweise resultiertibei MiEteagtdneubadnu
der umfassenden I n3utnadn ddseent zeunnt gs pnr'ilte h1€9n4d.e-n/ nN
Landreserveéeeivoar Bt .- / $ac hnel l wird ersicht
Anl agekosten fir die Kalkulation aus dem .
wur den . Fir einen Ersatzneubau wer den hin
vollstédndig abgeschrieben und die gesamten
Anl agekosten gemdss Kostenmietmodell durch
finanziert wer den. Di e s er hoht einerseits
generier:t diese Variante auch me hr Mietei

strategische Ziel der Verdichtung 1st bei G

mittels Ersatzneubauten gut umsetzbar. Da n k
wie bei der Stadt Zirich 1UWblich, bestehende
den Eingriff sozialvertrdglich macht. Zu er
den durchschnittlich hoheren Mi et zinsen.

Interviewpartnern bestidtigt und 1st wie auf
wird in Kapitel 4.2.1 unter «Hohe Baukoster
behandel't

33 Sensitivitiditsanalyse
Im fol genden Kapitel werden di e fir das

Sensitivitdtsanal ysen beschrieben.

IDQGZHDWTr Verkehrswert, ander s ausgedrick

Il mmobil enmarkt, hat Einfluss auf die Kostert

3% Finanzhaushaltreglement vom 12.12.2007 mit Ander un
3 Gemdss Art. 20 Abs. 2 FHR dirfen die Fondsmittel
des Baugrundes, Rickzahlung von Subventionen sowie
Altbaus verwendet werden.

40 Bei den Miet zi®nissvte rzgul ebiecahcehnt epnr,o0 dom s s bei Neubauten,
und Erfillung sdmtlicher Normen- und Gesetze, die V
Wohnung trotzdem teurer wirde. Auch der Fladchenver gl
die Neubauwohnungen generel!]ll grdsser bemessen sind.
Nebenkosten, welche in der Betrachtung nicht einger.
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del 1l zum Verkehrswert einkauft, den Lande
chtlinien 65 (Stadtrat von Ziurich, 1965)
zahlten Landwer:t auf die Mieten zu 1idberw
sste 1n diesem Fall als Verlust abgeschr.:i
i der Kalkulation der Kostenmiete der Lan
rich, 1965) berechnet, sondern zum Verk
rechnung i1ist bedeutsam fir den Vergleich
ngesetztem Verkehrswert mit -3% bis -12%
rde. Die Mieten wiirden bei Neubauten um 2
s 73% steigen. Die Resultate sind in Tabe

n

€

f e

dwert hat den grossten Einfluss auf die
f

n Referenzzinssatzes abgeschwidcht wund

im Bestand oder Ersatzneubau mit historis

d

Eine negative Auswirkung des tief einge

Baurechtsnehmer nicht genigend Druck ve

kostbaren Gutes zu erreichen.

6WDQGRWWh bei Verdnderung des Stadtkreise

Kalkulation 1 m Kostenmietmodel!l unveradandert

in

Lausanne erstellt, wo die Mar kt mieten d

Kostenmiete mit -27% (anstelle -36%) unter

Di
1 m
be
wa
g e
mu
da
de
Ne

g

(&

i

S

Nettocashflowrenditen beider Mi et model 1

Ve
d

rgleich zu Zirich eine hdhere Miete 1 m

er Kostenmiete wird der gleiche Mieter

di e Nettocashfl owrendite er hoht . Nur

wu

-+ 09
o

ngenermassen tiefere Mar kt mi et en gel t
n, zel gt sich ein anderes Bild. Es ka
die Kostenmiete hoher ausfidallt als di
die Marktmieten wunter déddeskafkkiieen
us liegen. Die Kostenmiete 1st somit 7

gem Leerstand ziel fihrend. Ansonsten 1

6nnen, das Risiko «Leerstand» in der Ka

t werden. Der Standort des Objektes bz
heidender Faktor zur Kostendeckung 1im
ngs er wahnt e Studie des Bundesamts f i

nmiete ein mehrheitlich stiddtisches Ph
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+RKH %DXNRVW#HRe n si1ch di e Erstellungskoste

entsprechend hoherer Anl age - und Gebidudeve
Kostenmiete um den gleichen Prozentsatz. B
2052-4mf 246Bei/ mBestandsbauten der Stadt

abgeschwidcht, da mnach OR nur etwa 50%-70%
aktiviert werden dirfen und bei der Kos't

o
c
w2

(6}
[¢)
w2

hopft wird. Die Erhdhung 1ist ebenfal

oo
[
ol
(¢]

C
b versicherungswertes (Abbildung 5
trotz 20% hoheren Baukosten bei den drei Be
dsetzungen mus s der neue Gebdudeve:

Mietvertréadge abgeschidtzt werden und es best

= I ]

Investitionen nicht voll umfadnglich abbilde-Ht

—

dami't auf iefem Niveau und die langfrist:i
Hingegen steigen die Marktmieten nur anal o
Zahlungsbereitschaft fir den generierten Me
steigt bei tieferen Erstellungskosten die
Im Gegensatz dazu steigen bei der Kostenmie

weniger stark, dadurch profitieren die Miet

YHWULHEWNRVWWHQ ¢ Betriebskosten sinken, bl e

Kostenmiete gleich. Die Mieten bilden nicht
repréadasentier:t di e pauschale Berechnung des
Kosten, sondern die Betriebsquote von maxin
jedoch auch ein Risiko. Denn die nicht dbe

Liegenschaftserfolg Triple Net bei beiden N

einen positiven Effekt auf di e Nettocast
Wertidnderungsrendite. Ausser e s wiadre eine
Marktteilnehmer, welche sich wiederum im Ve

5HIHUHQ}]LO¥YDW]e ferenzzinssatz hat grossen E
Miete verdndert sich analog und wird awuch
Referenzzinssatz um 0.5% (50 Basispunkte) v
in diesem Punkt gleich verhalten, bleibt d
Mar kt miete. Bei einer Er hdhung des Referen:
im Modell um 130% im Fall eines Neubawus un

rund 80 %. Der Unterschied der Veridnderung i
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begrindet. Wirde jedoch der Referenzzinssa
2019 auf -3.5%, wirde die kalkulierte Miete
dessen Anstieg fallen. Der Preis fir das
theoret*i!Sfdh @dalsd Wohnen. Wirde dieser Fall e
zum kostenlosen Gebrauch idUberlassen werden
stellt aus Eigentimersicht kein Risiko dar.
bei der Kostenmiete die Erstellungskosten m
1 st Darum 1 st bei tiefem Referenzzins tro
Langfristig werden die kontrollierten wie
dem Referenzzins angepasst

JLOQDQ]JLHWX Q& sich der effektive Finanzieru
nehmens verdndert, bl eiben Mar kt - und Ko s
ianderungsrendite gleich. Be i dieser Sensit
Interesse, da sie vor Abzug der Finanzie
Liegenschaftserfolg Tiple Net. Die Finanzi e
1 st im Anhang 9 dargestellt. Es besteht e 1
Di fir diesen Buchungskreis notwendigen Mi
und zum hypothekarischen Referenzzinssatz z
es sehr relevant, wie gross der zu verzinse
1st, desto besser konnen langfristig die K
Kostenmiete wird, unabhingig vV on den effe
Anl agekosten der hypot hekarische Referenzz
analyse wird deutlich, dass die Kostenmiet
muss 1n einzelnen Jahren moglich sein, eine
erreichen, wel cher fir die langfristige Ab
setzungen O0konomisch zwingend not wendig 1 s
Andererseits besteht auch das Risiko auf ei
Beispiel sweise, dass die Zinskosten bei 1 a
Einnahmen tibersteigen, wie dies 1in der Verg
1 st

Die Sensitivitdtsanalyse zeigt, dass die Re
und der Kostenmiete sehr unterschiedlich s
“TWihrend diese Zeilen entstehen, ist genau dieser U
infolge der COVID-19 Krise eingetreten. Der Preis w.
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nicht der O6konomischen Logik des Marktes, (

Marktversagen und Regulativ. Ein gegenseit:i

findet trotz der Unterschiede statt. Di e J\

voneinander betrachtet wer den, we 1 1 beide

met hoden im gleichen Markt agieren.

34 Definition «Triple Net Renditen»

Keine der immobiliendkonomischen Kennzahl e

wieder, we il ma x i ma l die eigentimerseitige
Abgaben und Gebiuhren s Oowi e di e Versichera
Hauptziel der Arbeit 1st, eine Renditekenn:z
der Kostenmiete widerspiegelt, wel che auc.
Zinskosten berticksichtigt. Di es e zusidtzl
Mietzinseinnahmen gedeckt und damit 1in der

auch diese Kostenbldcke beim Nettomittel fl
beim Ziel wert liegen. Wi e sich 1n der An a
Zielwert aber nicht 0% sein. Um Inflation 1
der en Werte im positiven Bereich l1iegen.

Renditekennzahl definieren. Sie wird mit «T
sich fir die Wirtschaftlichkeitsbeurteilung
Bestandsanal ysen mi t I ST- Werten statisch.
Betrachtung tilG4ber eine Zeitperiode dar. Di e
vorzugsweise einem Kalenderjahr.

Im ersten Schritt werden alle Kosten von d
Liegenschaftserfolg Triple Net, wie er aucl
und Architektenverband, 2005) definiert W
Aufteilungen der ersten drei Abzige bezieh:
Sie werden fir die SOLL Berechnung aus 1nte
abgeleitet. Dabei 1 st nicht die genaue Au
Kompon*nt Dne Riickstellungen und Abschreib
Rechnungslegungsvorgaben fir di e Kostenmie
Komponenten ziemlich genau die Betriebsquo!f
Hohe der Abschreibungen, variieren kann. N
42 Altermnatiyv konhtenngWerettez t prwe r dne n, s o kdonnt e d

Gebdudeversicherungswert entkoppelt werden.
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besser ab, da die Abschreibungen er st ab
Finanzierungskosten sind entsprechend dem kK
di e gesamten Anl agekosten mi t dem BWO Re:

Berechnung werden die Zahlen der Erfol gsrec

1 . Schritt

SOL(LInvestitionsentscheid):vv 5
T —= ek == %0l BoFejee [—e..SfL,F"F..5— %
- U "te-Z¢...5% ,%f,t°d £,05"%f°a f7¢<..Sft"—e%ote rdt”
- e—}'SfZ— ceeld Zfe—eFoe@ —eof ee—foelet—m@—eSoeee—Fe; raf”-
- T MfZ—— % —ef [foef%otete— rdyw”
- O..o0—F27—e%ote co <I%ofee..Sf —fe tefe sdr”
- b STt — % f, SSd [fST rdw” eZf%ofe‘e—te f,i—T11%;

- cee 07 e Zf%ofe‘e—te - t t"teceaeces trs{dsdw”;
L ctptee Sfo—et 2% "<'ZF #- e —%d F,i—T1F 0. St —e%

IST(Bestandsanal yse):
"———[’(i—i"—"/%ai'
- U te-Z¢..St ,%f,t°d 1,0S"1ted t7ec..St"—c%it-
- e—f'SfZ— ceeZd Zfe—eboe —e] ee—fefef—@—e%peee—1fe;
- _¢-"er2'__.%0 —ef fef%otete—
- 0‘..."—¢ZVZV—'%0-¢" e (i%ai"...svfﬁ—i"a“f'
- ,,-...5‘"¢<,,—-%a
- cee "0 o Zf%otee—te
L <f% tee..Sf —ef"" 7% "<ZF f-

2.Schritt

AUQ)U(ZJaanUOUI(;iael@@QDa;IEU
Ugxioltditnapgdlaxeédac

3.Schritt
=LHOZBHWWSOH 1HW 5HQGLWH? 5LVLNR ,QIODWLRQ %HLVSLHO

ENEIARAI@EPANZE coce’ —ef o Zf—cte;

Im zweiten Schritdt wird der Liegenschaftse
dividiert, welcher wie 1in Kapitel 2.1 bescl
der Marktdaten 1in Kapitel 3. 1.1 kal kuliert
Vergleich mehrerer Objekte und die gewicht
hat der Verkehrswert nicht den Anspruch gen
er bei allen Objekten methodisch gleich er
dass Mietzinse nicht ohne weiteres auf die;

wird fir die Modellberechnung ausser Acht g

Im dritten und l etzten Schritt mus S der Z
werden. Er setzt sich aus Inflation und Ri
missen aufgefangen werden kdnnen, was auch

bestidtigen. Nur so wird die theoretische N
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kende Portfolioanalyse de s Jahres 2
ik (BFS) mi t +0.4% angenommen. Be i

i onsprognose ver wendet wer den. Hi n z

~

l sweise kann die Risikokomponente f

chen Wohnsiedlungen manifestierten :

sstes Risiko. Insbesondere betrifft

nach Mietrecht nicht wi e kontrolliert
€ n sind Mietzinsausfalle und Z1inse
chnet. Gibt es Verzdgerungen und 1é&dn

uch das Risiko. Rund 20% hohere Inst

1 n einer Abschlussarbeit (Reuschent

ung 1m Anhang 4 zei gt , betrugen be

hten Portfolio die teuerudgsberei

setzungskosten von 49 vergleichbaren

tatigt die Annahme der hoheren Kost

u erwidhnen: Die Stichprobe enthdlt

Ohne einen detaillierten Ver glei
essend Zu beurteilen, ob di e Daten
egelt das Risi ko, wel ches mi t Mi e
acht werden kann. Der Ausgangswert f
hen Investitionskosten*?voDms3]j,i3h rMiia.
apital, also 16%, entspricht ca. 5,0
adltnis zum Verkehrswert des Portfol

Die beiden Risikokomponenten er gebe

+0. 52 %.

ultate der ermittelten «Triple Net R
el 1t . Dort wird ersichtlich, dass g
en und den Zielwert von +0.5% nicht

m Renditevergleich bereits erwidhnte

linger hof nur mi ni ma l widerspiegeldt

Net Rendite» kann bei Instandsetzun

‘3 Betridge

fir Instandsetzungen der Wohnsiedlungen T S
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und Investitionskosten. Bei den Neubauten e
aufgrund der Abschreibungen, welche erst ab
aktuellen Jahr schlagen sie sich in der st
bereits ab dem ersten Betriebsjahr abgeschrt
Neubauten -0.3%. In der letzten Spalte «Vai
der effektiven Verzinsung im Jahr 2019 V
Zinssatzes von 1.5% hinterlegt (Kapitel 3.
+0.3% bis +0. 5 %. Di e Renditekennzahl el nz
Schwankungen, beispiel sweilse aufgrund zyk
verdnderungen. Ebenfalls verdndern sich Inf
Analyse 1liber eine lédngere Zeitperiode fir ¢
Nur so konnen Abweichungen gezielt analysice
gesucht werden. Da jedoch nicht nur di e t
sondern ebenfalls die effektiv erreichte «

Anal yse von Bestandsbauten wichtig 1st, wir
32 Teil 2: Portfolioanalyse

321 Forschungsdesign Portfolioanalyse

Von den in der Einleitung und in einer Medi

Pradsidialdepartement, 2016) er widhnten gu
Kostenmiet model!]l sind rund 4 %, oder anders
Eigentum der o6ffentlichen Hand. Die Datena:

rund 6' 600 Wohnungen ab, darin sind freitr
Teilerhebung 1 st s omi t fir di e Grundgesa
repréadsentativ. Die zweli Wohnsiedlungen Birl
der Modellberechnung in Teil 1 untersucht.

theoretisch berechneten Renditen an denselb

konnen. E s ist zZu er wid hnen, dass e s sich
Mehrfamilienhdusern handelt. Einzig die Wol
besteht aus 16 Einfamilienhdusern. Sie st
Einzel wohnliegenschaften im Portfolio, di
stéddtischen Wohnsiedlungen sind seit 1.

Rechnungslegungsmodell 2 (HRM2) unter wor f e
betrachtet wer den, da die Rechnungslegung

wurde und entsprechend auch die Methoden zu
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st dieser Anteil jedoch verna
nt halten. Fir die Untersuchung

%%n aSltlaed ti nZtierrinc her fassten Zahle:

en aus dem Kalenderjahr 2019 zu
(Basler Hofmann AG, 2020) der
tand dargestellt, es 1st das Ve
er wad hnen, dass die Erhebungen

siedlung das abgeschidtzte Ausni

ddtebau mit der Unterstitzung =eines

samt sind die Daten der Objekte

rsuchung vor.

Ver kehr swerte

Die Anlagekosten der Objekte sind historis

rechnen

ver glei

des

chend

nicht vorhandenen Verkehrswerts

auf el ne einheitliche Gr 0s s e t

44 Die Verfass
Zirich angest

i1 n dieser Arbeit 1 st seit Okt ober 2 (
t
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werden dafir, konzeptionel!ll gleich wie 1n
genut zt und der Verkehrswert anal og mitte
, da
jidhrliche Marktmiete ohne midtléds eiiteifgea Ndl
50%-Quantil) und ein i1dentischer Netto-Kap

Berechnung wird dahingehend vereinfacht

werden. Diese wird mit der objektspezifisch
Eigentimersicht zu erhalten, wird davon 2%
fir di e eigentimerseitigen Kosten abgezog

Wertermittlung 1st als Bezugsgrosse genigen

Portfolioanalyse und Prifung «Triple Net Re
Die Daten, Resultate und kausalen Zusammen]

und in Bezug auf die Objekteigenschaften da

Mar kt miete wie 1in Teil I 1ist zur Prifung de
Einflussfaktoren nicht not wendi g. Hingegen
Branchenstatistik der Ziricher Wohnbaugen
Portmann, 2020). Okonomische Pa'f anatlargewi e

kosten, Gebdudeversicherungs - oder Buchwer
Dami t zeigen sich die Gemeinsamkeiten und

O0ffentlichen Hand und der Wohnbaugenossensec

relevant, um das Z1iel der Kostenmiete, di
Mietertrdgen zu decken, zu dUdberprifen. I m
prozentualen Annahmen, sondern die effektiyv

in Kapitel 3.1.4 beschriebenen drei Schrit
2019 berechnet. Mi t der Kennzahl wird das

Portfolio auf die Zielerreichung {Uberprift.

322 Ergebni sse Portfolioanalyse

In Abbildung 6 sind die wichtigsten Werte d
pro? mm Verhdltnis zum Zustandswer:t dar ge s
Wohnbaugenossenschaften 1st im Anhang 3 er
dhnliches Bild wie beti den Bestandsbauten
sind, obwohl sie den Landwert nicht ent hal't

Gebdude- und Landwert beinhalten. Die Anl ag

S Der Mietfranken rtichtet sich mach der Rechnungsle
einem Kuchendiagramm prozentual auf, wofir die Miet



und
Di e
Wo h
ver
An ]
Wo h

onen

Mill
I
8

Abbildung 6:

Seh
1 m
ver
Wi r

der

idtischen

ent sprechen

Wertsteigerung

iber die

nsiedlungen nicht

ankerten Zweckbindung,

agekosten di

nsiedlungen di

Werte alle 54 Wohnsiedlungen

B Verzinster Anteil Anlagekosten (Land + Gebaude) ;-------------

= Restbuchwert (Land + Gebéude)
m Anlagekosten (Land + Gebdude)
B Gebdudeversicherungswert (nur Gebéude)

CtHochrechnung Verkehrswert (Land + Gebaude)

-—

r relevant fir

untersuchten

und

fferieren

210

190

170

150

130

110

90

veraussert

hochgerechnet

27 %

40

i hres ges

l etzten

CHF Jahresmiete/m? nach Zustandswert Z/N

°
°o?
° e )
o°®
P o | .0
e 2% oo
° Ry
) °
P - )
IR I
o o o°
°
- . °
o |.-® 4
e ° °
°
°
0.45 0.55 0.65 0.75 0.85 0.95

hunde

werden und,
im Verwaltungsve
l ediglich
gef!6rderten 0. 5%

u m 4 %

abgesch

Jahresmieten / Zustandswert <

d i

e «Tripl
Berichtsjahr

zins* Wanr dlennt er schiede zu
und 13 der
tiefe effektive

d im Anhang 12

kstellungen mit

7 %. Im Gegensatz

ne Steuern. Bei

d

hmi d & Port mann,

atzlich hohe

teuerbaren

iufnet. Di e s

46 Ausnahmen: Bei den

1 m

v .on
47

58 %

gemeinnitzigen
Ausschittung

48 Ei

J a
kal ku
0

De me

h
1

i

S

Zinsaufwand
Wohnsiedlungen
46. 3%,

Zu den

€

Ne t

Rendite»

lediglich ein

den Wohnbaugert

Mietfranken 1 m

mit 8. 6% (
sind di e Haupt
Unter hal't 24. 5%

Wohnbaugenossen

en Wohnbaugenossenschat

2020, S .

23) .

Sie s ch

Wertberichtigungen

t

tsprechend konnte

al s nicht verzinstes

n Vorgehen, dass

Wohnbautridger
er fol gen

ib

der

Ant eil

idtischen Wohnsiedlungen i

deutlich

S

Wohnsiedlungen
2019 die Anlagekosten
rte prozentuale

r (infolge
ie

.44% der Abschreibungen auf
n

tiefer
die

man 1n der

Eigenkapital
nicht
er die tiefen

Stadt far

(=S on

ErtragédfibeDesrchiis 8 geznws ¢ vae fr tme

t im Ver halt ni

me hr

al s

Paradies,

der

Har dau

wertver mehre
al s

0.5 %. Fol g

Anl agekosten o

vorliegenden An:

ibl i

stadti

¢ h,

s che

bezeichnen. D

we i 1 e

Mietzinse und

Wo hnsi



41

Durschnitt der Wohnbaugenossenschaften mit
weist auf einen hodheren Instandsetzungsbeda
die von der Branchenstatistik definierte R
im Verhdltnis Zu Anl agekosten) 1 st mi t 57
Wohnbaugenossenschaften mit 28% hoch. Auch
stdadtische Portfolio 1dUber einen hoheren It
hoheren (3'482. -)anuntlalgltko2't2a8 derp™omhmbau
verkleinern den prozentualen Wert. Dies kan
der Wohnbaugenossechsdmaftadnms wdmri gsetrd dalitsc he
Di es e Beobachtung stellt die Aussagekraft
Wer den di e Rickstellungen auf den Gebdude
Verhdltnis nur noch 35%. Diese Verhidltnisza
we il der Gebdudeversicherungswer:t im Gegen
angepasst wird und eher einen Hinwetis auf
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass g
tiefe Finanzierungskosten fir die langfrist
& Gewerbe» entscheidend sind und aus diesen
4

2.3 als Stidarke bezeichnet wer den.

Wie bereits im Teil 1 resultieren bei den W
im 10%-Quantil des Marktes. Sie erreichen,
und 210% ungrdi fmferieren damit bis zu 233 %.
durch die nicht anpassbaren Mieten nach OR
dlter die Gebiadude, desto tiefer die Mietzin
Objekten mit Zustandswert nach Stratus von
solche mit Zustandswerten von O0.75 bis 1.0
Bild zeigt sich, wenn die Mieten 1in das Ver
Anal yse zel gt , dass die stddtischen Wohns

potenzi al von gésadhdéit ztand 380%0@Ermbestehe

ausweilsen. Dabei 1 st jedoch zu beachten,
Umsetzung infolge Denkmal- und Gartendenkma
des Potenzials, was ruadtdppsDOhWohkingea an

“9Jahr 2019: Der Bestand der Liegenschaften der Wohn
Jahre alt (Schmid & Port mann, 2020, S . 6) , die st ad:
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Verdichtung nutzbar gemacht wer den und da

strategischen Ziel «Erhdhung Anteil preisgil

Zum Vergleich mit Teil 1 und zur Informati
in der Abbildung 7 ebenfalglesz ediiget .R eBseuil tdactne s
Wohnsiedlungen betrdgt sie durchschnittlicl

gleich wie die Resultate der sechs Modellbe

Bruttorendite im Verhiltnis zur Mietfliche «Triple Net Rendite» im Verhltnis zur Mietfldche
2.5% 54
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Abbildung 7: Bruttorenditen und «Triple Net Rendite:

Dabei 1st anzumerken, dass bei einigen Obje

Instandsetzungen enthalten sind, wa s das I
signifikanter Zusammenhang zur Mi et fldche

Skaleneffekt zu beobachten. Diese Bruttoren
erl dutert, nicht Zur Beurteilung der Kost e

konnten im Jahr 2019 mit den Mieteinnahmen
vorgeschriebenen Rickstellungen und Abschrec

jeder einzelnen Wohnsiedlung moéglich ein p

ordnen sich bei +/- 1% ein und Abweichunge:
werden. Be i einem Einzelobjekt genau bei
unwahrscheinlich. Werden Schwankungen 1im L

Portfolio ausgeglichen, er hoht sich die Ch
dargestellten «Triple Net Rendite» Uber das
in Kapitel 4.2.2 hergeleitete Ziel wert vV on
+0.52% konnte damit nicht erreicht werden.
nur gedeckt werden, wenn es eine kleinere T
wirden. Eine Alternative zur Zielerreichung
konnte im Umkehrschluss die sogenannte «Cet

Di e s wirde bedeuten, den Ziel wert einzuset

% Diese ist nicht zu verwechseln mit der «Bruttorend
ausweisen (Schmid & Portmann, 2020, S . 27), denn di
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uliert. Al 1l e ander en Parameter wiur den
enmiete von dumanh srculnndi t8t% éacubfo H116736w e-7/ dne n |,
e der Ziel wert vVon +0. 52 % erreicht

enmiet modell und die 1 m Aussenverhaltni
OR (Vvlgdl anEBeypasotte werden. Die Miete wi

r der durchschnittlichen Marktmiete vVvon

323 Ursachen der Abweichungen zur «Triple Ne

Weiter interessiert, welche Ursachen zu Aby
fihren. In der empirischen Portfolioanal yse
Ursachen in Abbildung 8 beispiel haft an €1
Mittelwert 1im Portfolio aufgezeigt. Die Res
16 zu finden. Grin eingefédrbt sind die pos:
Mittel wert 1m Portfolio. Sind di e Wert e me
negative «Triple Ne t Renditen» und umgekeh
resultiert me i st ein positives Resultat
Finanzierungs - zu Analgekosten (1.), Abwe i
(2.), Gebdudezustand (3.), Baujahr (4.), An
I ST Zu SOLL (6.). Ebens o relevant si1nd d
Unterhaltskosten (9.) im Verhidltnis zum Geb
die effektiv geleisteten Abschreibungen (1
Gebdudes ohne Landanteil zu beachten.

Portfolio WS Nr. 3 Nr. 9 Nr. 13 Nr. 16 Nr. 24 INT. 25 Nr. 48 Nr. 52
Einflussfaktoren: Mittelwert Paradies Heiligfeld I [Kehlhof |Bullingerhof|Birkenhof |Kronenwiese |Au Glatt I
1 - Finanzierungskosten / Anlagekosten 0.62% 0.59% 0.63%]| 0.64% 0.62% 0.62% 0.52% 1.39% 0.64%
2 - Abweichung zu Marktmiete 270.-/m’ -40% -36% -63% -24% -59% -54% -23% -66% -29%
3 - Gebédudezustandswert Z/N 0.75 0.89 0.52 0.85 0.56 0.58 0.97 0.49 0.86
4 - Baujahr 1955 1972 1948 1972 1931 1926 2014 1941 1969
5 - Anlagekosten / Mietflache 2'268 3'010 518 3'945 724 886 4'495 289 3'019
6 - Mietertrage® IST / SOLL 105% 117% 75% 105% 90% 97% 106% 60% 109%
7 - Anteil Anlagekosten/ GVW 61% 95% 13% 95% 21% 25% 113% 6% 75%
8 - Betriebskosten** / GVW 3.23% 3.03% 2.75% 2.75% 531% 5.10% 2.37% 2.94% 2.74%
9 - Unterhaltskosten®* / GVW 1.07% 0.61% 1.02% 0.27% 3.44% 3.20% 0.36% 1.65% 0.39%
10 - Abschreibungen zu AK Gebaude 0.46% 0.18% 0.50%]| 0.50% 0.50% 0.50% 0.00% 0.30% 0.50%
«Iriple Net Rendite» 0.35% 0.67% -0.11% 0.82% -0.85% -0.67% 1.09% -0.60% 0.78%

*inkl. Zusatzertriige
*#*inkl. Planungskosten, Zinskosten IS

Abbildung 8: Ursachen zur Abweichung anhand Beispie

Ma r k
Ne g a
-0. 8

ant 1 st di e bereits beschriebene Einf a
ti1ve mi t -0.60% wund di e beiden Wohnsie
5% und -0.67%. Dabei 1st zu beachten, d
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Planungskosten fir die InsflawdsédemrzunRBieas ienr
die negative «Triple Ne t Rendite». Bei de
Finanzierungskosten fir Investitionen der

der Sensitivitdtsanal yse 1n Kapitel 3.1.3

Bezug Zum Standor't Di e s bestidtigt sich
Zusammenhang der Abweichung der «Triple Net
festgestellt werden kann, wie in der entspr
Die tiefen Finanzierungskosten 1im Bezug zu
Portfolio prozentual gleichmdssig verteild@t
Reglement erfol gt Nachfolgend wird die Si g
variierenden Ursachen zur Abweichung der «T
Je weniger die Kostenmiete von der Mar kt mie
Ertrdge, um die Kosten zu decken. Es resul
eine hdohere «Triple Net Rendite» wie Abbil
Gebdudezustand Z/ N- Wert nach Stratus i st

Zustand, desto tiefer 1 st die «Triple Net
Gebdudezustand kdnnten parallel verl aufen.
herausgestellt, dass die beiden Ursachen de
gleiche Richtung wirken. Ent sprechend sind
Beim extremsten Ausreisser mit einer «Tripl
um die Wohnsiedlung Kronenwiese, wel che noc

positiver als

Abweichung Marktmiete / «Triple Net Rendite»

alle
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ersten Blick erkennen zu konne
und wirde das Resultat besser 1
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tiefer die Anlagekosten pro Mietfl dche, de
bereits er wa hnt , sind di e Anl agekosten b
durchschnitt?tiodfSch'mi&2 . & Pprd mmnn, 2020, S .
den stddtischen Wohnsiedlungen mit 2'268. -
Anl agekosten, we il diese nicht der Teuer un g
steigt der We r t jedoch auch bei dlteren G
Wohnsiedlung Gl att I Z u er wia hnen, wel che
instandgesetzt wurde und mit Anlagekosten -
+0. 78% erzieldt Bei dieser Wohnsiedlung wu
wertes mnach Instandsetzung i1investiert Wi e
Ho he der Investition 1im Verhddltnis zum Ge't
positive Zielerreichung, folglich ein releyv

Anlagekosten pro m? / «Triple Net Rendite» Mietertrage IST zu SOLL / «Triple Net Rendite»
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Abbildung 10: Anlagekosten und Mietertriage / «Tripl
Eine weitere Ursache zeigt die Abbildung 1
beispielsweise aus Autoabstellplidatzen, Ge
Deckungsgrad bei den Wohnungen verbessert
Mietertrédge I ST sind durch diesen Ef fekt
kalkulatorisché? Kostenmiete SOLL
Die Abbildung 11 zeigt links, dass je tiefe
wert (GVW) sind, desto tiefer 1st auch die
3.1. 2 festgestellt, sind e s di e neueren
instandgesetzte Gebidud?) nllite sheo hSecnh 1 Aikstsievligerrd
wie in Kapitel 2.3 erwdhnt, ebenfalls von Z
52Um die kalkulatorische Kostenmiete SOLL nach Regl
missten die Anlage- wund Gebédudeversicherungswerten
korrigiert werden, denn diese unterliegen nicht der
53 Der Aktivierungssat z ist der prozentuale Ant «
(Investitionsrechnung), welche bei Instandsetzungen
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Anlagekosten pro GVW / «Triple Net Rendite» Abschreibung zu GVW / «Triple Net Renditex»
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Abbildung 11: Anlagekosten und Abschreibungen / «Tr:

Die Abbildung 11 zeigt rechts den Zusammenh
in % zum Gebdudeversicherungswert und der «
die Abschreibung mit der Betriebsquote auf
Effektiv wird die Abschreibung jedoch auf
Dieser Umstand fiahrt zu Diskrepanzen zwisec
Kosten fir die Abschreibungen variieren 2z wi
Gebdudeversicherungswert. Was bei der Betri
darstellt und somit die «Triple Net Rendite
In der Abbildung 12 werden mit der Betrie]
versicherungswert zwei gegenldufige Relatio
desto tiefer die «Triple Net Renditen».
Betriebsquote / «Triple Net Rendite» Unterhaltsquote / «Triple Net Renditex»
5.5% 7.0%
[
5.0% e 6.0%
4.5% (e 5.0%
40% | R T .. 4.0%
o [ °
3.5% “oll— 900 e 3.0% e e
e | o | T Tl
3.0% o S 0:: ’..§ ° 20% | °
° % °% e, | N N o °
2.5% ° ® o o 1.0% o ..C.; """" %’ B °
2.0% 0.0%
-08% -0.6% -04% -02% 0.0% 02% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% -1.0% -0.8% -0.6% -04% -02% 0.0% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8%

Abbildung 12: Betriebs- und Unterhaltsquote / «Trip:

Im Durschnitt 1 st die Betriebsquote bei 3

Vo
en

0.

rgabe von 3.25%. Darin sind 1.07% fir de
thalten. Die effektiven Kosten fir Abgab

40% tiefer al s 1 n friheren Jahren. Der R

wer den. Bei Instands
Aktivierungsanteil e

ngen werden die fir das Kos
t, wie in der Abbildung 5 b
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Abschreibungen und Rickstellungen. Bei den
bereits in Teil l1 untersuchten Wohnsiedl ung
belasten jedoch?*ddieer Pllnasntuanngdsskeotsztuenng di e Er
diesem Grund resultiert bei den Wohnsiedl u:
Resultat wie 1in der Modellberechnung i1in Tei
periodischer Eingriffe missen iliber das Por
Me hrjahresplanung, wel che di e Gesamtinstan
verteilt, eine wichtige Aufgabe des Port fol

besser konne diese Schwankungen ausgegliche

Nachdem die Investitionen und die Mietvertr

Parameter, um die «Triple Net Rendite» pos
kosten, Auf wendungen im Unterhalt, Ver wal't
besserung der Mietertridage IST. Letztere ka

Nebenertridgen oder Anpassungen der Mi et en
jedoch zu beachten, dass die gesetzliche 1

WBFV nicht idiberstiegen wird.

4 . Qualitative Untersuchung
41 Teil 1: Experteninterviews

411 Forschungsdesign Experteninterviews

Di e dr ei ausgewdahlten Fachexperten repr és
Branchen: 1. Renditeorientierte Investoren.
den Lebenszyklus im Portfolio halten. 2. A
Amt l iche Organe, die fir das Einhalten der
zustiandig sind s Oowi e den historischen Hi n
Anspruch 1 st die Aus wahl auf folgende Expe
Manager Real Estate beim Fonds Swisscanto
Kanton Ziurich. Peter Schmid, Anwender der K
nicht gewinnorientierten Wohnbaugenossensc]

Jahre publizierten Branchenstatistiken (Sc

S+ Buchhalterisch werden, im Gegensatz zu den Pl ant
Investitionsrechnung erst mnach Bauabschluss aktivie:
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vom Biuro fir Wohnbaufdodrderung, der s1ch se
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zung des Kostenmietmodells wund der Ric

Vorbereitung wird den Teilnehmern der

)

< o I ¢]

v
i

(&

aden versandt. Die Informationen und F
reitungszei:t er fasst und beant wortet
adens sind Gespradchsablauf, Einfihrurt
s e und Zwischenstand der hypothetisec
adenfragen. Letztere sind bei allen 1
1 duell auf Wi s s en und Hinter grund

erungsfragen kldren die iWbliche Vorge
n gleichzeitig dazu, die Bedeutung de:s

personlich durchgefihrten Interviews \

schriftlich zusammengefasst.

412 Ergebni sse Experteninterviews

Die Interviews zeigen auf, dass die Kosten
unterschiedlichen Welten» 1 m gleichen Ma
beispielsweise von den Investoren mit Markt
Umfeld der Kostenmiete eher di e Wort e « R
Branchenvertreter bieten Wohnungen an, 71eal
Konkurrenz. Ebenso finanzieren sie sich {1b
Grinden i1ist der Vergleich zwischen Markt- 1
auch fir Hypothekargeber relevant. Grunds dt
0konomische Betrachtung der Kostenmiete 1 s
bei der Budgetierung von Instandsetzungen.
und auch die Kostenmiete hat Risiken, di e
bericksichtigen gilt. Die spezifischen Ric!
Kapitel 4.2.1 und 4.2.2 analysiert und mi t
werden die weiteren Aussagen der Fachexpert
dieser Arbeit relevant sind:

Peter Schmid bringt den Unterschied der Ko
Mar kt mi et model Il bendtigt el ne Ausschittung
Kostenmietmodell werden Preise generiert, d
iber die tiefen Mi et zinse augeschittet 0
Sonderabschreibungen eingesetzt. Damit ein
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Mieten) erreicht wird, missen bei den I nve:
Punkt 1 st fir di e Stadt Zirich mi t dem
Ausschreibungen und vielen involvierten In
Herausforderung. Peter Schmid bedauert, da
sich zu wenig fir das kostenginstige Bauen

interessieren. Er freut sich darum umso meh

Patrick Schmid kann zur Kldrung beitragen,

iblich sind. Im Gesprdach wird auch klar, da
Rendite von 0% definieren l|ldsst. Dafir notw
Fremdkapitals, der Anteil Eigenkapital, di e
zukinftigen Inflation. Di e Renditekennzahl
abgestimmt sein. Darum eignet sich die «Tr
Kostenmiete sehr gut. Fir einen Fonds hin;

Internal Rate of Return (IRR) die relevant
vor di e Bruttorendite, auch we nn diese b ¢

Lebenszyklus nicht aussagekrdaftig 1st.

Remo Montanar.i erkl art, warum das Z1iel des
Rendite 1st. Viel mehr 1st es eine Pauschalrt
zul dssigen Mietzinssumme. Ge mi s s Mont anari
Zweck auch heute noch gut. Es 15st Sache der
und Risiken regelmdssig zu tidberprifen. Di e
dafir absolut geeignet. Ein Problem =zeig

Liegenschaften, da diese zwar mnach der «Zii
Mietrecht gemdss OR bewirtschaftet werden.
nicht angepasst wer den, wi e dies bei kont

schaften der Fall 1st.
42 Te i l 2: Inhaltsanalyse

421 Rendi teorientierung, Baukosten und Gebiu

Kostenmiete fir renditeorientierte Investor
Di e Aus sage in Kapitel 2.5, dass die Ko s
Me hrausnitzung (PWV, §49b PBG) auch fir r e
sein konnt e, l dsst sich aufgrund der Reche:

publiziertes Praxisbeispiel dafir sind die
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Darin wurde 1in Zusammenarbeit mit den Grund
Invest ment Managers, Kanton Zirich und de
welchen Bedingungen eine hohere Ausnitzung
bildet die Grundlage fiur die Teilrevision 1
fir Stddetbau, 2020). Darin wird in einem B
mindestehsod®e'r00l04 %mals preisginstiger Wohnr
wird durch die neuen rechtlichen Méglichkei
Wohnr aum eingefordert. Wi e Peter Schmid

renditeorientierte Investor fol gende betr
Ubersteigen di e auf der Mehrausniitzung

entsprechenden Mehraufwand, i st die Realis
beurteildt@t es als durchawus 1interessant, mi t
Zu ver handel n. Re mo Mont anari er wa hnt , da
beschlossen i1ist und es sich bei SBV Neu- Oe
darf vermutet wer den, dass das Kostenmiet mc
renditeorientierter Investoren langfristig
un hohere Risiken befilirchtet werden. Ebenf
lang und die The men neu sind. Daher br an
Zusammenarbeit Zu etablieren. Einige rend
hingegen festgestellt, dass sie mit der Def
Grindung einer Genossenschaft, ebenfalls .
O6ffentlichen Hand gelangen. Denn of't sind
gemeinnitzige Definitionen geknipft

Hohe Baukosten, Instandsetzung und Mietrech
Unter Umst dnden 1 st die «Triple Ne t Rend
Anl agekosten und Gebdudeversicherungswerten
als bei Ersatzneubauten. Dies bestdtigte s
Portfolioanalyse. In der Abbil dung 5 wird
Kostenmietmodell unter Umstédnden mehr 1 ohnt
allem der Fall, we nn der Erneuerungsfonds
Abschreibungen *érmdghmm¢hPewédrdSehmid zu. Di
eine Bestrafung, sondern O6dkonomisch korrek:
Strangsanierung sollten fol gende dr ei Va
55 Bei den stidadtischen Wohnsiedlungen ist dies jedoc]
zul dssig, wie bei der Abbildung 5 im Text erklidrt wi
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andsetzung, umfassende Instandsetzung o
beim gemeinnitzigen Wohnungsbau unter
lenden. Es sei der gleiche Grundsatz, W
e, bestidtigt Patrick Schmid. Wenn das
tmiete abfalle, dann sei ein Ersatzneub
alen Aspekten die Mieten auf das Markt

spielen in dieser Fragestellung 1in beiden I
rechtlichen Entscheidungsmechanismen eine z
Der Effekt 1st besonders ausgepriagt beli ni.
des Gebdudeversicherungswerts vor der Mi
angenommen werden muss. Erschwerend komme
hinzu, dass die Moéglichkeiten fir Mietzinsa
wiederum die Instandsetzungen bestrafe, bes
bei Instandsetzungen eher beim oberen Wert
Anteil) werden misse, also weniger aus dem
auf die Mieten Uber widl zen. Da s Problem sei
Winsche abdecken und 1 mmer auch Musterschi
seln miusse, was unweigerlich zu hoheren Ba:
Kapitel 2.2 beschrieben, bereits 1im Jahr 1
Herausforderung wird es sein, einen Umgang
nicht dort zu reduzieren, wo 1Uber den Lebe
wer den

Wie die Sensitivitdtsanal yse 1in Kapitel 3.
wenn die Investition den Gebdudeversicherun
Es 1st sinnvoll, die Investitionssumme 1ns
stellen, we 1 1 dieser beli tiefem Referenzzin
dieser eindeutigen Erkenntnis, stellt die I
Herausforderung dar. Di e s1mpl e Anwendung
Investitionssumme wdre zu kurz gegriffen. E
Einflussfaktoren, wi e z. B. Schadstoffe, De
detaillierten gesetzlichen Vorgabehi toiftc i «
und aus sozialer Sicht sei es auch wichtig.
Patrick Schmid. Weiter sei der vermietete 2
wiad hrend der Bauzeit einen Cashflow gidbe.
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Experteninterview.
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422 « Triple Net Rendite)», Inflation und Risi

«Triple Net Renditen»

Die empirischen Untersuchungen am Modell, \
die Relevanz der neuen «Triple Net Rendite»
sich, dass die Zielerreichung «Kostendeckun
bei Investitionsentscheiden und im Bestand
Einzelobjekte wi e auch fir Portfoliobetra
untereinander zu vergleichen und schaf ft h
diese Transparenz nicht, denn der Liegert
unterschiedlichen Prozentsidtze i n Rickste
berichtigungen beeinflusst, so dass der Be'
Nul 1st.

Remo Montanar:i und Patrick Schmid erachten
geeignete Methode, um die effektive Kosten
Peter Schmid ist der Meinung, dass die Zahl
notwendig sei, denn man koénne detaillierter
folgenden vier Angaben aBieiHodhr: dMi e tjziihnrsl
Abschreibungen, Rickstellungsquote in Relat
der effektiven und der kalkulatorischen Ver
weist zwei massgebliche Nachteile auf: Sie
und sie wird nur brgipbavesnhdtnoohenexchatde
Die «Triple Net Rendite» hingegen zeigt mit
auf und ermddglicht, Probl e me rasch zu &erk
Massnahmen wie der Investitionsplanung, Mi e
eingegriffen werden. Di e neue Zahl soll e
Steuerung eines Portfolios mit Kostenmiete
entscheide dienen. Mit der Kennzahl als Be
Portfolios, z . B. zZu Wohnbaugenossenschafte
Ertragswertverfahren abgeschidtzte Verkehrs
werden. Er dient l ediglich der Vergleichb
Kalkulation der Mietzinse.

¢ Der Mietzinsausnitzungsgrad zeigt das Delta der 1S
ist in der KostenstatistiblkscChechmbeén& Port mann, 2020
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ation

Teuerung i st mi t der «Triple Ne t Re n c

dudeversicherungswert periodisch inflat:

itragenden Wohnungen nur bei neuen Vert

stellungen beziehen si1ch prozentual a
achldssigen die Inflation ebenfalls. A
ple Ne t Renditen», wi e in Kapitel 3. 1.
effend Inflation sind sich alle Intervi
i ko

Okonomi sche Grundsatz, je grosser und

Risiken, gi 1t auch fir Objekte mit Kos

siedlungen Risiken ausgesetzt. Die «Tr i
ken positiv sein, auch darin sind sic
anari meint, es sei notwendig, eine j &

beim Eintreten von Risiken nicht vorgeworfe

Birk

ick Schmid stellt die Frage der Kostenitl
t missten sie iliber das Portfolio getrag
en. Deshalb sei es Okonomisch nicht kor

t auch der wissenschaftliche Arti kel de

i ken gi bt e s auch bei 0ffentlichen [ nv

chten itiber deren HOhe im Vergleich zum
ben sich zwei mneue Fragestellungen: 1.

tifizieren?

den Fachexperten werden fol gende Ri s
siedlungen betreffen kodnnen: Hohe Kapi
en, zu tiefe Mieteinnahmen infolge Miet

rbemieteinnahmen, Leerstand wdahrend I ns

das The ma eines generell en Leerstands
flucht, meint Re mo Mont anari, wirde d
segmenten entstehen. Dieses Risiko sei
ustufen. Empirisch konnten di e zwe i

sschwankung» 1in Teil I mit der Sensiti

enhof aufzeigt, sind vor allem die hohe
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der nach OR nur begrenzt mdglichen Uber wil z
sind auch die Leerstandskosten wdahrend der
die hohen Instandsetzungskosten als Hauptr
Beispiel spezifisch auf di e Eigentimerin 1
quantifiziert. Die anderen Themen werden a
besteht bei der Finanzierung dank dem gerin

in Kapitel 3.2.2 beschrieben, aktuell eine

die Finanzierung zum Referenzzinssatz. Sol
einer zukinftigen Finanzkrise, bz w. deren |
indern, widre die Risikobetrachtung anzupass

Die Quantifizierung der Risiken 1st sehr ei

Herausforderung. Peter Schmid schldgt el ne
Schmid meint, es soll Iim Minimum ¢e€iner 5% |
81.7 Mio. CHF wirde dies 4. 08 Mio. CHF er gc¢

Net Rendite» um knapp 0. 1% fihren wirde. A
jdhrlich als zu hoch eingeschidtzten Instand
am pridzisesten auf den vorliegenden Fall ab
Quantifizierung des Risikos angewandt . Di e

0.12% der approximativen Einschédtzung von P

Letztendlich mus s der Zi el wer't der Infla
ent sprechen, damit die Rechnung langfristig
damit Zur I mplementierung eines Risikomana
eigentimerspezifisch definiert und wie die
jdhrliche Anpassungen Zu verhindern, k 6 n

Schwankungsbreite definiert werden.

423 SWOT- Analyse

Die aus den empirischen Untersuchungen evVva
Schwidchen, Chancen und Risiken des Mar kt -
Abbildung 13 gegenibergestellt. Die Aussage
der Wohnsiedlungen im Eigentum der Stadt Zi
anderen Investoren mit Kolsa rehgammikethem z v ac hnet

Begriffen wird nachfolgend eine Umsetzungse
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Gewinnausschiittung
an Eigentiimer

MM KM tiefer Leerstand

preiswerte Mietwohnungen
periodische Renditemessung Gewinnausschiittung an Mieter
Uberpriifung Zielerreichung soziale Durchmischung

einfache Entscheidungswege  transparente Mietpreisgestaltung

Ausgleich im Portfolio

Risiko- und Inflations- politischer Riickhalt

abdeckung zusitzliche Ertrige
hohe Riickstellungen

Wertéinderungsrendite
gerechte Verteilung
giinstige Fremdfinanzierung

MM KM grosse Nachfrage
freier Markt "Triple Net Rendite":

okonomische Entscheidungsgrundlage,
transparentes Reporting und
Risikomanagement
Professionalisierung
Kooperation unterschiedliche Anbieter
Ausniitzungspotenzial

wachsende stidtische Bevilkerung

tiefe Betriebskosten
Digitalisierung Datenmanagement

@)
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S,

Opportunitiskosten
teure Mietwohnungen
fehlende Uberpriifung und

geringer sozialer Beitrag Transparenz Zielerreichung

fehlende Transparenz politische Entscheidungswege
Mietpreisgestaltung und
Fremdfinanzierung unklare Verantwortlichkeiten

verstiirkt bestehende
Vermégensverteilung

fehlender Umgang
Risiken, Inflation

hohe Kosten: Erstellung,
Instandsetzung, Betrieb,
Management
und Verwaltung

MM KM Umsetzungsdruck
politisch bestimmte Ziele

Angebot und Nachfrage nicht
im Gleichgewicht = hohe Kosten infolge
Marktversagen Gffentlicher Ausschreibung

Verlust bei Gewerbemieten

Leerstand (z.B. Landflucht) pauschales Berechnungsmodell

Mietrecht nach OR tiefe Fluktuation
hohe Grundstiickspreise

Konkurrenz andere Anbieter

hohe Kosten infolge neuer Normen und Vorschriften

Finanzkrise, Zinsverinderungen, Inflation
Risiken @

Abbildung 13: SWOT- Analyse des Kosten- (KM) und Mar]
Beim Portfolio der stdadtischen Wohnsiedl ung
geschriebene Punkte, die sich mit den Ans it
beispiel sweise die demokratisch Ilegitimier:H
pauschal definierte Berechnungsmodell der
beeinflussbar Andererseits werden Chancen
wie der hohe Anteil an Rickstellungen aufg
Nachfrage an preiswerten Mietwohnungen fir
decken und damit den gesetzlichen Auftrag t
zu kdnnen. Bei der inneren Verdichtung hel
Opportunitédtskosten zu reduzieren. Die «Tr
Punkte auf einmal zu | 6sen. Sie fordert di
behebt die Schwichen der fehlenden Uberpriif
Umgangs mit Risiko und Inflation. Dank 1hr
Versprechen der Kostendeckung eingel 0st Wi
Rendite» hil ft sie den Ent scheidungstridge
ent sprechende Ma s s na hmen einzuleiten. S o
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Berechnungsmodell, Verwaltung, Betrieb,
politisch bestimmter Ziele und Finanzier un
bil det eine rationale, 0konomische Ent sche

Managemententscheide.

5. Fazilt

51 Ant worten auf Forschungsfragen
Dank den quantitativen und qualitativen em

Forschungsfragen wie folgt beant wortet werd

Die in der Forschungsfrage a) gesuchte Kenn
im Kostenmietmodell entspricht, konnte dank
hergeleitet und in den darauf fol genden Ka
war, dass das Kostenmietmodell keine Gewint
wur de fir di e ermittelte Kennzahl der Lie,;
verwendet. Er zeigt den effektiven Deckungs
Zur Vergleichbarkeit der Objekte wurde die
gewichtet. Diese Verhédltniszahl ermdéglicht e
der Portfoliosicht darzustellen. Beim Ziel
zwingend Inflation und eigentimerspezifisc]l
ebenfalls mit den Mietzinseinnahmen abgede
Zielwert niemals genau 0% sein. Im vorliege
Die Risiken und die Inflationserwartung vVve.
Grund muss der Ziel wert periodisch angepas

wird «Triple Net Rendite» genannt .

Die Forschungsfrage b) betreffend Deckung
Betriebs-, Instandsetzungs- und Rickbaukost
das Kalenderjahr 2019 mit «Ja» beant wortet
der Liegenschaftserfolg Triple Net 1m Port
betridgt. Dabei 1 st zZu beachten, dass Ab s «
Regl ement erfol gten. Zu ergéanzen gibt e s
Forschungsfrage ein entscheidendes «Aber »,

4% bereits hoher als die erreichte «Trip
nicht, um Eigentimerrisiken abzudecken, wel

eine kinftige Me hrjahresbetrachtung muss s
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ng mit den Risiken verbessern, damit di

Risiken gewdrleistet werden kann.

in Forschungsfrage ©c¢) gesuchten Ursact

endeckung des Rechnungsmodells konnt e

ol gsrechnung der 54 Wohnsiedlungen evalu

a
z
h
c

b
h

tigsten Einflussfaktoren heraus. Dies e
durchschnittlichen Mar kt mi et e (2.), G
gekosten pro Mietflidache (5.) und Miete
adhlung zugehorend sind Anl age- (7.), B
dltnis zum Gebédudeversicherungswert. Al

hreibungen (10.) im Verhédltnis zu den A
eachten. Sind diese zehn Einflussfakto
tendenziell eine unterdurchschnittlich
1 m Umkehr schl uss ebenfalls fir eine

chlaggebend.

Forschungsfrage d), ob mit dem Kostenmi
ch erreicht werden kdnnen, kann nur mi
folio die Okonomische Zielerreichung d
betrifft di e Wirtschaftlichkeitsbeurt
ende Controlling 1 m Bestandsportfolio.
rationale Entscheidungsfindung 1 m Mana
dren, dass die 1n Kapitel 2.5 erwidhnte
hohem Ausnitzungspotenzial durch Ersat
Die einzelnen Komponenten der Invest:i
Bestandsbauten auf erneuerbare Ener gie
glich 1ihrem Einfluss auf die «Triple Ne
teilt werden. Die Betrachtung des Zielw
Quantifizierung des Einflusses der pol
lich kdnnen bei erkanntem negativen Ei

re Léodsungsvarianten ausgearbeitet und v

Beant wortung der letzte Forschungsfra
omi sche Grundsidtze fiur die Fihrung =ein
en. Hi nzu kommt ein weiterer Grundsat z,

0konomischen Aspekte hinaus wichtig 1
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Eigentimer von Objekten mit Kostenmiete, a
Risiko-Renditeprofil (1.) periodisch be zi
iber wachen. Dami t werden Abweichungen ge
ent sprechende operative oder strategische
diesem Zweck hat sich die «Triple Net Rend:i
dabei Abweichungen zum Zielwert zu beobacht
c) erwidhnten Ursachen erfol gen. Ebenfalls
Wirtschaftlichkeit bei Investitionsentsche:
Portfolio mit einer gut geplanten Mehrjahre
mit Inflation und Risiken (5.) gewdhrleist
bei der Umsetzung von strategischen Zielen
zu 1Uberprifen. Gleichzeitig 1st darauf Zu
eingehalten (7.) wer den. Dies bedeutet, da

Vorgaben entsprechend erfol g’edi en nkda Idki el atfofre

Kos't
Nut z

€crsec

enmiete nicht ibersteigen. Fir den We
wertes gemessen wird, sol 1 1n erster
hl ossen werden. Neben den sieben 0konc

rund der hohen Opportunitdtskosten an
chte Verteilung der preiswerten Wohnung
beschriebene neue Vermietungsverordnun g

r wia hnen.

S2Kritische Betrachtung der Arbeit

Bei der Interpretation vorliegender o0konom:
«Triple Net Rendite» i1ist zwingend zu beacht
Kostenmiet model]l auf eine einzige iberpri
Vereinfachung wirde dem vielschichten und k
di e Abhédngigkeiten zum I mmobilienmarkt ne
el ne mass gebliche Sicht im Gesamtkontext,
prozessuale Themen beinhaltet.

Di e Anal ysen fir diese Arbeit sind teilw
beispielsweise Zu den, 1 n Kapitel 3.2.1 €
Kalenderjahr 2019 verfigbar. Die Betrachtun
57 Bei nicht kontrollierten ist diese Kontrolle in d
Mieten erfolgt diese durch die zustidndige Behorde.
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Kostendeckung jedoch ausschlaggebend. Ab s «
Zielerreichung nur idiber die faktisch nicht
den Lebenszyklus aller Liegenschaften m

Untersuchungen sollten diese Aspekte berick

53 Aus bl i ck

Um die Kostendeckung des Eigenwirtschaftsbc
zu konnen, misste die Untersuchung auf die
Ebenfalls sollte zur Uberprifung der kalku

Gebdudeversicherungswerte um die Anteile Ge

werden, da diese nicht der Wohnbaufodorderung
Fir die professionelle Fihrung eines Por
Einflussfaktoren =zur Zielerreichung weiter

Anpassung 1im Kostenmietmodel!l zur Erreichu
Wohnungen unter sucht werden. Beispielswei.
Unterschied Zzwischen der Schédtzung des m ¢

versicherungswert und der vertraglichen Mie

In der Arbeit wur de ein erster Ansat z fir
umgesetzt. Interessant war e eine weiter fih
Risiken mit einem Risikokomponentenmodell =z
Zudem sollten in Abhédngigkeit dazu die Urs
werden, um allfdllige Risiken reduzieren zu
(Schmid & Port mann, 2020) um die «Triple N
Ursachen bei Abweichungen erginzt wer den.

innerhalb der gemeinnitzigen Wohnbautridger

Wie eingangs er widhnt geht es nicht dar um, (

aus

N

uspiel en. Beide Modelle haben 1hre St é
Unabhidingig davon sollten jedoch alle Markt:

die Modelle hinterfragen, deren Anwendung o
gilt weiterzudenken, um die Chancen beide
Schwidchen zu beheben. S o werden renditeor

gemeinnitziger Wohnungen den zukinftigen Ri
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Anhang 2 - Ergdnzung

Kapitel
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Diagramm 3: Verhaltnis der Finanzierung zum Anlage- und

Gebadudeversicherungswert in CHF
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Kategorie 1 - Bis Ende 2. Weltkrieg: 1910 - 1945

69

Bullingerhof 1931 Birkenhof 1926
Kompaktheit mittel Kompaktheit mittel
Inventar Inventar
Wohnflache/Person 31m? Wohnfléche/Person 35m?
6V-Glteklasse A 6V-Glteklasse A

keine Parkplatze keine Parkplatze
Wohnfiache 12700 m” RS Ry /0" 4che 7400 m’
Erismannhof 1928 Limmat | 1908
Kompaktheit hoch Kompaktheit hoch
Denkmalobjekt Denkmalobjekt
Wohnflache/Person 30m? Wohnflache/Person 34m?

6V-Gliteklasse A
keine Parkplatze

Wohnflache 10'600 m?

6V-Glteklasse A
keine Parkplatze

Wohnfléche 16'000 m?

1nmlﬂ|lll-! . “1 Il

Anhang

Liegenschaftenverwaltung,

5

Nordstrasse 1920
Kompakth mittel
Denkmalobjekt
Wohnflache/Person 36m?
6V-Glteklasse A

keine Parkplatze

-_ . ——aa 2

Ergdnzung

Kapitel
2013)

3.

Rebhiigel 1919
Kompaktheit mittel
Inventar
Wohnflache/Person 32m?
6V-Glteklasse B

keine Parkplatze

2. 1: Bilder/ Ei

Teil 1

gens
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Anhang 6 - Ergédnzung Kapitel 3.2.1: Bilder/ Ei gens
Liegenschaftenverwal tung, 2013) Teil 2
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Anhang 7 - Ergdnzung Kapitel 3.2.1: Bilder/Eigens
Liegenschaftenverwaltung, 2013) Teil 3
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Anhang 8 - Ergédnzung Kapitel 3.2.1: Bilder/ Eigens
Liegenschaftenverwaltung, 2013) Teil 4
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Anhang 9 - Ergdnzung Kapitel 2.4 wund 3.1.3: Finanzi
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Siedlungs name Portfolio Total Selnau Manegg Paradies Grossacker
Denkmalpflege/ Gartendenkmalpflege |Inventar! (1=Nedn; 2=Jal 1 2 2

m2 Mietfliche ohne Denkmglpflege 8879 236' 218 15291 7368 0 0

% Mietflidche ohne Denkmglpflegé?7

Baujahre Inventar/STRATU 1994 1955 1972 1981 1919 1919

Alter Liegenschaft (Tota nach OblekgewicB?ung) 54 64 47 38 100 100

STRATUS Z/ N Wer { .0=Neuweft 0.75 0.82 0.76
STRATUS letztes Mut ationgdatum 12.07.2016 29.08.2013 02.04.2019 19.11.2015 17.09.2018
Ausnitzungsreserven Wohndn [ m2] 317'570 3'365 6' 739

AZ Reserve (aGF) 63 Mo 39% 57% 25% 44 % 24 % 42 %
Ausnitzungsreserven Wohndgn / Mietfldche WHG 160% 36 6% 76% 50%l % 71%
Grundstiicksfldche [ m2] 580' 669 8'287 121201
Total Mietflidche (in m2) 8'899.505"'1435239. 0 15"291.0 7'"368.0 12"961. 5
Total Mietfldache Wohnung |(in m2) 482' 495 6' 770.0 4'209.0 15'"289.0
Total Mietfldache Gewerbe|(in m2) 22' 640 2'129.0 30.0 2.0 30
Anteil Wohnen an Total Mietfldche| m2 76.1% 99.3%95.5%00. 0% 95.9% 9977 %%

Anteil Gewerbe an Total Mi et f1 dd.h® % m2 23.9% 0. 7% 0. 0% 4. 1% 279 %%

Anzahl Wohnungen (% vom Total) 6' 646 74 . 46% 76 194 79 179 129

Anzahl Wohnungen Total 8'929

Anzahl Parken 3' 634 70 18 21:¢ 92 12
Bruttomiete Total CHF/ m? p. a. @ 6Rei BG 116755. - ) 174 173 161 1438 149

Mar ktmiete Durchschnitt tadt Z®r7)0c h An na2h7nle 270 270 270 270 270
Abweichung Kostenmiete z Dur c h-s4cOh% i tt Mad kX% miete36% -36%40% -45% -45%
Erfogsrechnung IISIT 2019 IST IST IST IST IST

ERTRAG

Bruttoegurtxkige NK- -81'707'081 -1'556'251 -736"'964 -2'647'112 -1'"185'"460 -
Total I ns teaxnkdlh a 1Ttruenpgp, 20'02(7'"265 365' 133 263'898 293'887 415'197 334' 017
OPERATI VER AUF WAND

Total Verwaltungs- und Vdrmietunggkosten 10' 049" 911 197' 516 93' 301 315" 70
Abschreibungen auf Liegernschaften 4" 916" 159 119'"309.53 34" 841.00 76' 518
TOTAL OPERATI VER AUFWAND 22' 504" 787 567'119.92 206" 840. 64 690' 565. 74 307
Finanzaufwand 7' 143" 690 178" 771.70 45'960. &8 270" 187. 24 108" 741.66 1
Restbuchwert (Land + Gebjudl'097' 88'2B@ 948' 947 6' 975" 179 44'946' 639 16'503"199 19" 932
Anl agekosten (Land + Gebliude) 1'145'594"' 466 28'260'906 7'355'401 46' 024" 9 (
AK pro Wohnung 172' 374 441' 577 96' 782 237' 242 219' 685 1]
AK pro m2 2' 268 3' 176 1" 735 3'"010 2'355 1"626 1935
Verhdaltnis AKepro m2 3' 482 3500

Anlagekosten / Restbuchwe¢rt (L@ + Ge WHudén) 94. 8% 97. 7% 95. 1% 94. 6% 94. 7%
Hochrechnung Velraknedh ris werti ud 3 0 7' 41'574 76'135'522 33'056' 457 137'331'870 64'247"'848
Anlagekosten / Verkehrswert 27 37 % 22% 34 % 27 % 19 % 22%

Landwert / Anl a gseekhors tteine f 6 16 % 5% 6 % 10% 1 % 2%
Gebiudeversi¢haerughbivedd| 1'866" 04'695 32'580'650 19'211'575 48'496'850 25'582'975
Buchwert zu GVW 59 e 83 % 36% 93 % 65 % 43 % 56 %

GVW pro m2 3' 694 3' 661 4' 532 3'172 3' 472 3'570
Liegenschaftenfonds 582'671"'433 10 147'213 4'452'207 5'164'283 8 ' 2
Liegenschaftenfonds / Gebdudewert| ohne Ldath 64 % 1254 % 53 % 67 % 87 %
Liegenschaftenfonds / Anlagekosteh 36% 61% S51%11% 48 % 66 % 85 %
Liegenschaftenfonds / GVW | 31% 31°%Q3% 11% 32% 30% 50 %

Spezialfonds I ST Ende 2019 -16" 714" 741 -122'507 -45' 105 -866"' 619
Abschreibungen 48' 206" 232 1"311'"958 380' 222 1'"078"' 323 8§851' 90
Rickstellungen (Abschr. + L-fonds| + Spezialfonds) 647' 592" 406 11 581"'679 4' 877"5
Riicks te/lGVMW ge n 3500

Riic ks t el ]l unRiscgkusottecel l ungen/ Anlagdéldbten) 41 % 66 % 15% 53 % 74 % 92 %
kalkulatorische Betriebsdquote in o 3.25 3.25 3.25 3.25 3.2
kalkulatorische Verzinsung Anlagewert in % 1.50 1.50 .50 1.50
Kos tenmiete

Zinsaufwand kalkuliert (HJerechnet 1.5% auf AK) 7' 183' 917 423" 914 110" 331
Zinsaufwand effektiv CHF Kont pkorrent 7' 143' €90 178" 772 45" 961 270' 187
Zinsaufwand zu AK 0.62% 0. 6% 0. 6% 0. 6% 0. 6% 0. 6%
Abweichung Zinsaufwand kdglkuliert/jeffektiv CHF 10" 040" 227 245' 142 64' 370 4
Verzinster Anteil AnlageHlostdemhé ' (Lesn'd9F7Gedlida'de])3 3'064' 059 18' 012" 483 T 249" 444 8§ 755"
Nicht wverzinster Anteil on Anlagé¢kosten 669' 348' 488 16'342' 792 4' 291" 342
Verzinster Anteil /  AK Saldo 4WPoBuchumd@s. kr% is ) 41.7%39. 1% 41.8% 41.5% 41. 6%

Nich verzinster Anteil /] AK 58 57.8% 58.3%60.9% 58. 2% 58.5% 58. 4%

Objekt- und Bewirtschaftungs kennzahlen

kalkulatorische Mietertrigge Kostepmiete SOLL 1' 482" 7S YBA2EFDWS 221" 09 11'' 7871391 '8BB7 ' 00 7
effektive Mietertrige WHG, PP, Gelwerbe, Plakate) 1' 556" 2581787666048 11 21 ' 18 51''49%1051 '14D3"' 011
Abweichung T ST/ SOLL Kostg¢nmietel 05 % 105. 0% 100. 31%96. 8% 108. 6% 105. 1% 109. 4%
effektive Kosten Abgaben Gebiihren, Vers . 257" 292" 7783986996 79" 54095 29389 854
effektive Kosten Abgaben Gebiihreh, Verso. 77 %GVW 0. 41 % 00 46 %% 0.31% 0. 42% 0.30%
effektive Kosten Liegens¢haftenfopnd 1374'06 €216'52 79 48986287 267' $92' 363549"' 537
effektive KostenGVW 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

effektive KostenAK 1.5 1.2 2.7 1.0 1.5 2.2 1.8

effektive Kosten Abschre 4'962' 097 119' 310 374€ '854118 77' 8394 OM6 032
effektive Kosten Abschre 0. 46 % 0.50% 0.50% 0. 18% 0.50% 0.50% 0.50%
effektive Kosten Abschre|{bung / GVW 0.37% 0.082%7% 0. 16% 0.30% 0.22% 0.29%
effektive Kosten Unterhalt 20" 02 B'656 51 33 29638898 415'"334' 013743"' 420
ffektive Kosten Unterhal /" GVW. 0|7 % 1.12% 1.37%0. 61 % 1.62% 0.72% 1.05%

effektive Kosten Verwaltyng 10" 0499911516 32353001 149'35D9' 65182"' 447
effektive Kosten Verwaltuyng / GVW4 % 0.61% 0.49% 0. 65% 0. 5906 49 % 0.56%

Total alle Kosten Betreilbsquote 601"'129732'33118 616'94 71R2'6075989"' 8712 3440586 289
effektiv alle Kosten Betlreibsquofe / GBVWII1l% 3. 48YB. D3 % 3.87% 2.91% 3.28%

effektive Kosten Zinszahlungen 6' 30091'624033 14 2936200 96' 9801 1" 69468 037
effektive Kosten Zinszahllungen / Anl a ge kOo.s5t8e%n 0.54% 0.055%% 0. 56% 0. 53% 0.50%
Total alle Kosten effektiyv 66" 502'43%4 831 710'87 B31'63 641 "' 08 61'"'845251'9B6G4"' 326
Liegenschaftener MreagrtTrrigep lcallNT TR GTES547 119' 420 8314938 98' 60457"' 268' 684
Bruttorendite (Bruttomigtertrdlg.e¥ %K ManrktOpti%e is)2. 23% 1.93% 1.85% 1.71% 1.67%
Nettorendite (Mietertriage-Kostenf/ AK Marktpreis) 0.50% 0.37% 0.21% 0. 86
Triple Net ERermdiTréple Net IVt 0.35% 0.16 % 0.09%0.67% 0.15% 0.41% 0.35%
Mietzinssteiger 0. 1[5 % 6'[331' 161 7507 -20" 442 711"' 881 4' 168 292" 7]
Ceteris Paribus: Mietzinssteigetauh¥% in %0. 5% -2.8%26.9% 0. 4% 15.3% 12.2%

Ertrag Triple N%t Zielwgrt: 0.5% 21'535"708 126' 927 7707 1" 625" 628
Triple Net SOLL (Zielrendite) O0.5% Kontrolle 0.50% 0. 17% 0.02% 1.18%
Abweichung zu Marktmiete -35.14% -34.9% -37. 4% -18. 6% -40. 2% -37.0% -38.
Mietzins pro m2 bei Ziellwert: O.794% 176 169 220 161 170 167
Anhang 10 - Ergédnzung Kapitel 3.2.2: Berechnungen -
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Anhang 11 - Ergédnzung Kapitel 3.2.1: Mietflidche wund
Anhang 12 - Ergidnzung Kapitel 3.2.2: Mietfranken de:
Anhang 13 - Ergédnzung Kapitel 3.2.2: Mietfranken de

Portmann, 2020)
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Anhang 14 - Ergédnzung Kapitel 3.2.3: Keine Korrelat
LS Z)
Anhang 15 - Ergdnzung Kapitel 3.2.3: Keine Korrel at

(Daten: LSZ)
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Vergl
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'HU ,QKDOW LVW YHUWUDXOLFK ]X EHKDQGHOQ XQG QXU |I«U GLHVHV ,QWHUYLHZ ]X YHI

Interviewleitfaden Expertengespriach
l1. Begrissung, Erlaubnis Tonbandaufnahmen (Protokol
2. Kurze Einfihrung Problemstellung: Formulierung C
3. Formulierung der Analyse des Problems 5'
4 Hypothetisch bedeutsame Erkenntnisse aufzeigen 5
5.Sondierungsfragen: Ist das Thema fir den Inter wi
6. Leitfadenfragen: Fragen zu Hypothesen 25'
7. Abschlussfrage, spontane Fragen 5'
8. Verabschiedung, Dank
Problemstell ung
Markt miete: Die Marktmiete orientiert sich Tpp-dow
Abdecken des Aufwandes ein Gewinn- und Risikozuschl
dem Risiko angepassten Rendite zu entschéaddigein Es
und Optimierung. Damit kann der Erfolg laufenid ge me
Kostenmiete: Die Kostenmiete orientiert sich jan zwe
Aufwandes durch die Mieteinnahmen. Dabei solll kein
unabhédngig vom Marktgeschehen mit einem Bottagm-up
Anl agekosten mnach Referenzzins, dazu addiert die B
Eigent imeeUOblNRenditezahlen und Verkehrswerte |(werden
es gibt keinen Risikozuschlag. Ein Uberschus|s/ Verl
Aufwand ab.
Marktvergleich: Wie schneiden beide Modelle im Kenn
Wie kann tUberpriaft werden, ob die Rechnung dejr Kost
Welches sind die wichtigsten Stellschrauben ijn eine
Beschreibung der Analyse
Teil 1: Fallbeispiele
Je drei Ne u - und Bestandesbauten, statiscI nach
Er hebung Verkehrswert und Performancemessung (B
Nettocashflowrendite, Total Returnn)
Ableitung wichtigste Einflussfaktoren
Definition Zielrendite der Kostenmiete, Ttiple
Teil 2: Datenanal yse
Erfolgsrechnung und Objekteigenschaften 54 Wohn
Uberprifung Erreichung der Zielrendite bei der
Ableitung der wichtigsten Stellschrauben
Erkenntnisse aus Fallbeispielen und Datenanallysen
Die Kostenmiete ist rund 40 % tiefer als das 50
Wird der Landwert bei der Kostenmiete mit |dem V
Neubauten um 30-280 %, bei Bestandesbauten ym 50 -
Quantil der Markt mieten.
Resultierende durchschnittliche Renditezahlen (
Mar kt mi et e Kostelnmiete
Brutto-Anfangsrendite 2.7% bis|3.0%
Netto-Anfangsrendite 2.3% bis |2.5%
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NettocashfloSwirendite2MS%GI/bis 028%% bis 1]5% /
0 1@ T Q 0
Neubau/Bestand 2.2% bis D.&B% bis 1. 4%
NettocashfloSwirendite2MB8®%I bis- 12..4% /bi-s 1. 2% /
o) 0 0 G 0
nach Instandsetzung (li‘hﬂﬁ).biisl\}g's/oig(lbtlisor?)‘5
Wertidnderung§l &Nneduibtaecu /MBSeGlt/a n d 0 %
WertidnderungSréeandite MSCI/ 12% bis -0.6% /
nach Instandsetzung (inkl .1 9% vbeisst 123 .0o%h%
Keine der immobiliendkonomischen Kennzahle¢en zei
Obwohl die Kostenmiete keine Gewinnabsichten ha
Mar kt (Baukosten, Inflation, Zinsen, Angebot/ Na
In den Investitionsjahren ergibt sich teilweise
investiert wurde, als sich der Wert dadurc¢h erh
Lebenszyklus des Objektes ausgleichen.
Der SIA rechnet die Wertdnderung in die Ngttoca
in der Wertdnderungsrendite besser auseingnderd
je mach Investition und Aktivierung gross
Die Kosten und Rickstellungen der 54 Wohngiedlu
Mieteinnahmen gedeckt werden, wird die Inflatio
mi ni maler Uberschuss Triple Net Rendite = 0. 14
Die Betriebsquote von .25% wird bei den %4 Woh
ent halten sind auch Planungskosten fir Ingtands
Der Mieterfranken verteild@t sich anders alg beim
stddtischen Wohnsiedlungen missen keine Sfeuern
Rickstellungen, haben tiefere Finanzierungskost
(Grafik)
Die Anlagekosten und Landwerte der 54 Wohnpnsiedl
entsprechen hochgerechnet etwa 25% ihres geschi
ibe die letzten hundert Jahre wurde nie berech
(Grafik)
Der Liegenschaftenfond ist im Verhdaltnis zum Ge
Durchschnittliche Zustandswert der Gebdadud g ist
deutlich hdédher als beim Durschnitt der Gemnossen
wurde bisher wenig abgeschrieben: das Verﬁéltni
Die Rickstellungsquote ist im Vergleich =z Geno
Genossenschaften Durchschnit:t 30 %, zwischgn 7-35
'LHVH ]ZHL (UJHEQLVVH ZXUGHQ IDOVFK HUPLWWHOW XQG LP 11
NHLQH 9HUZLUUXQJ LQ %H]XJ DXI GLH (UJHEQLVVHQ LQ GHU SUE
GLH $QWZRUWHQ GHU Y QWHUYLHZSDUWQHU MHGRFK QLFKW UHO
Sondierungsfragen nur fiir Peter Schmid, Montajg 15.
Sie beraten Nonprofit-Unternehmen. Berdgten sie a
Mietzinsniveau im 50% Quantil des Markte|s beflinden?
I st di e Kostenstatistik der Ziricher Wohnbaugenos:
Kostendeckung der Kostenmiete (Unterde¢kung/ Ubers
Alternativen?
Gi bt es zum Bericht der Kostenstatistik |einen akti
die Statistik weiterhin gefiuhrt (Jahr 20[19)7?
Welche Risiken birgt die Kostenmiete?
Wie wird die Inflation bei der Kostenmielfte bejricksi
Gemidss 1hrer Aussage gibt es Genossenschlaften|, we l c
einer Schattenbuchhaltung berechnen. Was| sind| dabei
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Hypot hese 3: « Mi t der inflationsbereini|gten Kenn z:
iberprift werden, ob die Mieteinnahmen die K¢osten
viele Genossenschaften richten (Grafik), zeilglt den
I ST/ SOLL Mi et einnahmen nicht auf und bietelt dar
Zielerreichung. »

I st die Kennzahl «Triple Net Rendite» au ihrer Sic
der Kostenmiete zu beurteilen? Wenn Nein|f welljche wi
Hypot hese 4: «Die Risiken sind mit der «Zielrjendite
I'st aus 1ihrer Sicht in der Zielrendite dlas Ri|jsiko i
hoch/ welche? Wenn NEIN: Begrindung?

Hypot hese 5: «Di e Kostenmiete geht bei Al tbauten
Gebdudeversicherungswerten weniger gut ajuf , dls be
beschrédnkte Moglichkeit von Mietzinsaufsichl dglen nac
kann zur Folge haben, dass bei Ersatzneuybaute¢en die
werden damit gefodrdert. »

Haben sie Erfahrung damit? Wie beurteilein sie| diese
Werden damit Instandsetzungen zu Unrecht| bestjraft,
Hypot hese 6 : «Di e Investition in eine I nstajndset z
bestehenden Gebdudeversicherungswert niclht Ublerstie
die zukinftigen Kosten nicht gedeckt wer den (Gra
Gebdudeversicherungswertes bleibt tief, |ca. 2/0% Er h
Welche Determinanten bestimmen aus Ihrer Sicht di e
wertvermehrenden Instandsetzungskosten?

Genilgen jadhrliche Rickstellungen vV on 1% des Ge b a
wertvermehrenden Instandsetzungen?

Hypot hese 7: «Der Bezug zum Gebdudeversicherungswe
wird far einen anderen Zweck erstellt, 2. der Wi
Betriebsaufwendungen (z. B. Grad der Technisielrung u
3. er wird erst nach der Erstellung derq Mietvertr
Gebdudeversicherungswert keine geeignete| Bezulgsgrds
I'st die Koppelung der Betriebsquote an djen Gepbidudev
Was wdre eine alternative Bezugsgrodosse?

Hypot hese 8: «Nachdem die Investition wujnd dije Kos
Aufwendungen im Betrieb, die tiefere Finpnziefrung a
Ertrage (Parkpliédatze, Pl akat winde..etc.) die grndsste
fihren. »

Kénnen sie diesen Sachverhalt bestidtigen|?

Missten zusédtzliche Ertréadage in der Kalkujlation der
Hypothese 9: «Weil die Marktmechani smen bei der Kos
die Grundsticke maximal auszunutzen. »

Womit kdnnte dieser Punkt verbessert werlden?
Abschlussfrage, spontane Fragen

Wel chen Ratschlag geben sie einer Portffoliogmanag
Kostenmiete am Standort Zirich zustidandig ist um d
«Abdeckung Folgekosten durch Mieteinnahmen» zju erre
Anhang@grlgdinzung Kapitel 4. 1: Interviewleitfaden: I n
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Anhang 18 - Ergidnzung Kapitel 4. 1: Zwischenstand

Kostenmiete in den unterschiedlichen Lebenszyklen d

Anhang 19 - Ergdnzung Kapitel 4. 1: Zwischenstand G
(Analyse Teil 1)
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Anhang 20 - Ergdnzung Kapitel 4. 1: Zwischenstand G
Stadt Zirich (Analyse Teil 2) (Daten: LSZ)
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Anhang 21 - Ergdnzung Kapitel 4. 1: Zwischenstand ¢
Wohnsiedlungen Stadt Ziarich 2019 (Daten: LSZ)

Anhang 22 - Ergdnzung Kapitel 4. 1: Zwischenstand
Mieterfranken Genossenschaften 2016 (Daten: LSZ)
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Ehrenwortliche Erkldrung

I ¢ch versichere hier mit, das s ich di e vor
Okonomische Betrachtung der Kostenmiete -
Zirich unter Renditeaspekten®“ selbststidandi g
die angegebenen benutzt habe.

Alle Stellen die wortlich oder sinngeméidss a
Schriften entnommen sind, habe ich in jede:

(auch der verwendeten Sekundidrliteratur) al

Die Arbeit hat in gleicher oder &dhnlicher

vorgelegen und wurde auch noch nicht veroff

Kilchberg, den 17.09.2020

Yvonne Ziger



