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Executive Summary 

Eines der Hauptziele dieser Masterthesis ist die Ausarbeitung eines Renditevergleichs 

von vier betreibergeführten Wohn- und Beherbergungsformen (Budget-Hotel, Serviced 

Apartments, Studentenapartments und Seniorenwohnen) untereinander und mit 

konventionellen Mietwohnungen. Hieraus ergeben sich fünf Nutzungsszenarien die mit 

der Ertragswertmethode für ein Mustergrundstück in Zürich berechnet wurden. Das 

zweite Ziel ist die Erstellung eines Kennzahlensets mit den wichtigsten 

investitionsbeeinflussenden Faktoren dieser Immobiliennutzungen. 

Zur Generierung der notwendigen Informationen wurden Marktdaten von 

Datenbankanbietern recherchiert und mit Erkenntnissen aus Expertenbefragungen 

(Betreiber, Investoren, Berater und Entwickler) sowie Fachliteratur kombiniert. 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die berechneten Ergebnisse der 

Bruttorendite für Zürich für die vier betreibergeführten Immobilientypen, bei einem 

Landpreis von CHF 2'500 pro m2, trotz zahlreicher Variablen und Einflussfaktoren alle 

in einer Bandbreite von 5.29% und 5.44% liegen und gleichzeitig den erfragten 

Renditeanforderungen der Investoren von ca. 5.25-5.50% entsprechen. Die theoretisch 

erzielbare Bruttorendite für das Konventionelle Wohnen liegt mit 6.20% deutlich über 

den aktuellen Investorenanforderungen von ca. 4.50%. Dies könnte ein Indiz dafür sein, 

dass der Unterschied zur theoretisch erzielbaren Bruttorendite in die Zahlung von 

Landpreisen von beispielsweise CHF 4'000 pro m2 fliesst.  

Für das Kennzahlenset konnten zahlreiche Einflussfaktoren ermittelt werden, die 

Investoren und Entwicklern als Orientierung zu Beginn von Investitionsprüfungen oder 

Projektentwicklungen dienen können. 

Die Ergebnisse des Renditevergleichs spiegeln eine gewisse Marktstimmung wider, 

können jedoch nicht verallgemeinert werden, da die praxisorientierte Fragestellung nur 

eine begrenzte Anzahl an Szenarien und Grundstücken untersucht und sehr viele 

Variablen, Verhandlungsparameter und Bandbreiten bei den Eingabedaten beinhaltet.  

In einem Exkurs wurde zusätzlich festgestellt, dass die Höhe der Landkosten auch den 

Renditeunterschied der einzelnen Szenarien untereinander geringfügig beeinflusst und 

somit eine grössere Datenerhebung für weiterführende Schlussfolgerungen notwendig 

wäre. 
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1 Einleitung 

1.1 Ausgangslage 

Der Investitionsmarkt für Wohnimmobilien in der Schweiz durchläuft momentan eine 

Kombination aus verschiedenen Entwicklungstendenzen und Einflüssen, welche 

institutionelle Investoren dazu motivieren sich mit alternativen Möglichkeiten für 

Immobilieninvestitionen zu befassen. Zu diesen Tendenzen zählen laut der Credit 

Suisse beispielsweise, dass die Netto-Cashflow Renditen in 2012 auf 4.4% gesunken 

und Transaktionspreise gleichzeitig um 4.8% gestiegen sind.1 In diesem Zusammenhang 

prognostiziert die Credit Suisse für 2013, dass aufgrund des grossen Anlagedrucks und 

der Renditedifferenz zwischen Staatsanleihen und Immobilien der Preisanstieg bei 

Renditeliegenschaften anhalten wird.2 Niedrige Zinsen, die positive 

Zuwanderungsbilanz mit dem damit verbundenen  Bevölkerungswachstum von 1% in 

2012 sowie die Wahrnehmung der Schweiz als sicherer Anlagehafen in der aktuellen 

Krisenzeit verstärken das grosse Interesse in- und ausländischer Investoren an 

Wohnimmobilien in der Schweiz und resultieren in einer Knappheit an entsprechenden 

Investitionsobjekten in den Grosszentren.3 Abbildung 1 verdeutlicht die sinkenden 

Zinsen, sinkenden Cashflow Renditen und steigenden Preise zwischen 2005 - 2012 bei 

Anlageobjekten in der Schweiz. 

           
Abbildung 1: Yield Spread/ Regionales Preiswachstum Renditeliegenschaften, Credit Suisse (2013), S. 57  

 

Ein weiterer Einfluss, der sich momentan beispielsweise in Zürich beobachten lässt, ist 

die strukturelle Veränderung bei Firmen, welche das Zusammenlegen von diversen 

                                                
1 vgl. Credit Suisse 2013, S. 55  
2 vgl. Credit Suisse 2013, S. 22  
3 vgl. Credit Suisse 2013, S. 11, 42, 55, 65 
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kleinen innerstädtischen Bürostandorten zu einem grossen Bürogebäude in der 

Agglomeration forcieren und somit leerstehende Bürogebäude an zentralen Lagen 

entstehen lassen.4 Für die Portfolio Manager dieser Gebäude entsteht ein 

Vermietungsdruck, welcher beispielsweise durch innovative Konzepte wie die 

Umnutzung von Büroimmobilie zu Budget-Hotel gelöst werden könnte. 

Zusätzlich zu den genannten Veränderungen der Investitionsrahmenbedingungen, 

führen neue Lebensgewohnheiten wie höhere Mobilität und demographische 

Veränderungen, wie eine zunehmend älter werdende Gesellschaft, zu einer veränderten 

Nachfrage bei Immobilienprodukten. Die höhere Mobilität führt bei 

Wochenaufenthaltern dazu, dass diese eine Wohnung am Wohnort und eine zweite 

Wohnung an einem teilweise weit entfernten Arbeitsort benötigen. Das langfristige 

Belegen eines Hotelzimmers durch diese Wochenaufenthalter ist in Städten wie Zürich 

eine kostenintensive Variante, welche dazu geführt hat, dass sich alternative 

Wohnungsprodukte wie möblierte Serviced Apartments einer steigenden Nachfrage 

erfreuen.   

Die Kombination aus den aufgelisteten Einflüssen verleitet professionelle Investoren 

und Entwickler dazu sich auch mit schwierigeren und risikoreicheren Objekten zu 

befassen5 und innovative Alternativen zu prüfen. Im Rahmen dieser Masterthesis wird 

die Fragestellung geprüft, welche alternativen Investitionsmöglichkeiten aus dem 

Bereich betreibergeführte Wohn- und Beherbergungsformen für Investoren im 

Vergleich zu konventionellen Mietwohnungsobjekten die höchsten Cashflow Renditen 

generieren können und welches die wichtigsten Kennzahlen und Einflussfaktoren für 

den Investitionsentscheid bei diesen Immobilientypen darstellen.  

1.2 Problem und Relevanz 

Als Grundlage für die wissenschaftliche Untersuchung dieser Fragestellung wurden die 

investitionsbeeinflussenden Faktoren von vier betreibergeführten Wohn- und 

Beherbergungsformen mit konventionellen Mietwohnungen verglichen. Die 

untersuchten Immobilientypen beinhalten Budget-Hotels, Serviced Apartments, 

Studentisches Wohnen und Seniorenwohnen. Nachfolgend werden stellvertretend für 

die Gruppierung dieser vier Segmente die Begriffe betreibergeführte Wohn- und 

Beherbergungsformen / Konzepte, Immobilientypen, Asset-Klassen, Hauptnutzung, 

Nutzungsarten oder Nutzungsszenarien verwendet. Ausgewählt wurden explizit diese 
                                                
4 vgl. Credit Suisse 2013, S. 5 
5 vgl. Credit Suisse 2013, S. 56 
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Immobilientypen, da sie in der Regel zum einen ähnliche Anforderungen an die Lage 

haben und zum anderen in Immobilien von ähnlicher Grösse realisiert werden können. 

Die genannten Nutzungsarten können aufgrund dieser ähnlichen Basisanforderungen 

auf identischen Grundstücken realisiert werden, was die Vergleichbarkeit sowohl 

zwischen den vier Wohn- und Beherbergungsformen untereinander als auch den 

Vergleich zu konventionellen Mietwohnungsliegenschaften, nachfolgend als 

Konventionelles Wohnen bezeichnet, ermöglichen soll.  

Ein Grossteil der unterschiedlichen Wohn- und Beherbergungsformen, die durch 

Betreiber und deren Serviceleistungen einen Mehrwert erhalten, wurden in der 

wissenschaftlichen Literatur6 auf individueller Basis bereits im Detail analysiert. Diese 

Modelle sollten Investoren in der Regel eine höhere Rendite als konventionelle 

Wohnformen bieten, da sich im Gegenzug durch einen einzigen Generalmieter bzw. 

Betreiber auch das Mietausfallrisiko erhöht. Der Vorstand des deutschen 

Studentenwohnheimbetreibers, International Campus AG, Horst Lieder, beziffert 

beispielsweise den Renditeunterschied zwischen Studentenwohnungen und 

konventionellen Mietwohnungen in Deutschland wie folgt: „Ein Endinvestor kann im 

Neubau fünf bis sechs Prozent erzielen. Im Geschosswohnungsbau sind es dagegen nur 

vier bis 4.5 Prozent [...]“.7 

In der Praxis stellt sich bei Projektentwicklern und Investoren jedoch häufig die Frage, 

welches dieser Modelle an einem bestimmten Standort die rentabelste Variante wäre. 

Die Forschungsergebnisse sollen ausgehend von einem theoretischen Fundament als 

Leitfaden für die Praxis genutzt werden können und das Entwickeln und Investieren in 

alternative Wohn- und Beherbergungsformen erleichtern und ggf. auch die Rendite-

Attraktivität von z.B. Studentischem Wohnen verdeutlichen.  

Obwohl Investoren bei Betreiberimmobilien häufig die betriebliche Abhängigkeit von 

der Konjunktur als negativen Punkt einstufen, könnten die vier Immobilientypen als 

verhältnismässig krisensicher betrachtet werden. Budget-Hotels verzeichnen in 

Krisenzeiten aufgrund gekürzter Reisebudgets teilweise sogar Belegungszuwächse und 

bis zu einem gewissen Grad kann argumentiert werden, dass Serviced Apartments für 

Unternehmen, z.B. zur temporären Unterbringung von Expatriaten, eine günstigere 

Variante als Hotels sind. Die Nachfrage nach Seniorenwohnen ist weitestgehend durch 

den Demographiewandel und nicht die Konjunktur bestimmt. Bei Studentischem 

Wohnen bzw. Studentenwohnheimen ist zu beobachten, dass Studentenzahlen und der 
                                                
6 Beispiele hierfür sind: Busz 2003, Bienert (2005), Duch/Steinhage (2005) oder Wüst (2013) 
7 Loibl 2012, S. 28 
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entsprechende Wohnraumbedarf in Krisenzeiten aufgrund mangelnder 

Berufsalternativen steigen.  

Ein weiterer nennenswerter Aspekt ist, dass einige dieser betreibergeführten Wohn- und 

Beherbergungskonzepte auch für die Umnutzung von leerstehenden Büroimmobilien 

geeignet sind. Beispiele hierfür sind die Hotelmarken Motel One oder das Produkt Aloft 

von Starwood Hotels & Resorts. Dies kann in Städten wie Zürich ein interessanter 

Ansatz sein, da es in den vergangenen Jahren vermehrt zu Leerständen von älteren 

Büroimmobilien gekommen ist.  

Holz und Jacobi8 erläutern, dass es in der deutschen Immobilienbranche in den 

vergangenen Jahren durch das renditeorientierte Nachfrageinteresse einen 

Paradigmenwechsel gegeben hat, der zu einer breiteren Streuung der 

Immobilieninvestitionen geführt und zusätzlich zu 1a-Lagen auch 2a- oder 2b-Lagen 

attraktiv gemacht hat. Dies ergibt sich daraus, dass Büros in 1a-Lagen durch Leerstände 

plötzlich kein ausgewogenes Rendite-Risiko-Verhältnis mehr aufweisen. Von diesen 

Änderungen profitieren Spezialimmobilien, die sich häufig durch konstante Mieterträge 

auszeichnen. Übertragen auf Zürich könnte dies von Investoren beispielsweise so 

angewendet werden, dass leerstehende und nicht mehr den heutigen Mieterbedürfnissen 

entsprechende Büroimmobilien in Zürich-Altstetten an Hotelbetreiber mit 

multifunktionalen bzw. umnutzbaren Konzepten vermietet werden und das 

Leerstandsrisiko auf den entsprechenden Generalmieter übertragen wird. Dieser 

wiederum federt das Risiko durch sein Betriebskonzept ab und adressiert nicht mehr 

Büromieter sondern Hotelgäste als Endnutzer. Weitere Vorteile einer solchen 

Umnutzung, im Vergleich zu einem Neubau, können aus Investorensicht geringere 

Investitionskosten, kürzere Bauzeiten und Bestandsschutz von hohen 

Ausnützungsziffern sein.  

1.3 Ziel der Arbeit 

Ziel dieser Masterthesis ist es, aus der Sicht von Investoren, einen Renditevergleich der 

unterschiedlichen Wohn- und Beherbergungsformen zu erstellen. Hierfür werden die 

vier Immobilientypen miteinander und mit konventionellen Mietwohnungen verglichen. 

Primär geht es dabei um die Herleitung der Bruttorenditen der Nutzungsszenarien unter 

Verwendung von praxisnahen Vorgehensweisen und der Überprüfung bzw. einer 

möglichst exakten und umfassenden Festlegung von Faktoren und Eingabedaten, 

                                                
8 Vgl. Holz/Jacobi 2005, S. 62-63 
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welche die Bruttorendite beeinflussen können. Für diesen Zweck wird eine 

Berechnungsvorlage erstellt, in der alle Eingabedaten, Berechnungen und Annahmen 

erfasst und beschrieben werden. Als Resultat sollte feststellbar sein, welche der 

untersuchten Asset-Klassen, bei einer Neubauerstellung auf dem gleichen Grundstück, 

die höchste Rendite bieten kann und ob die Schlussfolgerungen eher als Anhaltspunkte 

zur Widerspiegelung des Marktgeschehens dienen oder ob auch weiterführende 

Erkenntnisse diesbezüglich möglich sind.  

Ein zweites Ziel dieser Untersuchung ist es, ein Kennzahlenset auszuarbeiten, welches 

die wichtigsten investitionsbeeinflussenden Faktoren von betreibergeführten Wohn- und 

Beherbergungsformen ermittelt und somit Investoren und Projektentwicklern einen 

Entscheidungsleitfaden mit zu beachtenden Punkten zu Beginn von 

Investitionsprüfungen oder Projektentwicklungen bieten soll. Im Rahmen der 

Recherchen für das Kennzahlenset werden von den Betreibern zusätzlich einige 

idealtypische Merkmale von deren Konzepten erfragt, um somit die effizientesten und 

rentabelsten Varianten zu identifizieren. In diesem Kontext wird auch auf 

Vertragspunkte und Fachbegriffe eingegangen, wie sie speziell für diese Art von 

betreibergeführten Immobilien in Generalmietverträgen verwendet werden und welche 

als Orientierungshilfe für Vertragsverhandlungen mit Betreibern dienen können.  

1.4 Aufbau und Methode 

Basierend auf Marktdaten aus beispielsweise dem Immo-Monitoring, wissenschaftlicher 

Literatur und qualitativen Expertenbefragungen von spezialisierten Investoren, 

Entwicklern, Beratern und Betreibern werden Charaktereigenschaften und 

immobilienwirtschaftliche Kennzahlen für jeweils eine idealtypische Neubau-

Liegenschaft der vier genannten Wohn- und Beherbergungsformen sowie für 

konventionelle Mietwohnungen ausgearbeitet. Hieraus ergeben sich für die 

Untersuchungen fünf Nutzungsszenarien, welche für ein Untersuchungsobjekt9 in 

innerstädtischer Lage in Zürich im Detail berechnet werden.  

Für die Berechnungen werden Marktdaten zu Landpreisen mit approximativen 

Neubaukosten der jeweiligen Asset-Klassen kombiniert und anschliessend mit 

Kennzahlen zu Investitions-, Miet- und Flächenanforderungen aus den 

Expertenbefragungen erweitert. Diese Vorgehensweise soll die finanzielle 

                                                
9 Die Definition des Untersuchungsobjektes ist in Kapitel 3.5 erläutert 
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Vergleichbarkeit sowie Schlussfolgerungen zu der Rendite und den wichtigsten 

Einflussfaktoren der jeweiligen Wohn- und Beherbergungsformen ermöglichen. 

Um möglichst repräsentative Befragungsergebnisse von den Akteuren in diesen 

Nischenmärkten zu erhalten, wurden 45 Experten sowohl per E-Mail als auch 

telefonisch und teilweise in persönlichen Gesprächen kontaktiert. Durch dieses 

Vorgehen konnte eine Rücklaufquote von 62%, mit 28 durchgeführten und 

verwertbaren Interviews, erreicht werden. Zur Widerspiegelung möglichst realitätsnaher 

Ergebnisse wurden in Ergänzung zur Betreiberperspektive auch Investoren, Entwickler 

und Berater aus diesen vier Segmenten interviewt. Die Vorgehensweise zur Auswahl 

der konkreten Befragungskriterien wird in Kapitel 3 beschrieben. Zusätzlich zu 

Marktteilnehmern aus der Schweiz wurden auch Experten aus Deutschland befragt, da 

beispielsweise die Asset-Klasse Studentisches Wohnen in der Schweiz sowohl bei 

Investoren als auch bei privatgeführten Betriebsgesellschaften zwar ein aufstrebendes 

Thema, jedoch immer noch einen sehr kleinen Nischenmarkt darstellt.10 

1.5 Datenqualität 

Generell ist anzumerken, dass es sich bei dem Thema Betreiberimmobilien um ein 

Marktsegment mit geringer Markttransparenz handelt. Dies ist zum einen dadurch 

bedingt, dass sich Daten bei diesen Immobilientypen häufig auf diverse Parteien wie 

Mieter, Manager oder Investor verteilen und die Handelbarkeit der Immobilien 

aufgrund des hohen Individualisierungsgrades begrenzt ist. 

Im Rahmen der Recherchen für diese Masterthesis wurden bei den 

Expertenbefragungen auf der Investorenseite aus Vertraulichkeitsgründen in Bezug auf 

die Renditeangaben teilweise Spannbreiten anstelle von einem konkreten Prozentsatz 

genannt. Auf der Betreiberseite wurden teilweise die Angaben zur tragbaren Miete aus 

dem gleichen Grund, anstelle von absoluten Miethöhen pro Zimmer oder Wohneinheit, 

in Prozent vom Betriebsumsatz oder von der Höhe der Miete der Endnutzer beziffert. 

Darüber hinaus beinhalten gewisse Kennzahlen automatisch eine Spannbreite, da sie 

sich bei Vertragsverhandlungen zwischen Investoren und Betreibern im Rahmen eines 

Gesamtpaketes ergeben. Aufgrund der Anzahl an Antworten und der Kombination mit 

den Kennzahlen und Daten aus der wissenschaftlichen Literatur, sowie den 

Datenbankbetreibern, war es trotzdem möglich ein idealtypisches bzw. das 

Betriebskonzept mit dem höchsten Renditepotenzial für die Investoren pro Wohn- und 

                                                
10 Vgl. Wüst 2013, S. 14-16 
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Beherbergungsform für einen Musterstandort zu identifizieren. Bei den 

Investorenbefragungen konnten insbesondere Informationen zu Bruttorenditen ermittelt 

werden. Limitierend muss angemerkt werden, dass Nettorenditen für die 

Vergleichbarkeit besser gewesen wären, jedoch werden diese in vielen Fällen aus 

Gründen der Vertraulichkeit nicht bekannt gegeben. 

1.6 Einordnung der Thematik 

Die Kernelemente dieser Masterthesis lassen sich gemäss Karl-Werner Schulte11 unter 

den folgenden Aspekten einordnen: Typologische Aspekte: Die vier Wohn- und 

Beherbergungsformen zählen typologisch zu den Betreiberimmobilien, welche in 

diesem Fall primär eine Unterkategorie der Sonder- bzw. Spezialimmobilien darstellen. 

Institutionelle Aspekte: Diese Arbeit betrachtet die wichtigsten Eigenschaften der 

genannten Immobilientypen aus der Investoren-, Nutzer- und Entwicklerperspektive. 

Strategische Aspekte: Die erläuterten Punkte hinsichtlich Ankaufs- und 

Umnutzungsentscheidungen fallen typischerweise unter das Portfoliomanagement. 

Funktionsspezifische Aspekte: Ein zentraler Teil dieser Masterthesis ist der Analyse von 

Bewertungs- und Investitionskriterien der vier Asset-Klassen gewidmet. 

Phasenorientierte Aspekte: Die Erläuterungen zu den vertraglichen und 

investitionsbezogenen Details finden mehrheitlich in der Projektentwicklungsphase 

statt. Abbildung 2 verdeutlicht die Aspekte aus dem Haus der Immobilienökonomie, die 

im Rahmen dieser Thesis schwerpunktmässig bearbeitet werden. 
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Abbildung 2: Vgl. Haus der Immobilienökonomie, Schulte/Pelzeter (2005), S. 5  
                                                
11 Vgl. Schulte/Pelzeter 2005, S. 4-5 
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1.7 Abgrenzung 

Einleitend zu den detaillierten Definitionen der unterschiedlichen Wohn- und 

Beherbergungsformen aus Kapitel 2.2 wird nachfolgend erläutert, welche Konzepte als 

Grundlage für die Analysen dieser Masterthesis dienen und welche nicht verwendet 

wurden. Für einige Begriffe wurde sowohl zu den Schweizer als auch zu den deutschen 

Definitionen Bezug genommen und auf die entsprechende Herkunft verwiesen. Dies 

begründet sich darin, dass einige der analysierten Betriebskonzepte und somit auch die 

befragten Experten in beiden Ländern vertreten sind. Zur Herleitung der wichtigsten 

Kennzahlen für die Vergleichbarkeit wurde pro Immobilientyp das rentabelste 

Betriebskonzept identifiziert.  

Normalerweise ist der erste Schritt bei der Bewertung von betreibergeführten Objekten, 

die Überprüfung der Wirtschaftlichkeits-, bzw. Gewinn- und Verlustrechnung aus 

Betreibersicht. In diesem Zusammenhang prüft ein Investor unter anderem die 

Plausibilität der Kosten- und Umsatzprognose des Betreibers sowie die daraus 

resultierende nachhaltige Tragbarkeit der Miethöhe bzw. die Erfolgschancen des 

Betriebskonzeptes. Die Berechnungen im Rahmen dieser Thesis basieren auf den 

Prozessschritten der Investitionsprüfung, die nach der Plausibilisierung der Bonität und 

der Konzeptqualität des Betreibers beginnen. Es wurde somit die Annahme getroffen, 

dass jede der untersuchten Wohn- und Beherbergungsformen von einem professionellen 

Generalmieter mit guter Bonität betrieben wird, der über ausreichend Kontrolle und 

Erfahrung bei der Ermittlung seiner eigenen Betriebsprognosen verfügt. Diese 

theoretische Annahme bedeutet, dass das komplette betriebliche Risiko nur auf Seiten 

des Betreibers betrachtet wird und der Investor in diesem Fall lediglich das 

Mietzinsrisiko trägt. 

Der ausgearbeitete wirtschaftliche Vergleich der unterschiedlichen Asset-Klassen 

konzentriert sich insbesondere auf die Renditeunterschiede aus Investorensicht und die 

damit verbundenen immobilienbezogenen Aspekte aus der Betreiberperspektive. 

Operative Einflussfaktoren durch den Betreiber bzw. Generalmieter und 

investorenspezifische Risikoneigungen sind in den Analysen nicht beinhaltet.  

Die Asset-Klasse Budget-Hotel gliedert sich in Europa in diverse Unterkategorien mit 

unterschiedlichen Qualitätsstandards. Für die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung wurden 

ausschliesslich moderne und innovative12 Budget-Hotelkonzepte von internationalen 

Hotelgruppen bewertet, welche ein attraktives Anlageobjekt für Investoren darstellen. 

                                                
12 Vgl. Kapitel 2.2.1 für Beispiele von innovativen Charaktermerkmalen 
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Bei dem Segment Serviced Apartments wurde der Fokus auf die Konzepte von 

regionalen Betreibern gelegt, welche komplette Neubauten mit einem Minimum von 40-

50 Apartmenteinheiten als Generalmieter anmieten würden. Anbieter, welche einzelne 

möblierte Apartments mit nicht einheitlichem Qualitätsstandard in unterschiedlichen 

Gebäuden anbieten, wurden im Rahmen der Expertenbefragung nicht berücksichtigt. 

Ergänzend zu den regionalen Betreibern wurden auch die Daten von den Extended-

Stay-Hotelmarken internationaler Hotelgruppen hinzugezogen, da diese ähnliche 

Anforderungen an die Immobilie haben. 

In den Segmenten Seniorenwohnen und Studentisches Wohnen zählen auch Stiftungen, 

öffentliche oder allgemeinnützige Institutionen und Genossenschaften zu den Betreibern 

bzw. Generalmietern. Diese verfügen aus Investorensicht zwar häufig über eine gute 

Bonität und solide Finanzierungsmöglichkeiten, bieten jedoch in der Regel durch 

niedrigere Mieten geringere Renditen als privatwirtschaftliche Betreiber. Darüber 

hinaus stellten sich die analysierten Produkte der privatwirtschaftlichen Betreiber, 

insbesondere bei den sogenannten Studentenapartments, als innovativer13 als bei den 

genossenschaftlichen Betreibern heraus. Aus diesem Grund liegt der Schwerpunkt 

dieser Masterthesis, soweit möglich, auf der Analyse der privatwirtschaftlichen 

Konzepte und Betreiber. Im Segment Studentisches Wohnen bezieht sich dies auf 

moderne Konzepte, die den Studenten überwiegend neu gebaute und möblierte 

Einzelzimmerstudios mit kleinen Allgemeinflächen wie Aufenthaltsräume anbieten.  

Der Begriff Seniorenwohnen wird mit unterschiedlichen Wohnformen in Verbindung 

gebracht und wurde im Rahmen dieser Thesis als Wohnungsprodukt für Senioren 

definiert, welche laut des Bewohner/Innen-Einstufungs-und-Abrechnungssystem  

(BESA)14 Einstufungen keine Pflegeleistungen benötigen. Dieser Wohnungstyp kann 

mit den eigenen Möbeln der Mieter ausgestattet werden und grenzt meistens an ein 

Pflegeheim an, bei dem zusätzliche Servicedienstleistungen rund um das Thema 

Wohnen und Gesundheit bezogen werden können. Für die 

Wirtschaftlichkeitsbetrachtung dieser Wohnform wurden aufgrund der Komplexität des 

Preis- und Leistungsumfangs nur die Miethöhen für Seniorenwohnen und nicht für 

Pflegeheimzimmer analysiert. 

                                                
13 Vgl. Kapitel 2.2.3 für Beispiele von innovativen Charaktermerkmalen 
14 Vgl. Kapitel 2.2.4 für nähere Erläuterung 
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2 Definitionen und Grundlagen 

2.1 Relevante Definitionen 

2.1.1 Betreiber- und Spezialimmobilien 

Bienert verwendet unter anderem die Definition aus der deutschen Ausgabe der 

European Valuation Standards von The Group of Valuers’ Association (kurz: 

TEGoVA). Diese definiert Betreiberimmobilien als eine Unterkategorie von 

Spezialimmobilien, welche auch als Sonderimmobilien, Single-Purpose Real Estate 

oder Special-Purpose Property bezeichnet werden können. Bei dieser Immobilienart ist 

eine unternehmerische Tätigkeit innerhalb der Immobilie für die Erwirtschaftung von 

Überschüssen notwendig.15 Der Erfolg und der Wert einer Betreiberimmobilie sind 

primär abhängig von der Kompetenz des Betreibers, des Konzeptes und der 

Ertragskraft. Der Bekanntheitsgrad und die Infrastruktur von international bekannten 

Betreibermarken können den Wert somit zusätzlich steigern. Im Rahmen dieser 

Forschungsarbeit bezieht sich der Begriff Betreiberimmobilie nicht auf die Kategorie 

von Betriebsliegenschaften, die von Gewerbe- und Industriebetrieben selbst genutzt 

werden.  

Des Weiteren charakterisiert Bienert diese Immobilienkategorie durch die folgenden 

Merkmale: 

• Spezialimmobilien sind Objekte, die für eine besondere Art der Nutzung konzipiert 

wurden und während ihres Lebenszyklus nur für eine Aktivität, die mittels der 

Immobilie ausgeführt wird, zur Verfügung stehen.  

• Begrenzte Drittverwend- und Handelbarkeit. 

• Höhere Risikoeinstufung durch eventuelle Monofunktionalität. 16 

Eine weitere Besonderheit von Betreiberimmobilien bzw. betreibergeführten Wohn- 

und Beherbergungsformen ist der häufig anzutreffende Interessensunterschied zwischen 

Generalmieter und Investor in der Planungsphase. Dieser beruht darauf, dass sich der 

Investor mit optimalem Kapitaleinsatz ein Höchstmass an Ertrag und der Betreiber mit 

einem Höchstmass an Projektqualität eine optimale Betriebskosten- und Ertragsstruktur 

erreichen möchte. Beispielsweise versuchen Hotelbetreiber häufig in den 

Mietvertragsverhandlungen mit dem Projektentwickler oder Investor pro Zimmer zwei 

Quadratmeter mehr Fläche zu verhandeln, da die Miete bei Hotels pro Zimmer und 

                                                
15 Vgl. Bienert 2005, S. 4-7 
16 Vgl. Bienert 2005, S. 4-7 



  11 
 

 

nicht pro Quadratmeter formuliert wird. Dies widerspricht dem Interesse des 

Eigentümers möglichst viel Miete pro Quadratmeter zu erzielen.17 Darüber hinaus 

charakterisieren sich Betreiberimmobilien häufig dadurch, dass ein beachtlicher Teil der 

Investitionskosten in den Aus- und Einbauten steckt, sowie höhere Instandhaltungs- und 

Bewirtschaftungskosten anfallen können.18 

2.1.2 Betreiberimmobilie: Immobilie oder Unternehmen? 

Die Bewertung von Betreiberimmobilien kann je nach Betreibermodell und 

Betrachtungsperspektive entweder Komponenten einer Unternehmens- und / oder einer 

Immobilienbewertung enthalten und ist somit Immobilien- und Unternehmensrisiken 

ausgesetzt. Ein Investor, der eine Betreiberimmobilie im Eigenauftrag durch einen 

Betreiber managen lassen möchte, sollte beim Kauf eines solchen Objektes den Betrieb 

inklusive aller Risiken wie ein Unternehmen betrachten. Betrieb und Immobilie sollten 

in diesem Fall gemeinschaftlich analysiert werden, da der Betreiber, beispielsweise bei 

einem Hotel, für das Ausüben seiner Geschäftstätigkeit auf die Immobilie angewiesen 

ist. In Fällen, bei denen der Betreiber ein bonitätsstarker Generalmieter mit Festmiete 

ist, das Objekt eine sehr guter Lage aufweist, eine Drittverwendbarkeit im 

überschaubaren Rahmen möglich ist und nur ein sehr geringes Mietausfallrisiko besteht, 

kann unter Umständen auch eine Bewertungsmethode wie bei einem 

Immobilienanlageobjekt mit Risikoaufschlag ausreichen. Abbildung 3 verdeutlicht 

diesen Zusammenhang. 

 
Abbildung 3: Vgl. Betrachtungsschwerpunkte - Objekt- versus Subjektfinanzierungen, Hardegen (2005), 
S. 51  

                                                
17 Vgl. Duch/Steinhage 2005, S. 626 
18 Vgl. Bienert 2005, S. 9 
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2.1.3 Betreibermodell 

Wichtige Voraussetzungen für die Finanzierung und Rendite einer Betreiberimmobilie 

sind, insbesondere in den deutschsprachigen Ländern, die Mietzahlungen durch den 

Betreiber. In diesen Ländern tritt der Betreiber, insbesondere im Vertragsverhältnis mit 

institutionellen Investoren, mehrheitlich als Generalmieter auf. Aus diesem Grund 

bezieht sich der Begriff Betreiber im Rahmen dieser Masterthesis häufig auch auf den 

Generalmieter. Durch die begrenzte Drittverwendbarkeit bzw. Umnutzbarkeit von 

diversen Betreiberimmobilien legen Investoren grossen Wert darauf, dass die Betreiber 

bzw. Generalmieter die Mietzinsen auch langfristig erwirtschaften und eine gute Bonität 

vorweisen können.  

Eine zweite Vertragsform bzw. ein zweites Betreibermodell der Zusammenarbeit 

zwischen Betreibern und Investoren ist der Managementvertrag. Dieses Modell ist in 

angelsächsischen Ländern das meistgenutzte Vertragsmodell und ist im Zuge der 

Globalisierung, insbesondere durch weltweit tätige Hotelkonzerne, immer häufiger 

vorzufinden. Bei diesem Modell ist der Investor der Gewerbetreibende, der einen 

Betreiber bzw. eine Managementgesellschaft gegen eine Managementgebühr beauftragt 

die Geschäftsführung in seinem Auftrag auszuführen. Hierbei erhält der Investor den 

Betriebsüberschuss, trägt aber in der Regel auch das komplette betriebliche Risiko.19 

Dieses Modell ist bei Fonds im deutschsprachigen Raum häufig nicht anwendbar, da 

das Betriebspersonal bei einem Managementvertrag beim Investor angestellt ist und 

dies laut Finanzmarktregulierungen nicht zulässig ist. 

Zur Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Asset-Klassen im Rahmen dieser Thesis, 

werden weitere Vertragsformen für Betreiberimmobilien, die sich aus hybriden 

Kombinationen zwischen Miet- und Managementvertrag oder beispielsweise 

Umsatzmietverträgen ergeben, nicht näher definiert. Gleiches gilt für das Modell bei 

dem der Eigentümer gleichzeitig auch der Betreiber ist. Objekte, wie beispielsweise 

gewisse Studentenwohnheime, die vom Investor direkt gehalten werden und durch eine 

Bewirtschaftungsfirma lediglich mit etwas erhöhtem Bewirtschaftungsaufwand 

bewirtschaftet werden, sind in diesem Zusammenhang ebenfalls nicht als 

Betreiberimmobilie definiert. 

                                                
19 Vgl. Falk 2004, S. 172 
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2.1.4 Flächeneffizienz 

Einer der grössten Hebel hinsichtlich der Wirtschaftlichkeit von Betreiberimmobilien ist 

die Flächeneffizienz pro Zimmer bzw. Wohneinheit. Diese häufig verwendete Kennzahl 

bezieht sich im Zusammenhang mit betreibergeführten Wohn- und 

Beherbergungsformen auf das Verhältnis von gesamter Geschossfläche (GF)20- in 

Deutschland Bruttogrundfläche (BGF)21 - des Mietobjektes geteilt durch die Anzahl 

Zimmer oder Wohneinheiten. In vereinfachter Form lässt sich festhalten, dass in die 

Berechnung der Flächeneffizienz nutzbare Flächen im Untergeschoss, jedoch nicht 

Parkplatzflächen einfliessen. Als Formel ausgedrückt stellt sich diese Kennzahl wie 

folgt dar:  

Flächeneffizienz proZimmer= Geschossfläche (GF)
Anzahl Zimmer bzw. Einheiten

 

Dieser Wert ermöglicht eine grobe Vergleichbarkeit, insbesondere von standardisierten 

Betriebskonzepten, innerhalb ähnlicher Kategorien. Ein Budget-Hotelkonzept mit einer 

Flächeneffizienz von 40 m2 GF pro Zimmer könnte somit auf der gleichen Fläche 

weniger Zimmer vermieten, als ein Wettbewerberkonzept mit 30 m2 GF pro Zimmer. 

Als Faustregel deutet ein niedrigerer Wert bei vergleichbaren Konzepten auf eine 

effizientere Flächennutzung hin. Bei Anwendung dieser Kennzahl ist zu beachten, dass 

trotz eines ähnlichen Qualitätsstandards, die Flächeneffizienz eines 4-Sterne Resort-

Hotels nicht mit der eines 4-Sterne Kongresshotels vergleichbar ist, da auch alle 

Allgemeinflächen wie Wellnessbereich oder Konferenzräume mit einberechnet werden. 

Diese Vergleichszahl ist sowohl für den Betreiber als auch für den Investor eine 

wichtige Orientierungshilfe. Professionelle Betreiber legen insbesondere bei 

Generalmietverträgen Wert darauf, dass die GF pro Zimmer oder Wohneinheit nicht zu 

hoch liegt, da dies z.B. ein Indiz sein könnte, dass die Laufwege für das Personal sehr 

lang sind und dies zu operativen Nachteilen führen kann. Ein Investor strebt ebenfalls 

eine möglichst effiziente Flächennutzung an, da bei betreibergeführten Immobilien die 

Miete häufig für das Gesamtgebäude oder als Miete pro Wohneinheit und nicht als 

Miete pro Quadratmeter verhandelt wird. „Auch wenn immer wieder „atemberaubende“ 

Hotels und Flächen, Qualitäten und Investitionskosten für Furore im Markt sorgen – 

                                                
20 Definiert gemäss der Norm 416 vom Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverein (SIA) 
21 Definiert nach der Norm 277 vom Deutschen Institut für Normung (DIN)  



  14 
 

 

letzten Endes bestimmen nachhaltige Umsatz- und Ertragsmöglichkeiten die Kosten- 

und damit auch die Flächenvorgaben eines Hotels.“22 

2.1.5 Generalmieter 

Generalmieter im Wohn- und Beherbergungsmarkt mieten in der Regel auf langfristiger 

Basis (z.B. zehn oder zwanzig Jahre) entweder nur die Immobilie oder die Immobilie 

inklusive Mobiliar und vermieten die einzelnen Einheiten oder Zimmer dann weiter an 

die Endnutzer, welche je nach Betriebsform als Hotelgäste oder Mieter bezeichnet 

werden. Bei der von schweizerischen, deutschen und österreichischen institutionellen 

Investoren bevorzugten Vertragsform zahlt der Generalmieter eine Festmiete oder 

Fixpacht und trägt somit das komplette Betriebsrisiko, zumindest bis zu dem Zeitpunkt 

ab dem die Generalmiete nicht mehr erwirtschaftet werden kann. Auf der Mieterseite 

gab es jedoch in den vergangenen Jahren die gegenläufige Tendenz, dass insbesondere 

grosse Betreibergesellschaften, die nach den International Financial Reporting 

Standards (IFRS) bilanzieren, nicht mehr bereit sind, Generalmietverträge zu 

unterzeichnen, da diese nach den neuen Regeln mit dem abgezinsten Mietbetrag der 

kompletten Laufzeit in der Bilanz als Verbindlichkeit berücksichtigt werden müssen. 

Bei den börsenkotierten angelsächsischen Hotelgruppen ist dies schon länger als in 

Europa ein strategisches Entscheidungskriterium, welches zur Fokussierung auf 

Managementverträge, geführt hat. Bei der Suche nach passenden Betreibern ist es 

deshalb aus Investorensicht wichtig, sich frühzeitig für ein Betreibermodell zu 

entscheiden und im Fall einer Generalmiete den Spagat zwischen renommiertem 

Betreiber und möglichst festem Mietzins zu erzielen.  

Bei einem Generalmieter mit guter Bonität und einem wirtschaftlich nachhaltigen 

Konzept können sich die folgenden Vorteile im Vergleich zu konventionellen 

Mietwohnungen für den Investor ergeben: Vermietungs- und Vermarktungskosten 

fallen nur einmalig zu Beginn der Projektentwicklung an, kein Mietausfall durch 

Leerstand während der Dauer des Generalmietvertrages und je nach Vereinbarung auch 

geringere Eigentümerlasten wie Verwaltungs-, Instandhaltungs- und 

Instandsetzungskosten.23 

Eine Beobachtung aus den Recherchen dieser Masterthesis ist, dass der 

Standardisierungsgrad der Expansionsaktivitäten, durch die internationale und 

langjährige Markenpräsenz, bei der Asset-Klasse Hotel am stärksten ausgeprägt zu sein 
                                                
22 Duch/Steinhage 2005, S. 627 
23 Vgl. Falk 2004, S. 350 
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scheint. Aus diesem Grund wird nachfolgend zur Erläuterung der Fachbegriffe und 

Grundregeln der Betreibermietverträge häufig Bezug zu Beispielen aus 

Hotelmietverträgen genommen, deren Übertragung sich auch in den anderen 

beschriebenen Segmenten beobachten lässt. Die aufgelisteten möglichen 

Mietvertragspunkte werden in der Praxis immer im Rahmen eines Gesamtpaktes 

zwischen den Parteien verhandelt und somit kann es bei der Höhe der Kennzahlen zu 

Abweichungen kommen oder ggf. entfallen einzelne Aspekte komplett.     

2.1.6 Laufzeit und Miethöhe 

Die Laufzeit von Betreibermietverträgen wird bei diesen Immobilientypen aus 

Investorensicht möglichst langfristig angesetzt, da die entsprechenden Immobilien 

häufig individuell nach den Bedürfnissen und Markenstandards des Betreibers erstellt 

werden und somit nur eine begrenzte Drittverwendbarkeit ermöglichen. Die Höhe der 

festen Miete sollte aus Investorensicht im Idealfall der gewünschten Kapitalverzinsung 

(Amortisation und Zinsen) entsprechen. Zusätzlich steht die Miethöhe in Abhängigkeit 

zur Verteilung der immobilienbezogenen Lasten, welche bei konventionellen 

Wohnimmobilien grösstenteils vom Investor getragen werden. Hierzu zählen unter 

anderem immobilienbezogene Steuern, Versicherungen, Instandhaltung und 

Instandsetzung.24 

2.1.7 Indexierung 

Zur Absicherung von Inflationsrisiken, insbesondere aufgrund der langen 

Vertragslaufzeiten, sollten Investoren mit den Generalmietern eine Indexierung des 

Festmietzinses vereinbaren. Typischerweise lässt sich eine Indexierung von 70-100% 

des vereinbarten Preisteuerungsindex mit dem Argument erzielen, dass die 

Generalmieter diese Erhöhungen während der langen Laufzeit an die Endnutzer 

weiterreichen können. Die Höhe der Indexierung steht zusätzlich in Abhängigkeit zum 

Zeitpunkt des Indexierungsbeginns. Der Aspekt der möglichen Indexierung kann im 

Vergleich zu Mietverträgen von konventionellen Mietwohnungen als Vorteil betrachtet 

werden. 

                                                
24 Vgl. Duch/Steinhage 2005, S. 640 
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2.1.8 Mietsicherheit 

Trotz der langen Laufzeit eines beispielsweise zwanzigjährigen Festmietvertrags, ist vor 

einer gewissen Scheinsicherheit zu warnen, da die Ertragssicherheit nur gegeben ist, 

solange der Betreiber die Generalmiete auch erwirtschaften kann. Abhängig von der 

Bonität des Betreibers, der Höhe der Investition und der Drittverwendbarkeit bzw. den 

individuellen Erstellungswünschen des Betreibers werden von den Investoren in der 

Regel Mietsicherheiten in der Höhe von drei bis zwölf Monatsmieten gefordert. 

Beispielsweise sollten Investoren für die Neuvermietung eines grossen kettengeführten 

Kongresshotels eine Zeitspanne von ca. einem Jahr berücksichtigen. Wird eine solche 

Neuvermietung während der ordentlichen Vertragslaufzeit, beispielsweise durch die 

Insolvenz eines Generalmieters notwendig, so versuchen die Investoren die 

Mietsicherheit zur Kompensierung der Leerstandskosten zu verwenden. Bei 

Studentenwohnheimen, Serviced Apartments und Seniorenwohnen reichen den 

Investoren in der Schweiz häufig, laut Erfahrungen des Autors, drei Monatsmieten als 

Sicherheit aus, da das Risiko der Neuvermietung als gering eingeschätzt wird und die 

Wohneinheiten dieser Modelle im Zweifelsfall auch einzeln ohne Betreiber vermietet 

werden können. 

2.1.9 Double- und Triple-Net-Verträge 

Bei Generalmietverträgen handelt es sich um gewerbliche Mietverträge, die 

weitestgehend frei zwischen den Vertragsparteien formuliert werden können. In diesem 

Zusammenhang kann vereinbart werden, dass der Mieter in Ergänzung zur Festmiete 

auch die immobilienbezogenen Steuern, Versicherungen und sogar die Instandhaltung 

und Instandsetzung von der Struktur bzw. den konstruktiven Teilen des Gebäudes 

tragen muss. Der Fachbegriff hierfür ist Triple-Net-Mietvertrag. Solche Verträge sind 

im deutschsprachigen Raum in der Praxis eher selten vorzufinden. Bei einer Double-Net 

Vereinbarung zahlt der Mieter zusätzlich zur Miete die immobilienbezogenen Steuern 

und Versicherungen. Die Instandhaltung und Instandsetzung von der Struktur bzw. den 

konstruktiven Teilen des Gebäudes – in Deutschland Dach & Fach genannt – obliegt in 

diesem Fall jedoch dem Vermieter. Aus diesem Grund wird der Double-Net-Vertrag in 

Deutschland auch als Dach & Fach Vertrag bezeichnet. In der Schweiz wird im 

Gegensatz zu Deutschland in diesem Zusammenhang anstelle des Begriffs 

Instandhaltung auch häufig der Begriff Unterhalt verwendet.25  

                                                
25 Vgl. Urbach/Moskric 2008, S. 996 
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2.1.10 Ausstattungsvarianten 

Das Modell der Generalmiete kann zusätzlich noch hinsichtlich des Ausbau- und 

Ausstattungsstandards in drei Varianten kategorisiert werden:  

• Löffelfertige Übernahme: Der Generalmieter gibt seinen Ausstattungsstandard 

während der Projektentwicklungsphase vor und erhält das Mietobjekt inkl. 

Mieterausbau, Möblierung, Ausstattung und Kleininventar komplett bereitgestellt 

und zahlt hierfür eine entsprechend höhere Miete bzw. zusätzliche Annuität26.  

• Schlüsselfertige Übernahme: Enthält die gleichen Komponenten wie die 

Löffelfertige Übernahme, jedoch mit dem Unterschied, dass das Kleininventar vom 

Generalmieter selber finanziert und zur Verfügung gestellt wird.  

• Übernahme im Grundausbau oder Edelrohbau: Der Generalmieter übernimmt die 

Verantwortung für den Mieterausbau inklusive Möblierung, Ausstattung und 

Kleininventar und finanziert dies entweder selber oder erhält einen einmaligen 

Ausstattungszuschuss zu Beginn des Mietvertrages, welcher dem Investor über eine 

entsprechend höhere Miete vergütet wird.  

In der internationalen Hotellerie werden in diesem Zusammenhang die folgenden 

Fachbegriffe verwendet: Furniture, Fixtures and Equipment (FF&E) beinhaltet fest 

installierte Möblierung und Gegenstände des Mieterausbaus, lose Möblierung sowie 

Ausstattung. Kleininventar wird als Operating Supplies & Equipment (OS&E) oder als 

Small Operating Equipment (SOE) bezeichnet. 

2.1.11 Erstbeschaffung 

Aufgrund der unterschiedlichen Ausstattungsvarianten des Mietobjekts wird als 

Mietvertragsbeilage eine Abgrenzungsliste für die Erstbeschaffung erstellt. Diese 

unterteilt alle Mobiliar- und Inventargegenstände nach der Verantwortung für die 

Erstbeschaffung zwischen Investor bzw. Eigentümer und Generalmieter auf. Eine 

solche Liste kann beispielsweise in folgende Kategorien unterteilt werden: 

• FF&E (z.B. festinstallierte oder lose Möbel) 

• OS&E (z.B. Kochtöpfe) 

• Gewerbliche Küche (z.B. gewerbliche Spülmaschine) 

• Informationstechnologie (IT) (z.B. Server, Kommunikations- oder IT-Infrastruktur) 

• Betriebsmittel (z.B. Lebensmittel oder Seife) 

                                                
26 Annuität entspricht dem Abschreibungsbetrag einer Jahresrente, mittels welcher die Investition, d.h. ein 
Barwert, getilgt und verzinst wird. Vgl. Fierz 2011, S. 331 
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• Leasinggegenstände (z.B. Bürocomputer oder Telefonapparate) 

Hierbei ist anzumerken, dass es sich bei den ersten fünf Kategorien um 

Investitionskosten handelt, die Leasinggegenstände jedoch in Form von monatlichen 

oder jährlichen Kosten in der Gewinn- und Verlustrechnung des Betreibers 

berücksichtigt werden.   

2.1.12 Mietstaffel 

Ein weiterer Vertragsaspekt ist in der Regel die Staffelung bzw. Reduzierung der 

Festmiete in den Anfangsjahren der Mietvertragslaufzeit. Diese wird von vielen 

Betreibern gefordert, da ein neues Hotel oder Seniorenwohnheim am Markt 

beispielsweise zur Stabilisierung und Etablierung des Betriebes, je nach Konzept, 

zwischen zwei und vier Jahren benötigt. Prinzipiell benötigen Hochpreisprodukte wie 

Luxushotels eine längere Anlaufzeit als Budget-Hotels. Für ein  Studentenwohnheim in 

einer Studentenstadt mit Wohnungsmangel liesse sich beispielsweise noch eine 

Anlaufzeit von maximal ein bis zwei Jahren argumentieren bis die volle Auslastung 

erreicht wird.27 Eine Mietstaffelung eines Budget-Hotels an einem guten Standort 

könnte beispielsweise einen Anstieg der Staffelung von 70% im ersten auf 80% im 

zweiten und der anschliessenden vollen Mietzahlung für das dritte Betriebsjahr 

vorsehen. Die Kosten für diese Staffelung bzw. Mietreduktion würden 50% einer 

stabilisierten Jahresmiete entsprechen werden entweder in der Kostenrechnung des 

Entwicklers berücksichtigt oder reduzieren die Gesamtrendite des Investors. 

2.1.13 Instandhaltung und Instandsetzung 

Ein weiteres entscheidendes Vertragskriterium bei Generalmietverträgen, zur 

Vermeidung von Streitigkeiten, ist die Aufteilung der Instandhaltungs- und 

Instandsetzungsverantwortung zwischen Generalmieter und Eigentümer. In diesem 

Kontext ist es sinnvoll vor Vertragsunterzeichnung eine möglichst vollumfängliche 

Liste aller Teile des Grundausbaus, der Haustechnik sowie des Mieterausbaus inklusive 

der Möblierung und Ausstattung in Kategorien aufzulisten und die Verantwortung für 

die Instandhaltung und Instandsetzung zwischen den beiden Parteien zu zuteilen. Im 

deutschsprachigen Raum ist das gängigste Modell ein Double-Net Mietvertrag, der 

teilweise dadurch ergänzt wird, dass der Generalmieter beispielsweise auch einige 

Gegenstände der Haustechnik warten, instandhalten oder instandsetzen muss. Die 
                                                
27 Der Projektentwickler GBI AG deklariert z.B. auf der Firmenwebseite die Vollvermietung von 160 
neugebauten Studentenapartments innerhalb von fünf Wochen. Vgl. GBI AG 2013, S. 28 
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Aufteilung der Instandhaltung- und Instandsetzungsaufgaben kann zur Vereinfachung 

auch mit der Erstbeschaffungsliste kombiniert werden. 

2.1.14 Instandhaltungsrücklage FF&E 

Dieses Vertragselement findet insbesondere bei löffel- bzw. schlüsselfertigen Objekten 

Anwendung. Die Instandhaltungsrücklage, auch FF&E Reserve genannt, erfordert vom 

Generalmieter die Berücksichtigung einer jährlichen Rücklage, welche in der Regel 

einem Prozentsatz des Umsatzes bzw. der Ausstattungs- und Möblierungskosten 

entspricht. Diese Rücklage gewährleistet, dass insbesondere das FF&E kontinuierlich in 

einem schlüsselfertigen und für die Endnutzer attraktiven Zustand gehalten werden kann 

und deckt darüber hinaus die zusätzlich vereinbarten Instandhaltungs- und 

Instandsetzungspflichten des Generalmieters ab. Hierdurch sollte die Rückgabe in 

einem vergleichbaren Zustand wie bei der Übernahme sichergestellt sein. Dabei ist 

jedoch zu beachten, dass eine Annuität in Kombination mit einer 

Instandhaltungsrücklage, für die Möblierung und Ausstattung, aus Sicht des 

Generalmieters doppelte Kosten für die gleiche Leistung darstellt. Hiervon getrennt zu 

betrachten ist die Rücklage des Eigentümers für die Instandhaltung von Dach & Fach. 

2.1.15 Pre-Opening-Phase und Kosten 

Eine weitere Kostenposition, die häufig entweder auf der Investoren- oder 

Entwicklerseite bei betreibergeführten Wohn- und Beherbergungsformen einmalig 

berücksichtigt werden muss, ist ein Pre-Opening-Zuschuss für den Betreiber. Bei 

diesem Posten handelt es sich, ähnlich wie bei den Möblierungskosten, um eine Art von 

Finanzierung, welche dem Betreiber hilft, die Kosten vor der Eröffnung zu decken. 

Hierzu zählen beispielsweise das Gehalt für den Betriebsmanager während der Pre-

Opening-Phase, Vermarktungskosten, Webseitenerstellung oder Eröffnungsfeiern. 

Erfahrungswerte des Autors, aus Vertragsverhandlungen für kettengeführte Hotels, 

liegen hinsichtlich der Dauer der Pre-Opening-Phase, je nach Betriebsgrösse, in der 

Regel bei ca. 9-18 Monaten. Die branchenüblichen Zuschüsse für das Pre-Opening von 

Budget-Hotels liegen in dem Kontext bei ca. CHF 2'000 - 4'000 pro Zimmer. 

2.1.16 Technical Assistance 

Einen weiteren möglichen Zuschuss durch den Investor oder Entwickler an den 

Betreiber kann eine Technical Assistance Fee darstellen. Diese wird von professionellen 

Betreibern für die Übermittlung von sehr branchenspezifischem architektonischem und 
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bautechnischem Knowhow gefordert. Beispielsweise beraten internationale Hotelketten 

in diesem Zusammenhang Projektentwickler, gegen eine Gebühr, bei der Umsetzung 

von hotel- und markenspezifischen Anforderungen. Bei Budget-Hotels liegt eine solche 

Fee laut Erfahrungen des Autors bei ca. CHF 800 pro Zimmer. 

2.1.17 Tragbarer Mietzins und Gewinnmethode 

Der Tragbare Mietzins ist einer der wichtigsten Punkte, die ein Investor bei der 

Investition in Betreiberimmobilien mit Generalmietverträgen betrachten sollte. Hierfür 

sind betriebs- und branchenspezifische Kenntnisse notwendig, da die 

Wirtschaftlichkeitsberechnung bzw. die Gewinn- und Verlustrechnung des Betreibers 

samt Betriebskonzept und Geschäftsprognosen überprüft werden muss. Mit der 

Gewinnmethode kann aus der Betreiberperspektive, ausgehend von Kennzahlen wie 

Auslastung, Rate, Umsatz und des Betriebsergebnis, eine tragbare Miethöhe abgeleitet 

werden. Diese Methode wird insbesondere angewendet, wenn kein Generalmietvertrag 

vorliegt oder der Investor auch gleichzeitig Betreiber der Immobilie ist.28 Im Rahmen 

dieser Thesis wurde bei den Berechnungen die Annahme getroffen, dass die jeweiligen 

Wohn- und Beherbergungsformen von professionellen Betreibern gemietet werden und 

somit die Langfristigkeit und Konstanz der Mieterträge gegeben ist. Aus diesem Grund 

wird auf die Gewinnmethode nicht weiter eingegangen.  

2.1.18 Ertragswertmethode, Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatz 

Das klassische Ertragswertverfahren wird bei den meisten gewerblich und 

wohnwirtschaftlich genutzten Immobilien angewendet, welche Einzahlungsströme aus 

der Vermietung generieren könnten. Hierbei werden die Einnahmen der Nettosollmiete 

abzüglich der auf den Eigentümer entfallenden Bewirtschaftungskosten mit einem 

Kapitalisierungszinssatz kapitalisiert. Zur Ermittlung sind der nachhaltige Mietertrag 

und die Anfangsrendite wichtig.29  

Die Einnahmen der vom Mieter bezahlten Nettomiete werden aus Vermieterperspektive 

als Bruttomieteinnahmen bzw. Bruttomietertrag bezeichnet. Während sich der 

Mietertrag einfach mittels Vergleichszahlen ermitteln lässt, werden für die Herleitung 

der Anfangsrendite idealerweise umfangreiche Transaktionserfahrungen benötigt. Zu 

unterscheiden sind bei der Ertragswertmethode die Brutto- und Nettobetrachtung, 

welche in der Theorie zu gleichen Ergebnissen führen sollten. Der Bruttoansatz wird 
                                                
28 Vgl. French/Bienert 2005, S. 117, 121-122 
29 Vgl. French/Bienert 2005, S. 117, 120-121 
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oftmals angewendet, wenn nur Angaben zu Mieteinnahmen („brutto“), jedoch nicht zu 

den Cashflows („netto“) zur Verfügung stehen. Bei dieser Bruttokapitalisierung wird 

die Differenz, also die Kosten zu Lasten des Eigentümers, zwischen Mieteinnahmen 

und Cashflow im Kapitalisierungszinssatz berücksichtigt.30 Bei der Bruttobetrachtung 

wird folgende Formel angewendet: 

Ertragswert Brutto = Bruttomietertrag p.a.
Bruttokapitalisierungszins x100

 

Die Kosten zu Lasten des Eigentümers werden im Rahmen dieser Thesis nachfolgend 

als Liegenschaftskosten bezeichnet, damit der Unterschied zu Bewirtschaftungskosten 

deutlich wird. Zu den Liegenschaftskosten zählen Leerstände, an den Mieter nicht 

verrechenbare Bewirtschaftungskosten (Kosten für Betrieb, immobilienbezogene 

Versicherungen, Verwaltung und Unterhalt) sowie Rückstellungen für Instandsetzung. 

In die Kategorie Unterhalt bzw. Instandhaltung gehören auch Wartungs- und 

Reparaturarbeiten. Instandsetzung beinhaltet Sanierungen, Renovationen, Ersatz und 

Erneuerung von Dach & Fach. Häufig wird hierfür auch die Abkürzung des englischen 

Begriffs Capital Expenditures (Capex) verwendet.31 

Tabelle 1 verdeutlicht die Unterscheidung zwischen Liegenschafts- und Betriebskosten. 

Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 

Liegenschafts-
kosten 

Bewirtschaftungskosten 
(nicht an Mieter verrechenbar) 

Betriebskosten 
Immobilienbezogene Versicherungen 
Verwaltungskosten 
Unterhalt bzw. Instandhaltungskosten 

Leerstandskosten  
Rückstellung für Instandsetzung bzw. 
Sanierung 

 

Tabelle 1: Unterschied zwischen Liegenschafts- und Bewirtschaftungskosten im Rahmen dieser Thesis 

 

Die Nettobetrachtung wird wie folgt berechnet: 

Ertragswert Netto = Bruttomietertrag p.a. - Liegenschaftskosten p.a.
Diskontierungszins - Wachstumsrate x100

= Cashflow p.a.
Nettokapitalisierungszins x100

 

Die Zusammensetzung von netto und brutto Diskontierungs- und 

Kapitalisierungszinssatz nach der Methode der Opportunitätskosten ist in Tabelle 2 mit 

beispielhaften Prozentsätzen dargestellt: 

                                                
30  Teile dieses Absatzes wurden in Anlehnung an nicht öffentlich zugängliche Vorlesungsunterlagen 
erstellt: Vgl. Seiler 2012, S. 8,11,13-16. Öffentlich zugänglich ist eine Präsentation mit ähnlichem Inhalt 
der gleichen Autorin: Vgl. Elsener/Seiler 2011, S. 30-32 
31 Vgl. Fierz 2011, S. 762-765 und Vgl. Bienert 2005, S. 521-523 
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 Bezeichnung Diskontierungs- 
zinssatz 

Kapitalisierungs- 
zinssatz 

Basiszins 

Realzins 1.5% 1.5% 
Teuerung 0.5% 0.5% 
Basiszins bzw. Zinssatz risikofreie 
Alternativen = Realzins + Teuerung 

2.0% 2.0% 

Risiko-

zuschlag 

Risikozuschlag Immobilien allgemein (z.B. 
Liquidität) 

1.0% 1.0% 

Risikozuschlag Liegenschaft spezifisch (z.B. 
Nutzung, Drittverwendbarkeit oder Lage) 

4.0% 4.0% 

 Ggf. Abschlag für Inflationsschutz ./. 0.5% ./. 0.5% 
 Netto 6.5% 6.5% 

Ligen-

schafts-

kosten 

Leerstandsrisiko  0.1% 
Betriebskosten  0.1% 
Verwaltungskosten  0.1% 
Unterhalts- bzw. Instandhaltungskosten  0.2% 
Rückstellung Instandsetzung bzw. Sanierung 
oder Abschreibung 

 0.75% 

 Brutto  7.75% 

Tabelle 2: Zusammensetzung Diskontierungszinssatz und Kapitalisierungszinssatz (brutto und netto) 

 

Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass Risikoaufschläge wie z.B. das 

Leerstandsrisiko nicht doppelt in die Bewertung einfliessen (bei dem Risikozuschlag 

und bei den Liegenschaftskosten). Laut Conca32 sollte das Leerstandsrisiko bereits im 

Risikozuschlag des Kapitalisierungszinssatzes eingepreist sein.  

2.1.19 Residualwertmethode 

Diese Bewertungsart wird nur bei Immobilien bzw. unbebauten Grundstücken 

angewendet, bei denen Entwicklungspotenziale bestehen. Sie basiert auf der 

Ertragswertmethode und subtrahiert vom so genannten Gross Development Value bzw. 

dem Wert der fertiggestellten und vermieteten Immobilie alle Herstellungs- und 

Entwicklungskosten des Projektes, Finanzierungskosten des Grundstücks, 

Erwerbsnebenkosten sowie den Entwicklungsgewinn. Das verbleibende Residuum stellt 

den maximalen Grundstückswert dar, den ein Entwickler oder Investor bezahlen 

würde.33 

                                                
32 Vgl. Conca 2004, S. 10 
33 Vgl. French/Bienert 2005, S. 123-124 
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2.1.20 Rendite 

Im Rahmen der Berechnungen für diese Thesis bezieht sich der Begriff Rendite auf das 

Verhältnis von Ertragskraft zu Anlagewert eines Objektes zu einem bestimmten 

Zeitpunkt. Unterschieden wird zwischen Brutto- und Nettorendite. Die Bruttorendite 

kann mit einer einfachen Praktikermethode berechnet werden, welche nur bei 

Anlageobjekten mit Mietertragspotenzial zur Anwendung kommen kann. Sie ist der 

Quotient aus Bruttomietertrag und Anlagekosten bzw. Kaufpreis. Trotz gleicher 

Berechnungsweise unterscheidet sich die Bruttorendite vom Kapitalisierungsfaktor der 

klassischen Ertragswertmethode in dem Punkt, dass sich der Kapitalisierungsfaktor aus 

Basiszinssatz und Risikozuschlag zusammensetzt und somit nicht niedriger als der 

Basiszinssatz sein kann. Die Bruttorendite kann jedoch je nach Marktbedingungen auch 

unter den Basiszinssatz sinken.34 Die Formel lautet: 

Bruttorendite in % = Bruttomietertrag p.a. x100
Anlagekosten bzw. Kaufpreis

 

Bei der Berechnung der Nettorendite werden vom jährlichen Bruttomietertrag die 

jährlichen Liegenschaftskosten abgezogen und das Ergebnis ebenfalls durch die 

Anlagekosten geteilt. Zum Vergleich stellt sich die Nettorendite als Formel wie folgt 

dar: 

Nettorendite in % = Bruttomietertrag - Liegenschaftskosten x100
Anlagekosten bzw. Kaufpreis

= Nettomietertrag x100
Anlagekosten bzw. Kaufpreis

 

2.2 Die unterschiedlichen Modelle in der Theorie 

2.2.1 Budget-Hotels 

Definition, Besonderheiten und Leistungsumfang: Der Begriff Budget-Hotel wird 

sowohl im allgemeinen Sprachgebrauch als auch von Fachexperten und Betreibern 

vielfältig interpretiert und kann Konzepte mit günstigen inhabergeführten 

Mehrbettzimmern, Matratzenlagern oder auch moderne kettengeführte 

Mittelklassehotels umfassen, die sich durch eine entsprechende Positionierung den 

Zugang zu einer breiten preissensiblen Zielgruppe erhoffen. In der Praxis sind die 

Übergänge von Budget-Hotels zu den ähnlich gelagerten Kategorien wie Low-Budget-

Hotel, Economy-Hotel oder Mid-Class-Hotel fliessend. Eine genaue Zuordnung von 

bestimmten Marken in diese Kategorien ist häufig schwierig, da die Hotelkonzerne 
                                                
34 Vgl. Fierz 2011, S. 274-275 
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verschiedene Einordnungskriterien wie beispielsweise sehr kleine Zimmer mit 

hochwertiger Ausstattung kombinieren, um somit bestimmte Zielgruppen zu 

adressieren. Dies erschwert die Zuordnung der Konzepte zu einer bestimmten 

Sternekategorie. Darüber hinaus würden bei einigen internationalen Hotelmarken die 

Standards auch je nach Land zu einer unterschiedlichen Sterneanzahl führen. In diesem 

Zusammenhang versuchen sich die internationalen Hotelkonzerne durch ein 

differenziertes Konzept bzw. Marke und nicht über nationale Sternekategorisierungen 

zu positionieren. Ein Beispiel der Vielfältigkeit dieser möglichen Einordnungen ist in 

Anhang 1 dargestellt.35 

Als Vorreiter der Budget-Hotellerie bzw. als Gründer der ersten Generation von 

Budget-Hotels in Europa kann der französische Hotelkonzern Accor mit seinen 

Konzepten Formule 1, Ibis und Etap bezeichnet werden. Das erste Ibis wurde 1974 in 

Frankreich eröffnet. Das starke Wachstum begann in den frühen neunziger Jahren, als 

sowohl Geschäfts- als auch Privatreisende aufgrund der Rezession die Reisebudgets 

kürzten. In Frankreich und Grossbritannien expandierten diese kettengeführten Budget-

Hotels bis zu einem Anteil von 40-50% des jeweiligen 

Gesamtübernachtungsvolumens.36 In der Schweiz, Österreich, Deutschland und Italien 

verblieb dieser Marktanteil vorerst jedoch bei kleinen privatgeführten Hotels. Die im 

Jahr 2000 in Deutschland gestartete Hotelkette Motel One überarbeitete das eigene 

Budget-Hotelkonzept bis 2005 zu einer innovativen Marke und kann seitdem als 

Vorreiter für eine neue bzw. zweite Generation von designorientierten Budget-Hotels 

bezeichnet werden. Mittlerweile konnte Motel One erhebliche Marktanteile von 

höherpositionierten und von privatgeführten Hotels gewinnen und verfügt über mehr als 

9'500 Zimmer europaweit. In dieser Masterthesis bezieht sich der Begriff Budget-Hotel 

ausschliesslich auf die neue Generation von kettengeführten modernen und effizienten 

Hotelkonzepten, welche sich im vergangenen Jahrzehnt in urbanen Lagen in Europa als 

eine neue Beherbergungsform etabliert haben.  

Laut PKF Hotelexperts definiert sich diese Beherbergungsart wie folgt: Das 

Geschäftsmodell für den Betreiber konzentriert sich primär auf die 

Beherbergungsleistung bzw. auf Zimmer mit Frühstück. Es werden in der Regel 

standardisierte aber nur wenig aufwendige Serviceleistungen und begrenzte 

Minimalausstattungen und Einrichtungen zu niedrigen Übernachtungspreisen 

angeboten. Beispiele hierfür sind das Weglassen eines personalintensiven Spa-
                                                
35 Vgl. PKF Hotelexperts GmbH 2009, S. 10 
36 Vgl. PKF Hotelexperts GmbH 2009, S. 20-24 
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Bereiches oder der Einsatz von Kleiderstangen anstelle von grossen Kleiderschränken in 

den Zimmern. Bei den erfolgreichen und innovativen Konzepten wird dem Hotelgast 

eine Kombination aus guter Lage, minimalistischer aber trotzdem funktionaler, 

moderner Ausstattung und einem niedrigen Preis angeboten. Die von PKF Hotelexperts 

untersuchten Budget-Hotels in Deutschland hatten mehrheitlich Zimmergrössen, die 

inklusive Nasszelle weniger als 18 m2 betrugen. Im Vergleich hierzu bieten 

internationale Hotelketten den Gästen im 4-Sterne Segment mindestens 28 m2 an. 

Zusatzservices wie z.B. das Frühstück werden den Gästen bei Budget-Hotels in der 

Regel extra berechnet. Als Teil der Ausstattung wird häufig funktionales Design und 

moderne Kommunikationstechnik wie Gratis-WLAN bereitgestellt. Zusätzlich zeichnen 

sich diese Konzepte durch niedrige Vermarktungskosten aus und nutzen hauptsächlich 

Online-Vermarktungskanäle. 37 

Aus Betreibersicht liegt ein Erfolgsfaktor für die Wirtschaftlichkeit dieser Konzepte in 

der hohen Auslastung der Hotels. Darüber hinaus sind die Flächeneffizienz und das 

Weglassen von personalintensiven Dienstleistungen wichtig. Dies führt zu einer hohen 

Personalproduktivität und hohen Umsätzen pro Quadratmeter. Aus Investorensicht liegt 

die Attraktivität in diesem Immobilientyp darin, dass die Betreiber, aufgrund der hohen 

Umsätze pro Quadratmeter und für die Hotellerie verhältnismässig niedrigen 

Personalkosten, hohe Mieten pro Quadratmeter zahlen können. Zudem sind die 

Investitionskosten bei Budget-Hotels niedriger als bei Hotels in höheren Segmenten. 

Budget-Hotels generieren auch in Zeiten von Krisen und kleineren Reisebudgets stabile 

Umsätze, was sowohl das Betriebs- als auch das Investitionsrisiko mindert. 

Zielgruppe und Lage: Die neue Generation von Budget-Hotels beherbergt insbesondere 

Geschäftsreisende sowie Städte- und Freizeittouristen bei kurzen Aufenthalten von 

weniger als einer Woche. Die Kriterien für die Standortwahl sind gute Erreichbarkeit 

mit öffentlichen und privaten Verkehrsmitteln sowie ein Umfeld mit vielfältiger, 

insbesondere gastronomischer Infrastruktur, bevorzugt in Stadt- oder hochfrequentierten 

Lagen. 

Betreiberauswahl: Eine Auswahl von in Europa vertretenen Budget- bzw. Economy-

Hotelmarken mit effizienten38 Konzepten beinhaltet A & O Hotels & Hostels, ibis, ibis 

Styles, ibis budget, CitizenM, B&B Hotels, Hampton by Hilton, HolidayInn Express, 

Moxy Hotel, Meininger Hotel, Motel One, aloft Hotels, InterCityHotel und Yotel.  

                                                
37 Vgl. PKF Hotelexperts GmbH 2009, S. 19 
38 Effizient bezieht sich in diesem Zusammenhang auf gute Flächeneffizienz und niedrige Personalkosten 
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2.2.2 Serviced Apartments 

Definition, Besonderheiten und Leistungsumfang: Bei Serviced Apartments, 

Boardinghouses, Business Apartments oder Short-Stay Apartments handelt es sich um 

Synonyme, bei denen in der Schweiz rechtlich keine exakte Zuordnung zwischen 

Beherbergungsbetrieb oder Wohnung stattfindet. Im alltäglichen Sprachgebrauch 

werden diese Kategorien, aufgrund ähnlicher Zielgruppen, auch mit Begriffen wie 

Apart(ment)hotel oder Extended-Stay Hotel verwechselt. Sowohl in der Fachliteratur 

als auch juristisch unterscheiden sich Apartmenthotels und Extended-Stay Hotels jedoch 

von den anderen Begriffen dadurch, dass umfangreichere Einrichtungen wie 

Gastronomie, Konferenzräume, teilweise Fitness und lange Rezeptionsöffnungszeiten 

verbunden mit mehr Serviceleistungen angeboten werden. Dies bedingt höhere 

Personalkosten. Ein zweiter Unterschied ist die Verweildauer der Gäste, welche bei den 

hotelähnlichen Konzepten in der Regel bereits ab einem Tag beginnt und bis zu drei 

Monate dauern kann. Bei den Apartmentkonzepten beginnt die Aufenthaltsdauer erst ab 

ca. einem Monat und dauert ebenfalls bis zu drei Monate. Es handelt sich bei allen 

genannten Bezeichnungen um eine Mischung aus Hotelzimmer und Mietwohnung bzw. 

möbliertes (Kurzzeit)wohnen, welches mit hotelähnlichen Services ergänzt wird. 

Serviced Apartments, Boardinghouse, Business Apartments oder Short-Stay Apartments 

werden nachfolgend im Rahmen dieser Thesis nur noch als Serviced Apartments 

bezeichnet und legen zusätzlich zu den genannten Unterschieden den Schwerpunkt, im 

Vergleich zu den hotelbezogenen Begriffen, auf Selbstverpflegung mit eigener Küche 

und einem geringen Personaleinsatz. Bei der Miete handelt es sich aus der Sicht des 

Endnutzers in der Regel um all-inclusive Mieten für möblierte Einheiten mit 

Gegenständen wie Kleininventar und Bettwäsche, in denen auch die Nebenkosten, 

Stromkosten, Internetkosten, gewisse Dienstleistungen wie wöchentliche Reinigung und 

Hauswartarbeiten enthalten sind. 

In Deutschland werden Apartmenthotels und Extended-Stay Hotels wie Hotels als 

Beherbergungsbetrieb eingestuft und dürfen somit auch in Gewerbegebieten gebaut 

werden. In der Schweiz handelt es sich bei Serviced Apartments um einen rechtlichen 

Graubereich, der je nach Interpretation und Aufenthaltsdauer entweder unter das Miet- 

oder Beherbergungsrecht fallen kann. Juristische Abklärungen des Autors bei der 

Bearbeitung eines Serviced Apartment Projektes in 2011 haben ergeben, dass der 

Interpretationsspielraum in der Schweiz bei einer Aufenthaltsdauer von drei Monaten 

liegt und die Nutzer dann unter das Mietrecht fallen könnten und zu Mietern werden. 
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Die unterschiedliche Einstufung, je nach Beherbergungs- oder Wohnform, hat zudem 

Auswirkungen auf spätere Umnutzungsmöglichkeiten, die Parkplatzanzahl und 

Brandschutzvorgaben. Als Orientierungswert bezeichnet Falk eine Stellplatzquote von 

60% der Apartmenteinheiten in Deutschland als marktüblich.39 

Eine solche Liegenschaft wäre beispielsweise im Fall von wirtschaftlichen Misserfolgen 

auch zu einem Budget-Hotel oder zu Studentenwohnungen umnutzbar. Ein Serviced 

Apartment liesse sich hierfür bei vielen Konzepten grössenmässig in zwei Budget-

Hotelzimmer teilen. Anschliessend wäre für jedes zweite Zimmer der Einbau einer 

Nasszelle nötig. Der Flächenbedarf für öffentliche Bereiche und betriebsnotwendige 

Nebenflächen wie Lager oder Technik40 ist bei diesen beiden Immobilientypen ebenfalls 

ähnlich.41 

Zielgruppe und Lage: Zur Zielgruppe zählen insbesondere Personen wie 

Wochenaufenthalter, Pendler oder Expatriaten, welche übergangsweise an einem Ort 

wohnen. Anforderungen an den Standort solcher Serviced Apartment Liegenschaften 

sind eine gute Infrastruktur im Umfeld (z.B. Einkaufsmöglichkeit für 

Selbstversorgung), eine sehr gute Anbindung mit öffentlichen und privaten 

Verkehrsmitteln sowie die Nähe zu zahlreichen, vorzugsweise internationalen 

Grossunternehmen. 

Betreiberauswahl: Im Rahmen der Recherchen wurden regionale Serviced Apartment 

Anbieter wie HitRental AG, KATAG AG, PABS AG und internationale Extended-Stay-

Hotelkonzepte wie Citadines Apart’Hotel, Elements oder Residence Inn analysiert. 

2.2.3 Studentisches Wohnen 

Definition, Besonderheiten und Leistungsumfang:  

Studentische Wohnformen und die entsprechenden Anteile gliederten sich in 2009 in 

der Schweiz in Wohnen bei den Eltern (40%), im Studentenwohnheim (4%), in einer 

Wohngemeinschaft (27%), in eigenem Studio bzw. Wohnung (alleine, mit Partner oder 

als Familie) (27%) oder in andere Formen wie Untermiete (2%).42  

Laut dem Deutschen Studentenwerk43 definieren sich Studentenwohnheime als: 

„Wohngebäude, die nach ihrer baulichen Anlage und Ausstattung zur Unterbringung 

von Studierenden bestimmt sind. Der Bau wird häufig mit öffentlichen Mitteln 

                                                
39 Vgl. Falk 2004, S. 171-172 
40 In der Hotellerie als Back-of-House Flächen bezeichnet 
41 Vgl. Falk 2004, S. 46, 170-173 
42 Vgl. Bundesamt für Statistik BFS 2010a, S. 108, 124. Vgl. Anhang 2 für weitere Details 
43 Eine öffentliche Institution des Landes zur Betreuung der sozialen Belange von Studenten 
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gefördert. Die meisten Wohnheime werden von den Studentenwerken getragen und 

bewirtschaftet. Daneben gibt es auch Wohnheime in der Trägerschaft von Kirchen, 

freien Verbänden, Stiftungen, Firmen und Privatpersonen.“44 Studentenwohnheime 

verfügen mehrheitlich über Zimmer in Wohngruppen. Dies bedeutet, dass der Student 

ein Einzelzimmer hat, sich jedoch in der Regel Küche und Bad wie in einer 

Wohngemeinschaft mit den anderen Bewohnern der Wohngruppe teilt. Laut einer 

Umfrage des Deutschen Studentenwerks von 2009, an der sich 8'500 Studenten beteiligt 

haben, zählen aus Studentensicht die Nähe zum Studienort, günstige Mietpreise, sozial-

kommunikative Aspekte und Barrierefreiheit zu den Vorteilen von Wohnheimen im 

Vergleich zu den anderen studentischen Wohnalternativen. Die geringe Grösse des 

privaten Wohnbereichs, mangelnde Sauberkeit in den Gemeinschaftsräumen, veraltete 

bauliche Ausstattung und Schwierigkeiten beim ungestörten Arbeiten werden als 

Nachteile dieser Wohnform genannt. 50% der Studierenden, die mit dieser Wohnform 

unzufrieden sind, bemängeln insbesondere den geringen Anteil an Wohnheimen mit 

eigenem Küchen- und Sanitärbereich. Bei freier Wahlmöglichkeit würden 50% der 

Wohnheimbewohner eine eigene Mietwohnung bevorzugen.45  

Die beiden letztgenannten Faktoren machen sich aktuell einige innovative 

Immobilienentwickler in Deutschland zu Nutze und entwickeln eine neue und 

modernere Generation von Studentischem Wohnen, welche eine Kombination aus 

Privatsphäre (eigene Nasszelle und Kochnische) mit den Vorzügen eines Wohnheims 

(sozial-kommunikative Aspekte) anbieten. Dieses Wohnungsprodukt orientiert sich 

stärker an den heutigen Anforderungen der Studenten46 und basiert auf möglichst viel 

Privatsphäre bei gleichzeitig niedrigem Flächenverbrauch. Ähnlich wie bei 

Studentenwohnheimen werden all-inclusive Mieten inklusive Möblierung, Nebenkosten 

sowie sogar teilweise auch Internet- und Stromkosten angeboten. Die Berechnungen 

dieser Thesis basieren auf dieser neuen Generation, welche nachfolgend als 

Studentenapartments bezeichnet wird. Diese Immobilienprodukte sind in der jüngeren 

Vergangenheit ebenfalls ein beliebtes Anlageobjekt bei institutionellen Investoren 

geworden.47 

Die studentische Wohngenossenschaft Zürich (WOKO) hat in 2011 eine 

Vergleichsstudie erstellt, welche den Trend zu moderneren studentischen 

                                                
44 Bundesministerium für Bildung und Forschung 2010, S. 399 
45 Vgl. HIS Hochschul-Informations-System GmbH 2009, S. 1, 2, 4, 6, 21, 22, 25, 27, 32, 33, 40, 55 
46 Vgl. Schütte 2012, o.S. 
47 Vgl. Wüst 2013, S. 14-16 
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Wohnungsprodukten mit Einzelstudios in einigen europäischen Ländern bestätigt.48 Der 

Wohnheimbestand der WOKO und des Vereins Berner Studentenlogierhaus (VBSL) 

beispielsweise besteht überwiegend aus Wohngruppen und könnte ein Indiz dafür sein, 

dass der Trend zur Erstellung von mehr Einzelzimmer-Studios in der Schweiz noch 

nicht so verbreitet ist wie in einigen europäischen Staaten. In den meisten Ländern 

Europas wird im Gegensatz zur Schweiz studentischer Wohnraum schon seit mehreren 

Jahrzenten subventioniert. Ggf. ist dies eine Ursache für die geringe Wohnheimquote 

von nur 4% in der Schweiz, welche zu den niedrigsten in Europa zählt. In einigen 

europäischen Staaten wohnen bis zu 30% der Studenten in Wohnheimen. Recherchen 

des Autors in 2013 für die Projektierung von Studentenwohnungen, sowie diverse 

Presseberichte, deuten darauf hin, dass die niedrige Wohnheimquote in der Schweiz das 

Resultat eines geringen Angebots, jedoch nicht einer geringen Nachfrage, ist. Lange 

Wartelisten für Wohnheimplätze sind ein Indiz, dass die Nachfrage das vorhandene 

Angebot übersteigt und somit zusätzliches Potenzial für die Erstellung von 

Studentenwohnheimen bzw. Studentenapartments bestehen könnte.49 Die Gründe für 

die niedrige Angebotsziffer werden im Rahmen dieser Masterthesis nicht analysiert, 

wären jedoch eine interessante Fragestellung für weitergehende Forschung.  

Zielgruppe und Lage: Je nach Lebenssituation, Alter und Budget der Studenten werden 

unterschiedliche studentische Wohnformen genutzt. Bildungsausländer beispielsweise 

sind aufgrund fehlender Ortskenntnisse überwiegend auf Wohnheime angewiesen50. In 

Studentenapartments wohnen aufgrund der möglichen Privatsphäre häufig Studenten 

der höheren Semester oder solche mit Partner. In Bezug auf den Standort sind die Nähe 

zur Hochschule sowie eine gute Anbindung für den Langsam-, öffentlichen- und 

privaten Verkehr wichtig. 

Betreiberauswahl: Die Art der angebotenen Wohnprodukte ist bis zu einem gewissen 

Grad abhängig von der Kategorie der Betreiber. Diesbezüglich konnten bei den 

Recherchen in der Schweiz vier Kategorien identifiziert werden: 

• Genossenschaften und Stiftungen (häufigster Wohnungstyp: Wohngruppen. Der 

Bestand basiert überwiegend auf Liegenschaften, die älter als zehn Jahre sind.) 

• Privatwirtschaftliche Betreiber (häufigster Wohnungstyp: Studios. Baujahr häufig 

im letzten Jahrzehnt.) 

• Universitäten (Wohnungstyp: Gemischte Produkte) 

                                                
48 Vgl. WOKO Studentische Wohngenossenschaft 2011, S. 1-3, 26-27 
49 Vgl. Ledergerber 2011, S. 19 
50 Vgl. Bundesamt für Statistik BFS 2010a, Anhang S. 109 
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• Privatschulen (Wohnungstyp: Gemischte Produkte) 

Im Rahmen der Recherchen für diese Thesis wurden insbesondere die Konzepte der 

privatwirtschaftlichen und innovativen Anbieter von Studentenapartments untersucht. 

Hierzu zählen z.B. GBI AG mit ihrem Produkt Smartments, Youniq AG mit den 

Youniq Studentenwohnungen und International Campus AG mit The Fizz. Aus 

Investorensicht gilt es in diesem Zusammenhang abzuwägen, welche Art von Betreiber 

bevorzugt wird. Stiftungen und Universitäten verfügen in der Regel über eine gute 

Bonität, bieten aber niedrigere Renditen. Bei den privatwirtschaftlichen Betreibern und 

Privatschulen sind zwar die Renditechancen höher, jedoch sollten hier die 

Betreiberbonität und die Qualität des Konzeptes genau geprüft werden. 

2.2.4 Seniorenwohnen 

Definition, Besonderheiten und Leistungsumfang: Seniorenwohnen, auch Betreutes oder 

Service-Wohnen51 genannt, ist eine Form von altersgerechtem Wohnen, welche sich in 

Westeuropa, aufgrund der stark steigenden Zahl an über 65 jährigen Personen, vermehrt 

auch ausserhalb des üblichen Altenhilfeumfeldes, zu einem wichtigen Thema im 

Wohnungsbau entwickelt. Das Bundesamt für Statistik (BFS) prognostiziert in diesem 

Kontext zwischen 2010 und 2060, im mittleren Wachstumsszenario, ein Wachstum der 

über 65-jährigen Bevölkerung von 962'000 auf knapp 1'472'000 Personen52. Weitere 

Formen von altersgerechtem Wohnen sind Seniorenresidenzen, Altenpflegeheime oder 

Verbundkonzepte. Seniorenresidenzen können als die exklusive Variante des Segmentes 

Seniorenwohnen mit vollumfänglichen Service-Paketen und umfangreichen 

Einrichtungen wie z.B. Schwimmbad und Restaurant betrachtet werden. Bei 

Altenpflegeheimen liegt der Schwerpunkt auf der Betreuung und Pflege von nicht mehr 

voll selbständigen älteren Personen. Verbundkonzepte verzeichnen die höchsten 

Nachfragezuwächse, da sie unterschiedliche Formen von altersgerechtem Wohnen 

kombinieren und somit den Bewohnern je nach gesundheitlichem Zustand langfristige 

Flexibilität bieten.53 Im Rahmen dieser Thesis wird nachfolgend von den 

altersgerechten Wohnformen nur noch das Segment Seniorenwohnen analysiert und nur 

noch dieser Begriff verwendet. 

Die wichtigsten Kriterien beim Seniorenwohnen sind die altersgerechte Bauweise, 

Sicherheit sowie die Koordination mit sozialen Hilfsdiensten und medizinischer 

                                                
51 Nicht mit Serviced Apartments zu verwechseln. Vergleich Kapitel 2.2.2 
52 Vgl. Bundesamt für Statistik BFS 2010b, S. 28 
53 Vgl. Falk 2004, S.34-35, 151-152 
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Versorgung. Beispiele von altengerechter Bauweise sind: Leichte Erreichbarkeit 

(ebenerdig oder Fahrstuhl), Anordnung der Wirtschaftsräume auf einer Etage, 

altengerechte Einrichtung und idealerweise rollstuhlgängige Sanitärräume. Diese 

Aspekte werden häufig mit Sicherheitseinrichtungen wie Notfallknopf, Sensoren oder 

Notfalltüröffnungen ergänzt. In Deutschland verursachen die Normen vom Deutschen 

Institut für Normung (DIN) für altersgerechtes und barrierefreies Wohnen wie z.B. 

Aufzüge und Notrufsysteme, zusätzliche Investitionskosten von ca. fünf bis fünfzehn 

Prozent, welche sich entsprechend in höheren Mieten für diese Wohnform 

widerspiegeln.54 In der Schweiz sind die Richtlinien für hindernisfreies Bauen in der 

Norm SIA 500 und in den Planungsrichtlinien Altersgerechte Wohnbauten der 

Schweizerischen Fachstelle für behindertengerechtes Bauen erläutert. Üblicherweise 

wird dieses Wohnprodukt, in Ergänzung zu den baulichen Voraussetzungen, durch ein 

flexibles Angebot an Zusatzdienstleistungen abgerundet. Um die Dienstleistungen mit 

möglichst geringen Personalkosten anbieten zu können, platzieren die Betreiber 

Seniorenwohnungen idealerweise in der Nähe von Altenpflegeheimen bzw. 

Verbundkonzepten. 

Das  Einstufungssystems von Pflegestufen des Gesundheits- und Umweltdepartements 

der Stadt Zürich, BESA, unterteilt Leistungen in Altersheimen in die folgenden drei 

Hauptkategorien, wobei bei dem Segment Seniorenwohnen primär die ersten beiden 

Kategorien in Anspruch genommen werden:  

• Pensions- bzw. Hotellerieleistungen wie Unterkunft, Verpflegung, 

Zimmerreinigung und Infrastruktur. 

• Betreuungsleistungen wie Hilfe im Umgang mit Ämtern. 

• BESA Pflegeleistungen unterteilt in zwölf Pflegestufen.55 

Im Segment Seniorenwohnen bezahlen die Mieter in der Regel all-inclusive Mieten, in 

denen Nebenkosten, Kommunikationsanschlüsse und weitere Zusatzservices wie 

Wohnungsreinigung beinhaltet sind. Bei den meisten Anbietern können die Wohnungen 

von den Bewohnern mit den eigenen vorhandenen Möbeln ausgestattet werden.  

Zielgruppe und Lage: Die Zielgruppe für das Segment Seniorenwohnen sind in der 

Regel alleinstehende ältere Menschen, die den Haushalt noch selbstständig führen 

können56, aber zu dem sozialen Umfeld und den Zusatz- und 

Sicherheitsdienstleistungen des Seniorenwohnens Zugang bekommen möchten. Diese 

                                                
54 Vgl. Falk 2004, S.34-35, 151-152 
55 Vgl. Gesundheits- und Umweltdepartement 2013, S. 1-4  
56 Vgl. Falk 2004, S. 34 
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Personen benötigen laut des BESA keine Pflegeleistungen. Die Lage sollte idealerweise 

eine Kombination aus guter Anbindung, Infrastruktur im Umfeld und Nähe zu 

Grünflächen und zur Fussgängerzone bieten.57 

Betreiberauswahl: Von Schweizer Betreibern, welche im Segment Seniorenwohnen und 

Pflegeheime aktiv sind, wurden die Konzepte von Vivale AG / Resourceful Living Inc., 

Senevita AG, SENIOcare AG und Tertianum AG näher betrachtet. 

2.3 Investitionsbeeinflussende Faktoren von Betreiberimmobilien (einleitend) 

Hardegen empfiehlt bei der Investitionsprüfung dieser Immobilienart insbesondere die 

Faktoren Betreiber, Nutzer und Lage zu analysieren. Darüber hinaus betrachtet er unter 

anderem die folgenden wertbeeinflussenden Aspekte als wichtig, welche von dem Autor 

der Thesis in Tabelle 3 neu kategorisiert und teilweise umbenannt wurden58: 
Betreiberqualität  
und Stärke des 
Konzeptes 

Nutzer- und 
marktbezogene 
Aspekte 

Lage und Standort Immobilien- und 
Grundstücks-
bezogene Aspekte 

Vertragliche und 
wirtschaftliche 
Aspekte59 

Bonität Unverwechselbarkeit 
des Betriebes und der 
Immobilie  

Lage und Standort Gebäudezustand Kosten für den 
Attraktivitätserhalt der 
Immobilie 

Durchsetzungskraft 
(Auslastung / 
Belegung und Preis) 

   Rechtliche und 
steuerliche Situation 

Management-
Knowhow 

   Tragbarer Mietzins 
und Vertragsart 

Nachhaltiges 
Betreiberkonzept 

   Sicherstellung / 
Mietsicherheit 

Facility Management    Betreiberinvestitionen 
Marktkompetenz    Investitionskosten 
Branchenerfahrung    Finanzierung 
Marketing    Pre-Opening-Kosten 
Finanzstärke     
Positionierung     

Tabelle 3: Einflussfaktoren auf den Wert von Spezialimmobilien in Anlehnung an Hardegen (2005), S. 
45-48  

 

3 Beschreibung der Vorgehensweise und Untersuchungsschwerpunkte 

3.1 Allgemein zur Vorgehensweise 

Ziel der Untersuchung war es, mittels einer Expertenbefragung die Grundlagen für die 

Berechnung der fünf unterschiedlichen Nutzungsszenarien bzw. des 

Wirtschaftlichkeitsvergleichs der Asset-Klassen zu generieren. Hierzu wurden 

                                                
57 Vgl. Falk 2004, S. 151 
58 Vgl. Hardegen 2005, S. 45-48 
59 Vertragliche Aspekte sind auch konzeptabhängig, resultieren jedoch primär aus Vertragsverhandlungen 
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Interviews mit spezialisierten Investoren, Beratern, Projektentwicklern und Betreibern 

aus diesen Nischensegmenten zwischen dem 10. Mai 2013 und dem 17. Juli 2013 

durchgeführt. Die Befragungen fanden schriftlich per E-Mail, telefonisch und in 

persönlichen Gesprächen statt.  

Es wurde ein Gesprächsleitfaden bzw. ein Fragebogen verwendet, um die wichtigsten 

immobilienrelevanten Kennzahlen aus Betreiber- und Investorensicht pro Asset-Klasse 

in Erfahrung zu bringen.60 Aus der einleitenden Übersicht der 

investitionsbeeinflussenden Faktoren von Betreiberimmobilien wurden insbesondere 

Fragen zum Betreiberkonzept und zum tragbaren Mietzins gestellt. Limitierend ist 

anzumerken, dass ein Grossteil dieser relevanten Zahlen Betriebsgeheimnisse und 

teilweise Wettbewerbsvorteile der jeweiligen Unternehmen darstellt und somit anonym 

erwähnt werden muss.  

Aus den idealtypischen Kennzahlen der Betreiberbefragung wurden für die Berechnung 

der Nutzungsszenarien die jeweils effizientesten Flächenaufteilungen bzw. rentabelsten 

Betreiberkonzepte identifiziert und verwendet.61 Ergänzend zu den Betreibern wurden 

auch Investoren, Berater und Projektentwickler befragt, um einen gesamthaften 

Marktüberblick, Baukostendetails und qualitative Zusatzinformationen zu wichtigen 

Einflussfaktoren zu erhalten. Weitere Komponenten des Wirtschaftlichkeitsvergleichs 

wurden mittels Daten aus der Fachliteratur und Informationen von Datenbankanbietern 

berechnet. Anschliessend wurde ein Grundstück als Untersuchungsobjekt in Zürich 

recherchiert, welches von der Lage, der möglichen Nutzweise und anrechenbaren 

Bruttogeschossfläche (aBGF)62 den Mindestanforderungen der Betreiberkonzepte 

entspricht. Die ausgewerteten Daten der vier Asset-Klassen zuzüglich eines Szenarios 

für Konventionelles Wohnen wurden mit den Grundstücksinformationen kombiniert 

und resultieren somit in einem Wirtschaftlichkeitsvergleich von fünf unterschiedlichen 

Nutzungsszenenarien. Der beschriebene Ablauf der Methodik ist in der Abbildung 4 

dargestellt.  

 

                                                
60 Vgl. Anhang 3-6 für Fragebogendetails 
61 Vgl. Anhang 11-22 für die Auswertung der Ergebnisse, welche für die Berechnungen relevant sind und 
auf Konzepten mit Generalmieten basieren  
62 Zur Unterscheidung der Schweizer von der deutschen Abkürzung für BGF, wurde im Rahmen dieser 
Thesis die Schweizer BGF als aBGF abgekürzt 
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Abbildung 4: Methodik zur Herleitung des Wirtschaftlichkeitsvergleichs der Nutzungsszenarien 

 

3.2 Recherche mittels Expertenbefragung 

3.2.1 Unterteilung der Expertenbefragung 

Als wichtigste Komponente zur Generierung der Berechnungsgrundlagen für die 

Nutzungsszenarien wurden Experten aus dem Bereich der vier betreibergeführten 

Wohn- und Beherbergungsformen befragt. Bei diesen Immobilienarten handelt es sich 

im deutschsprachigen Raum um Nischenmärkte mit einem begrenzten Kreis an 

Marktteilnehmern. Im Rahmen dieser Thesis wurde als Teil der Recherche für die 

möglichen Teilnehmer der Expertenbefragung eine Unterteilung nach 

Expertenkategorie (Investor, Betreiber, Berater und Entwickler) und nach Tätigkeitsfeld 

innerhalb der Asset-Klassen (Budget-Hotel, Serviced Apartment, Studentisches 

Wohnen, Seniorenwohnen und Konventionelles Wohnen) definiert. Ziel war es, ca. je 

drei bis vier verwertbare Rückmeldungen von Investoren und Betreibern pro 

betreibergeführter Asset-Klasse zu erhalten. Mit dieser Vorgehensweise kann eine 

realitätsnahe Ausgangsbasis simuliert werden, wie sie zu Beginn von 

Projektentwicklungen bzw. Vertragsverhandlungen zwischen Betreibern und Investoren 
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oder Projektentwicklern anzutreffen ist. Aufgrund der geringen Martktteilnehmer in 

diesen Segmenten konnte mit der Rücklaufquote von 28 verwertbaren Antworten eine 

gewisse Marktstimmung widergespiegelt und die rentabelsten Konzepte der 

Generalmieter identifiziert werden.  

3.2.2 Teilnehmer der Expertenbefragung 

Die Auswahl von geeigneten Befragungsteilnehmern basiert auf Recherchen zu den vier 

Immobilientypen und auf den Erfahrungswerten des Autors. Primär wurden auf der 

Betreiberseite Development Manager und Geschäftsführer befragt, da sich diese am 

meisten mit den Expansionsaktivtäten der jeweiligen Unternehmen befassen. Auf der 

Investorenseite enthielt der Kreis der Befragungsteilnehmer hauptsächlich Investment-, 

Fonds-, Asset-, Portfolio- und Acquisitionsmanager. Bei den Projektentwicklern 

konnten relevante Informationen zu Landpreisen und Baukosten von den Abteilungen 

Business Development und Bauökonomie erhalten werden. Die ausgewählten Berater 

verfügen über Transaktions- und Entwicklungserfahrung in zumindest einer der 

Nutzungsarten. Die Befragungsteilnehmer sind sortiert nach Kategorie im Anhang 7 

dargestellt. Allen Teilnehmern der Befragung wurde aufgrund der vertraulichen Daten 

eine anonyme Zuordnung der Auswertung zugesichert.  

3.2.3 Zu erfragende Kennzahlen für die Berechnung 

Ausgehend von den einleitenden investitionsbeeinflussenden Faktoren wurden weitere 

Details definiert, die zur Berechnung der Nutzungsszenarien notwendig sind. Hierzu 

zählen im ersten Schritt das bevorzugte Vertragsmodell, der Flächenverbrauch der 

jeweiligen Wohn- und Beherbergungsformen und der Tragbare Mietzins. Diese 

Kennzahlen wurden von den Betreibern für den Musterstandort erfragt. Für die 

Ermittlung des Verhältnisses zwischen Hauptnutzfläche63 (HNF) und GF sowie der 

möglichen maximalen Anzahl an Zimmern bzw. Wohneinheiten innerhalb des Projektes 

wurde die Flächeneffizienz und die Quadratmeter pro Zimmer bzw. Wohneinheit 

benötigt. Indirekt sind diese beiden Kennzahlen dann ebenfalls in die Berechnung der 

Bruttomieterträge und Gesamtkostenschätzung eingeflossen. Die Anzahl der Zimmer 

bzw. Wohneinheiten ist bei den Nutzungsszenarien Budget-Hotel und Seniorenwohnen 

darüber hinaus noch für die Berechnung des Parkplatzbedarfs relevant. Die Angaben 

zum Tragbaren Mietzins dienen der Berechnung der Bruttomieterträge und indirekt dem 

                                                
63 Definiert gemäss der Norm 416 vom Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverein (SIA) 
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Ertragswert Brutto, dem Ertragswert Netto, der Bruttorendite und der 

Nettokapitalisierung. Die abgefragten Details zu den Ausstattungsvarianten und 

Ausstattungskosten waren für die Vergleichbarkeit der Miethöhen der unterschiedlichen 

Nutzungsszenarien wichtig und beeinflussen die Bruttomieterträge und 

Gesamtkostenschätzung. Der Tragbare Mietzins beinhaltet in den Berechnungen die 

Kosten für den gewünschten Ausstattungsstandard der Generalmieter.  

Die Kennzahlen zu den Baukosten für diese spezialisierten Immobilientypen resultieren 

ebenfalls aus einer Expertenbefragung und sind Bestandteil der Gesamtkostenschätzung 

und der Bruttorendite. Diese Information wurde jedoch nicht von den Betreibern zur 

Verfügung gestellt, sondern ist das Ergebnis einer Expertenbefragung mit einer 

Bauökonomin einer Projektentwicklungsgesellschaft. Darüber hinaus wurden in 

Ergänzung zu Daten aus der Fachliteratur die Liegenschaftskosten bei Investoren erfragt 

und sind für die Herleitung der Nettokapitalisierung und des Ertragswertes Netto 

wichtig. 

Ellrott und Petersen schreiben, dass sich bei Shopping-Centern aus der Vertragsfreiheit 

sehr grosse Bandbreiten für die Kostenaufteilung der Bewirtschaftungskosten zwischen 

Generalmieter und Vermieter ergeben.64 Die gleiche Erkenntnis lässt sich auch auf die 

vier untersuchten betreibergeführten Asset-Klassen übertragen und daher ist limitierend 

anzumerken, dass die Herleitung der Nettorenditen bereits durch kleine Hebel, wie die 

Annahme der Leerstandsquote, sehr stark beeinflussbar ist und somit die 

Berechnungsergebnisse der Nettorenditen nur als ergänzender Anhaltspunkt zu den 

Bruttorenditen zu betrachten ist. Zusätzlich ist zu überprüfen, ob in den angegebenen 

Renditeerwartungen der Investoren der Leerstand bereits als Risikozuschlag in dem 

Diskontierungszinssatz enthalten ist und somit nicht doppelt eingepreist werden sollte. 

Des Weiteren sind die Kennzahlenwerte für Instandhaltung, Instandsetzung sowie die 

Unterteilung der Rücklage für FF&E und Renovationen in der Fachliteratur nicht 

eindeutig voneinander abgegrenzt. 

Abschliessend wurden bei den Investoren noch Auskünfte zu den bevorzugten 

Vertragsmodellen und den Renditeerwartungen für die genannten Asset-Klassen 

eingeholt. Die Renditeerwartung dient lediglich der Plausibilisierung der 

Berechnungsergebnisse und als erste Indikation für den Renditevergleich zwischen den 

fünf Nutzungen. Tabelle 4 verdeutlicht welche Kennzahlen aus welcher Kategorie der 

                                                
64 Vgl. Ellrott/Petersen 2005, S. 179 
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Expertenbefragungen stammen und für welche Berechnungsergebnisse diese Werte 

benötigt wurden. 

Abgefragte 
Einflussfaktoren und 
Kennzahlen aus den 
Expertenbefragungen 
(Diese Faktoren beeinflussen 
das Berechnungsergebnis) 
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Expertenkategorie         
Betreiber ✔ ✔ ✔ ✔ ✔   ✔ 

Investor       ✔ ✔ 

Berater ✔ ✔ ✔ ✔ ✔   ✔ 

Entwickler      ✔  ✔ 

         
Berechnungsergebnis         
HNF / GF ✔ ✔       
Anzahl Zimmer / Einheiten ✔ ✔       
Parkplatzbedarf  ✔       
Bruttomieterträge ✔ ✔ ✔ ✔ ✔    
Gesamtkostenschätzung ✔ ✔  ✔ ✔ ✔   
Ertragswert Brutto   ✔      
Bruttorendite   ✔   ✔   
Nettokapitalisierung   ✔    ✔  
Ertragswert Netto   ✔    ✔  

Tabelle 4: Abgefragte Kennzahlen mit zugehöriger Expertenkategorie und Berechnungsergebnissen 

 

3.3 Recherche mittels Fachliteratur 

Ergänzend zu den Expertenbefragungen wurde Fachliteratur insbesondere für die 

Berechnungsmethodik und die Komponenten der Ertrags- und Residualwertmethode 

sowie für die Begriffsdefinitionen hinzugezogen. Darüber hinaus wurden 

Vergleichswerte für die Berechnung der Differenz zwischen Brutto- und 

Nettomietertrag bzw. den Liegenschaftskosten auf die gleiche Weise recherchiert. Je 

nach Nutzungsobjekt konnten teilweise Angaben zu der Lebensdauer, allgemeinen 

Leerstandsquoten, Betriebskosten, Verwaltungskosten, Höhe von Renovationsfonds und 

der Summe dieser Liegenschaftskosten für die einzelnen Nutzugsarten der Fachliteratur 

entnommen werden.  
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3.4 Recherche mittels Marktdaten professioneller Datenbankanbieter 

Zur Festlegung eines Landwertes für das untersuchte Grundstück wurden Baulandpreise 

vom Statistischen Amt des Kantons Zürich und aus dem Immo-Monitoring von Wüest 

& Partner AG verwendet. Als dritte Quelle wurde der Leiter Business Development 

eines Projektentwicklers zur Marktsituation der Grundstückspreise befragt. Die 

Mietpreise für das Nutzungsszenario Konventionelles Wohnen und die Nebennutzung 

Verkauf stammen ebenfalls aus der genannten Publikation von Wüest & Partner. 

3.5 Definition und Auswahl des Untersuchungsobjektes  

Als Ausgangslage für die objektspezifischen Fragestellungen wie Miethöhe wurde ein 

fiktiver Neubau an einem Standort an zentraler Lage mit guter Anbindung in Zürich-

Altstetten angenommen und den Befragungsteilnehmern mitgeteilt. Zürich-Altstetten 

eignet sich als repräsentativer B-Standort für die untersuchten Asset-Klassen, da die 

Standortkriterien für alle vier betreibergeführten Immobilientypen weitestgehend erfüllt 

werden können und die Landpreise günstiger als an A-Standorten sind. Die 

gemeinsamen Mindestanforderungen an die Grundstücke bzw. das Untersuchungsobjekt 

sind bei allen vier Asset-Klassen eine gute Verkehrsanbindung mit öffentlichen und 

privaten Verkehrsmitteln, eine gute und vielfältige Infrastruktur im Umfeld sowie die 

Möglichkeit zur Erstellung eines Neu- oder Ersatzneubaus mit einem Minimum von ca. 

4'500 m2 realisierbarer GF. Eine solche Mindestgrösse ermöglicht bei Budget-Hotels 

und Serviced Apartments zwischen 80-120 Einheiten, welche für den wirtschaftlichen 

Erfolg von betreibergeführten Wohn- und Beherbergungsformen häufig benötigt 

werden.65 Zur Vergleichbarkeit muss auch ein Hotel als zulässige Nutzweise möglich 

sein. Zürich-Altstetten erfüllt beispielsweise mit der schnellen Verbindung zur 

Autobahn und dem hohen Anteil an ansässigen internationalen Firmen sowohl 

Anforderungen internationaler Budget-Hotelbetreiber als auch regionaler Betreiber von 

Serviced Apartments.  

Zur Identifizierung geeigneter Grundstücke, als Untersuchungsobjekt in Zürich-

Altstetten, wurden im ersten Schritt grosse Vermarktungsgesellschaften kontaktiert und 

zu aktuellen Angeboten und vergangenen Transaktionen von unbebauten Grundstücken 

bzw. Abbruchliegenschaften, mit der erwähnten Mindestgrösse, in diesem Stadtteil 

befragt. Ergänzend wurde als zweiter Schritt auf Immobilienportalen gesucht. Beide 

Rechercheansätze blieben jedoch aufgrund der Objektknappheit in Zürich erfolglos. Mit 

                                                
65 Vgl. Duch/Steinhage 2005, S. 621-623 
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der dritten Vorgehensweise, der Recherche zu genehmigten privaten Gestaltungsplänen 

in Zürich-Altstetten, konnte das Grundstück Vulkanstrasse 106 identifiziert werden, 

welches auch eine Nutzung als Hotel zulässt, über eine aBGF von über 50'000 m2 und 

eine gute Anbindung verfügt. Obwohl dieser private Gestaltungsplan66 vom 03.10.2001 

stammt und mittlerweile auf dem Grundstück der Hauptsitz von IBM Schweiz errichtet 

wurde, wurde aufgrund der passenden Eckdaten die Annahme getroffen, dass das 

Grundstück zum Zeitpunkt der Recherchen für diese Masterthesis verfügbar wäre. Wie 

nachfolgend erläutert, sind der Landpreis, die Grundstücksfläche (GSF)67 und die aBGF 

bei allen Nutzungsszenarien identisch und somit verursachen diese Faktoren keinen 

Unterschied bei den Vergleichen der Szenarien untereinander. Aus diesem Grund wurde 

nur ein Untersuchungsobjekt definiert, in einem Exkurs in Kapitel 4.4 wird in diesem 

Kontext jedoch zusätzlich die Sensitivität von unterschiedlichen Landpreisen auf den 

Renditevergleich der Nutzungsszenarien untersucht. 

3.6 Auswahl der Berechnungsmethoden 

Bei einer Investitionsbewertung von betreibergeführten Wohn- oder 

Beherbergungsformen sollten Investoren im ersten Schritt die Gewinnmethode als Teil 

einer Discounted-Cashflow-Berechnung anwenden. Hierfür wird die Gewinn- und 

Verlustrechnung des Betreibers und der tragbare Mietzins überprüft. Der Fokus dieser 

Masterthesis liegt auf einem Rendite- und Kennzahlenvergleich von den vier Asset-

Klassen aus Investorensicht. Die Qualität der Betreiberkonzepte und die Tragbarkeit der 

Generalmiete wird dabei als gegeben vorausgesetzt und nicht separat untersucht. Aus 

diesem Grund wird die Gewinnmethode nicht weiter ausgeführt. 

Prinzipiell werden für Betreiberimmobilien insbesondere das Discounted-Cashflow 

Verfahren und die Ertragswertmethode empfohlen.68 Für die Berechnung der 

Nutzungsszenarien wurde in diesem Fall die Ertragswertmethode gewählt. Diese 

Bewertungsmethode eignet sich, da die vier Asset-Klassen im Rahmen der 

Berechnungen zu einem Zeitpunkt verglichen werden, an dem es sich noch um einen 

Neubau handelt und Renovationskosten die Nachhaltigkeit der Mieterträge nicht 

beeinflussen.69 Betreiberimmobilien werden häufig spezifisch nach den Wünschen des 

Generalmieters erstellt und somit wird in der Regel eine Nutzungsdauer beabsichtigt, 

die auch die üblichen 20 Jahre Mietvertragsdauer übersteigt. Des Weiteren beträgt die 
                                                
66 Vgl. Stadt Zürich 2001, S. 1-7 
67 Definiert gemäss der Norm 416 vom Schweizerischer Ingenieur- und Architektenverein (SIA) 
68 Vgl. Hardegen 2005, S. 56 
69 Vgl. Fierz 2011, S.152 
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Lebensdauer von diesen Immobilientypen mehr als 50 Jahre70, welches dem 

ökonomischen Horizont entspricht.71 Darüber hinaus kann davon ausgegangen werden, 

dass es sich bei Fixmietverträgen mit bonitätsstarken Generalmietern um eine 

Vollvermietung mit langfristig beständigen Mieterträgen handelt. Die 

Expertenbefragungen wurden so aufgesetzt, dass die Antworten die Datenbasis für die 

Ertragswertberechnungen der Szenarien liefern sollen. Hierzu wurden insbesondere 

Angaben von den Betreibern zum Tragbaren Mietzins und zum Flächenverbrauch, und 

von den Entwicklern Angaben zu den Erstellungskosten, benötigt. Ergänzend zu der 

Ertragswertmethode wurde auch der Residualwert berechnet. 

 

4 Berechnungsgrundlagen und Ergebnisse der Recherchen und Befragungen 

4.1 Berechnungsannahmen für alle Szenarien 

4.1.1 Allgemein 

Vertrauliche Kennzahlen aus den Expertenbefragungen wurden anonym im Anhang 11-

27 ausgewertet. In allen Szenarien wurde die Betrachtungsweise eines Investors 

eingenommen, der selber, ab dem Zeitpunkt der Landsicherung mit einer einjährigen 

Entwicklungs- und zweijährigen Bauzeit, entwickelt bzw. das Projekt von einem 

Entwickler erwirbt. Für die fünf Nutzungsszenarien (Budget-Hotel, Serviced 

Apartments, Studentenapartments, Seniorenwohnen und Konventionelles Wohnen) 

wurde angenommen, dass vorab Überprüfungen zur Betreiberqualität, baurechtlichen 

Aspekten, dem Tragbaren Mietzins, den Bedürfnissen der Zielgruppe und 

Standortqualitäten durchgeführt wurden. 

Allen Nutzungen wurden für das Grundstück Vulkanstrasse 106 berechnet und basieren 

auf einer Hauptnutzung mit einer gleich langen und mindestens zehnjährigen 

Generalmiete für die Obergeschosse 1-6 durch die jeweilige Asset-Klasse. Als 

Nebennutzung wurde dem Erdgeschoss jeweils eine Verkaufsnutzung zugeteilt. 

Steuerliche und finanzierungstechnische Aspekte sind nicht in die Berechnungen 

eingeflossen. 

                                                
70 Vgl. Bienert 2005, S. 478 und Busz 2003, S. 183 
71 Vgl. Fierz 2011, S. 124 



  41 
 

 

4.1.2 Landpreis 

Der angenommene Landpreis orientiert sich an den Landpreisen aus Tabelle 5 für 

unbebautes, erschlossenes Land in Zürich und wurde für alle Szenarien mit CHF 2'500 

pro m2 festgelegt. 

Quelle Region Zeitpunkt Quantil Kategorie CHF / m2 

Statistisches Amt 

des Kanton 

Zürich72 

Stadt Zürich 2012 Median Effektive Preise Wohn- 
und Mischzone 

1'883 

Stadt Zürich 2011 Median Effektive Preise Wohn- 
und Mischzone 

2’779 

Wüest & Partner, 
Immo-Monitoring 
2013, Band 273 

MS-Region 
Zürich 

4. Quartal 
2012 

Median Mehrfamilienhäuser 4’060 

MS-Region 
Zürich 

4. Quartal 
2012 

Median Geschäftsflächen 4’280 

Expertenbefragung 
Valsecchi74 

Zürich-
Altstetten 

2012 Erfah-
rungswerte 

Mischzone 2'500 – 5’500 

Tabelle 5: Baulandpreise in Zürich in CHF / m2 mit entsprechenden Quellen 

 

Weitere Details und Annahmen zu den ermittelten Grundstücksinformationen für das 

Untersuchungsobjekt Vulkanstrasse 106 sind in Anhang 8 abgebildet. 

4.1.3 Projektgrösse 

Aufgrund der möglichen Objektgrösse von über 50'000 m2 aBGF wurde die Annahme 

getroffen, dass pro Nutzungsszenario eine Projektgrösse von jeweils 10% der GSF und 

aBGF verwendet wird, welches eine aBGF von 5'014 m2 ergibt. Das anrechenbare 

Dachgeschoss wurde in den Berechnungen nicht berücksichtigt. Die Obergeschosse 

verfügen über eine Höhe von 2.85 m. Für die Geschosshöhen- und flächen im 

Untergeschoss für Lager, Kellerräume und Haustechnik wurde für alle Szenarien eine 

Höhe von 2.80 m und eine Fläche von 650 m2 angenommen. Die Tiefgaragenfläche 

unterscheidet sich in Abhängigkeit von der notwendigen Parkplatzanzahl. Dieser Wert 

wurde gemäss der Parkplatzverordnung der Stadt Zürich75 individuell pro 

Nutzunsszenario ermittelt und beeinflusst die Wirtschaftlichkeit. Den 

Aussenparkplätzen wurden die fünf für die Verkaufsnutzung notwendigen Parkplätze 

zugeteilt. Die Fläche pro Parkplatz wurde mit 30 m2 GF angesetzt. Die Anzahl Zimmer 

bzw. Wohneinheiten und das Verhältnis HNF zu GF berechnen sich aus den 

                                                
72 Vgl. Statistisches Amt des Kanton Zürich 2013, Internet-Datenbank 
73 Vgl. Wüest & Partner 2013, S. 218 
74 Vgl. Anhang 9: Expertenbefragung Valsecchi (Halter AG), durchgeführt am 01.07.13 
75 Vgl. Stadt Zürich Tiefbauamt 2010, S. 1-5  
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effizientesten Flächenkonzepten für Neubauten aus den Betreiberbefragungen. Das 

Verhältnis von HNF zu GF für Konventionelles Wohnen und Verkauf basieren auf 

Erfahrungswerten des Verfassers und wurden mit 75% angenommen. Weitere Details 

und Annahmen zur Herleitung der Projektgrösse sind in Anhang 28 erläutert. 

4.1.4 Berechnung der Rendite 

Da in dem erstellten Berechnungsmodell sowohl die Bruttorendite, der Ertragswert 

Brutto, als auch der Residualwert als Variable resultieren können und der Landwert 

bereits definiert wurde, wurde der Residualwert auf Null gesetzt, damit nur noch die 

Bruttorendite und der Ertragswert Brutto ein veränderbares Resultat ergeben. 

Abschliessend wurde der Ertragswert Brutto in dem Modell mit den Gesamtkosten der 

jeweiligen Nutzungsvariante gleichgesetzt. Die verbleibende Variable ist die 

Bruttorendite, welche die Szenarien untereinander vergleichbar macht. Der Nutzung 

Verkauf wurde pro Szenario die gleiche Bruttorendite wie der Hauptnutzung 

zugewiesen. 

4.1.5 Vermietbare Fläche 

Die Eingabewerte wurden so definiert bzw. umgerechnet, dass die Vermietbare Fläche 

der HNF bzw. der Grösse der Wohneinheit entspricht. Die Unterbringung der Lager- 

bzw. betriebsnotwendiger Nebenflächen würde in diesem Fall vorrangig im 

Untergeschoss stattfinden. Diese Flächen sind Teil des Gesamtmietzinses. 

Besonderheiten zu öffentlichen Bereichen wie Aufenthaltsräume, die ebenfalls zur HNF 

zählen, sind unter Kapitel 4.2 erläutert.  

4.1.6 Tragbarer Mietzins und Indexierung 

Für die vier betreibergeführten Wohn- und Beherbergungsformen basiert dieser 

Parameter auf den Angaben der Betreiber, welche als Miete in CHF pro m2 HNF pro 

Jahr angegeben oder entsprechend umgerechnet wurden. Es wurde zusätzlich darauf 

geachtet, dass der beinhaltete Ausstattungsstandard vergleichbar in die 

Szenarienberechnung eingeflossen ist. Die Mieterträge für die Verkaufsfläche im 

Edelrohbau wurden mit Daten von Wüest & Partner76 hergeleitet und für den Standort 

des Untersuchungsobjektes mit CHF 535 pro m2 HNF pro Jahr, ausgehend von dem 

mittleren Wert zwischen dem 50% und dem 90% Quantil, beziffert. Für die 

                                                
76 Vgl. Wüest & Partner 2013, S. 211 
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Parkplatzerträge wurde ein Betrag von CHF 150 pro Parkplatz pro Monat angenommen, 

welcher sich an Inseratspreisen von homegate.ch orientiert. Die Berechnungen sind 

ohne Indexierung durchgeführt worden. 

4.1.7 Gebäude- und Gesamtkosten 

Die Gesamtkosten, welche spezifisch mit den fünf Nutzungsszenarien 

zusammenhängen, wurden pro Szenario mit Daten aus einer Expertenbefragung mit 

einer Bauökonomin berechnet.77 Die Gebäudekosten wurden mit Ausnahme der 

Nutzungen Verkauf und Konventionelles Wohnen ebenfalls in Form von Grobkosten 

pro Szenario berechnet. Für die anderen beiden Nutzungen wurden Kubikmeter-

Vergleichswerte aus der Expertenbefragung verwendet. Die Gebäudekosten 

unterscheiden sich zwischen den Nutzungen beispielsweise durch die Anzahl an 

Innenwänden sowie den Sanitär- und Haustechnikstandard. Alle Nutzungen verfügen 

pro Einheit über eine eigene Nasszelle. Weitere Details zu den Gebäudekosten der 

jeweiligen Nutzungen sind in den Anhängen 29-32 aufgeführt. Im Kapitel 4.2 befinden 

sich nähere Details zur Herleitung der Kosten für die Betriebseinrichtung, die 

Ausstattung und die Entwicklung. Die Angaben zur Betriebseinrichtung basieren auf 

Erfahrungswerten des Autors. Die Ausstattungskosten resultieren aus den 

Betreiberbefragungen. Zu den Entwicklungskosten zählen auch Positionen wie Pre-

Opening, Technical Assistance und Staffelmieten, die spezifisch für betreibergeführte 

Immobilien sind, sich in der Regel aus Vertragsverhandlungen ergeben und deswegen 

in der Fachliteratur kaum behandelt werden. Aus diesem Grund basieren diese Werte in 

den Berechnungen ebenfalls auf Erfahrungswerten des Autors. Bei den 

Entwicklungskosten ist anzumerken, dass bei betreibergeführten Immobilien die 

Drittvermarktungskosten häufig Teil der Erstvermietungskosten sind, welche im Fall 

der betreibergeführten Immobilien einer Vermittlungsprovision von zwei Monatsmieten 

entsprechen und beim Konventionellen Wohnen 9% vom Bruttomietertrag betragen. 

Alle weiteren nicht erwähnten Kostenpositionen im Rahmen der Berechnungen basieren 

ebenfalls auf Erfahrungswerten des Verfassers.  

4.1.8 Liegenschaftskosten 

Die Liegenschaftskosten wurden auf Basis von Fachliteratur oder Experteninterviews 

hergeleitet und werden in Kapitel 4.2 näher beschrieben. Obwohl bei 

                                                
77 Vgl. Anhang 10: Expertenbefragung Winsauer (Halter AG), durchgeführt am 01.07.2013 
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Generalmietverträgen während der Vertragsdauer kein Leerstand entstehen sollte, 

wurde aufgrund von möglichen Mieterwechseln, während der Lebensdauer der 

Immobilie von 60 Jahren, ein gewisser Leerstand angenommen. Der Leerstand wurde in 

den Berechnungen nur an einer Stelle, zwischen Brutto- und Nettorendite, eingepreist. 

4.2 Rechercheergebnisse und Berechnungsgrundlagen aus den Befragungen 

Basierend auf den einleitenden investitionsbeeinflussenden Faktoren und den zu 

erfragenden Kennzahlen werden nachfolgend die Erkenntnisse bzw. idealtypischen 

Merkmale zu den Punkten Flächeneffizienz, Anzahl Einheiten, Tragbarer Mietzins, 

Baukosten, Ausstattungskosten, Ausstattungsstandard, Entwicklungskosten und 

Liegenschaftskosten pro Nutzungsszenario dargestellt. Diese Faktoren decken einen 

Grossteil der Eingabeparameter ab, die sich innerhalb der Nutzungsszenarien 

voneinander unterscheiden und zugleich den grössten Sensitivitätseinfluss auf die 

Rendite haben.78 Ein vollumfänglicher Szenarienvergleich ist in Kapitel 4.3 dargestellt. 

4.2.1 Budget-Hotel 

Das Szenario Budget-Hotel unterscheidet sich von den anderen Szenarien durch eine 

Geschosshöhe von 4.50 m im ersten Obergeschoss, welche aufgrund der Lobby, der 

Rezeption und des Frühstücksraums notwendig ist. Mittels der Expertenbefragungen 

wurde das effizienteste Budget-Hotelkonzept ermittelt und nachfolgend beschrieben.79 

Dieses benötigt laut eines Repräsentanten des Betreibers keine Klimaanalage. Der 

Tragbare Mietzins für den Musterstandort in Zürich-Altstetten wurde mit CHF 700 pro 

Zimmer pro Monat beziffert. Dieser Betrag ergibt umgerechnet CHF 466 pro m2 HNF 

pro Jahr und deckt auch alle betriebsnotwendigen Nebenflächen ab. Bei einer 

idealtypischen Flächeneffizienz von 30 m2 GF und einer HNF von 18 m2 pro Zimmer 

ergibt sich ein Verhältnis dieser Werte von 60%, welches im Vergleich zu den anderen 

Szenarien gering ist, jedoch bei Budget-Hotels wenig Relevanz für den Investor hat, da 

die  Miete pro Zimmer vereinbart wird. Insgesamt können 143 Zimmer erstellt werden. 

Die notwendige Anzahl an Tiefgaragenplätzen liegt bei diesem Szenario mit 50 am 

höchsten, welches in der grössten Tiefgarage resultiert. Für die löffelfertige Ausstattung 

des kompletten Hotels muss der Investor ca. CHF 8'000 pro Zimmer berücksichtigen. 

Die Kosten der Betriebseinrichtung liegen bei ca. CHF 200'000 für Gegenstände wie 

eine gewerbliche Frühstücksküche, Buffettresen und eine Bar. Pre-Opening und 
                                                
78 Diese Eingabeparameter sind in den Anhängen 29-37 mit einer doppelten Umrahmung gekennzeichnet 
79 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 11, 15, 19 
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Technical Assistance kann mit ca. CHF 2'000 respektive CHF 800 pro Zimmer 

kalkuliert werden. Für ein Budget-Hotel mit einer Top-Marke in sehr guter Lage sollte 

eine Staffelung der Miete verhandelbar sein, welche ca. sechs Monatsmieten entspricht. 

Bienert80 beziffert die Liegenschaftskosten für Hotelimmobilien in Prozent vom 

Bruttomietertrag wie folgt: Insgesamt (ca. 17.5%), Betriebskosten (ca. 1.5%), 

Verwaltungskosten (ca. 1%), Leerstandsrisiko (3.5%), Unterhalt für Dach & Fach 

inklusive Renovationsfond (11.5%). Wie in Tabelle 6 dargestellt, wurden diese Werte in 

der Berechnung leicht reduziert, da sich gemäss den Auskünften von den befragten 

Repräsentanten der institutionellen Investoren81 diese Kosten in der Schweiz durch 

Verhandlungen häufig auf den Generalmieter übertragen lassen. 
Eingabeparameter Budget-Hotel
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung bzw. 
Annahmen

Einheit Wert Kommentar

Flächeneffizienz: Geschossfläche (GF) pro Zimmer bzw. Einheit [m2] 30
Hauptnutzfläche (HNF) pro Zimmer bzw. Einheit inkl. Nasszelle [m2] 18
Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten [Einheit] 143
Berechnete Tiefgaragenplätze gemäss Parkplatzverordnung [Einheit] 50
GF Tiefgarage gemäss Anzahl notwendiger Parkplätze [m2] 1'504
Ausstattungskosten pro Zimmer (im Tragbaren Mietzins berücksichtigt) [CHF] 8'000 löffelfertig
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr [CHF] 466
Gebäudekosten pro m3 für die Obergeschosse 1-6 [CHF] 632 inkl. Nasszelle, keine Klimaanlage
Kosten Betriebseinrichtung [CHF] 200'000
Erstvermietungskosten in % vom Bruttomietertrag [%] 16.67%
Drittkosten Vermarktung in % vom Bruttomietertrag [%] 0.00%
Pre-Opening-Kosten pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 2'000
Kosten der Staffelmiete, Reduktion in % einer Jahresmiete [%] 50.00%
Kosten für Technical Assistance pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 800
Leerstand kalkulatorisch in Jahren von der Lebensdauer (60 Jahre) [Jahre] 1
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 1.00%
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 1.00%
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) [%] 11.50%
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) [%] 0.00%
Besonderheiten der Asset-Klasse [Angabe] 1.OG = 4.5 m Höhe für Lobby

Pro Zimmer 1 x Nasszelle  
Tabelle 6: Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung für Budet-Hotels 

 

4.2.2 Serviced Apartments 

Speziell für dieses Szenario ist, dass jede Wohneinheit eine mittelgrosse Kochnische 

enthält. Ein kleiner Verwaltungsraum hat nur geringfügigen Einfluss auf die HNF. 

Darüber hinaus gibt es keine weiteren Allgemeinflächen. Eine Betreiberbefragung mit 
                                                
80 Vgl. Bienert 2005, S. 521 
81 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 24 
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einem Mitglied der Geschäftsleitung82 hat einen Tragbaren Mietzins für eine 

Löffelfertige Ausstattung von CHF 346 pro m2 HNF pro Jahr ergeben. Die 

Ausstattungskosten betragen CHF 11'000 pro Einheit. Bei einer Flächeneffizienz von 51 

m2 GF und einer HNF von 35 m2 pro Einheit ergibt sich ein Verhältnis dieser Werte von 

69%. Insgesamt können 84 Einheiten erstellt werden. Die notwendige Anzahl an 

Tiefgaragenplätzen liegt bei diesem Szenario bei 30. Die Kosten der 

Betriebseinrichtung ergeben sich hauptsächlich aus Waschmaschinen für Bewohner und 

belaufen sich auf ca. CHF 28'000. Pre-Opening wird mit ca. CHF 1'000 pro Zimmer 

angesetzt. Technical Assistance sollte bei dieser Wohnform aufgrund der geringen 

Komplexität keine anfallen. 30% einer Jahresmiete sollten als Reduktion für die 

Staffelmiete ausreichen, da laut der Auskunft des gleichen Betreibers die Nachfrage in 

Zürich für dieses Produkt gross ist. Die Unterhaltskosten wurden leicht niedriger als bei 

der Budget-Hotel Variante angenommen, da ein Serviced Apartment eher einer Wohn- 

als Beherbergungsnutzung entspricht und etwas weniger Aufwand benötigt. Die 

Berechnungsgrundlagen und Besonderheiten für Serviced Apartments sind in Tabelle 7 

zusammengestellt.  
Eingabeparameter Serviced Apartments
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung bzw. 
Annahmen

Einheit Wert Kommentar

Flächeneffizienz: Geschossfläche (GF) pro Zimmer bzw. Einheit [m2] 51
Hauptnutzfläche (HNF) pro Zimmer bzw. Einheit inkl. Nasszelle [m2] 35
Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten [Einheit] 84
Berechnete Tiefgaragenplätze gemäss Parkplatzverordnung [Einheit] 30
GF Tiefgarage gemäss Anzahl notwendiger Parkplätze [m2] 902
Ausstattungskosten pro Einheit (im Tragbaren Mietzins berücksichtigt) [CHF] 11'000 löffelfertig
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr [CHF] 346
Gebäudekosten pro m3 für die Obergeschosse 1-6 [CHF] 648 inkl. Nasszelle und Kochnische
Kosten Betriebseinrichtung [CHF] 28'088
Erstvermietungskosten in % vom Bruttomietertrag [%] 16.67%
Drittkosten Vermarktung in % vom Bruttomietertrag [%] 0.00%
Pre-Opening-Kosten pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 1'000
Kosten der Staffelmiete, Reduktion in % einer Jahresmiete [%] 30.00%
Kosten für Technical Assistance pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 0
Leerstand kalkulatorisch in Jahren von der Lebensdauer (60 Jahre) [Jahre] 1
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 1.00%
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 1.00%
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) [%] 10.00%
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) [%] 0.00%
Besonderheiten der Asset-Klasse [Angabe] pro Einheit 1 x Nasszelle und

1 x Kochnische  
Tabelle 7: Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung für Serviced Apartments 

                                                
82 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 12, 16, 20 
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4.2.3 Studentenapartments  

Besonderheiten dieses Szenarios sind, dass jede Wohneinheit über eine kleine 

Kochnische verfügt und die Kosten hierfür nicht in den Gebäudekosten sondern, 

aufgrund der Betreiberauskünfte, in den Ausstattungskosten enthalten sind. Ein kleiner 

Verwaltungs- sowie ein Aufenthaltsraum haben keinen signifikanten Einfluss auf die 

HNF. Laut den Befragungen mit Betreibern83 von Studentischen Wohnobjekten beträgt 

der Tragbare Mietzins an Standorten mit hohen Mieten pro Wohneinheit ca. 75% des 

Bruttomietzinses den die Studenten bezahlen. Das Bundesamt für Statistik weist für den 

Standort Zürich in 2009 durchschnittliche Bruttomieten für einen 

Studentenwohnheimplatz von CHF 550 pro Monat und für eine eigene 

Studentenwohnung von CHF 980 aus.84 Betrachtet man die moderne Form von 

Studentenapartments als eine Mischform aus eigener Wohnung und Wohnheim und 

nimmt einen mittleren Wert zwischen den beiden genannten Miethöhen, so erhält man 

eine Bruttomiethöhe für die Studenten von ca. CHF 765 pro Monat. Die 75% hiervon, 

die der Generalmieter dem Investor bezahlen könnte, resultieren umgerechnet in ca. 

CHF 310 pro m2 HNF pro Jahr. In den Befragungen wurden die Ausstattungskosten mit 

ca. CHF 5'500 pro Einheit inklusive Kochnische für eine schlüsselfertige Ausstattung 

beziffert. Bei einer Flächeneffizienz von 27 m2 GF und einer HNF von 22 m2 pro 

Einheit ergibt sich ein Verhältnis dieser Werte von 81%. Insgesamt können 159 

Einheiten erstellt werden. Die notwendige Anzahl an Tiefgaragenplätzen liegt bei 

diesem Szenario bei 6. Die Kosten der Betriebseinrichtung ergeben sich hauptsächlich 

aus Waschmaschinen für die Studenten und festinstallierten Gegenständen im 

Aufenthaltsraum. Als Betrag wurden ca. CHF 41'000 berechnet. Bei den Gebäudekosten 

ergibt sich für dieses Szenario pro Kubikmeter Gebäudevolumen für die sechs 

Obergeschosse mit CHF 717 der höchste Wert der Nutzungen. Dies liegt daran, dass auf 

geringer Fläche der höchste Anteil an Material eingesetzt wird (z.B. Nasszelle und 

Kochnische pro Wohneinheit). Pre-Opening wird mit ca. CHF 1'000 pro Einheit 

angesetzt. Technical Assistance sollte bei dieser Wohnform aufgrund der geringen 

Komplexität keine anfallen. Eine Staffelmiete wurde nicht berücksichtigt, da bereits im 

ersten Jahr von einer Vollvermietung ausgegangen wird. Die Liegenschaftskosten für 

die Studentenapartments stammen aus einer Befragung mit einem Mitarbeiter aus dem 

                                                
83 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 13, 17, 21 
84 Vgl. Bundesamt für Statistik BFS 2010a, S. 111 
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Bereich Asset Management eines institutionellen Anlegers85 und sind in Tabelle 8 

aufgeführt.  
Eingabeparameter Studentenapartments
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung bzw. 
Annahmen

Einheit Wert Kommentar

Flächeneffizienz: Geschossfläche (GF) pro Zimmer bzw. Einheit [m2] 27
Hauptnutzfläche (HNF) pro Zimmer bzw. Einheit inkl. Nasszelle [m2] 22
Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten [Einheit] 159
Berechnete Tiefgaragenplätze gemäss Parkplatzverordnung [Einheit] 6
GF Tiefgarage gemäss Anzahl notwendiger Parkplätze [m2] 172
Ausstattungskosten pro Einheit (im Tragbaren Mietzins berücksichtigt) [CHF] 5'500 schlüsselfertig, inkl. Kochnische
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr [CHF] 310
Gebäudekosten pro m3 für die Obergeschosse 1-6 [CHF] 717 inkl. Nasszelle
Kosten Betriebseinrichtung [CHF] 41'833
Erstvermietungskosten in % vom Bruttomietertrag [%] 16.67%
Drittkosten Vermarktung in % vom Bruttomietertrag [%] 0.00%
Pre-Opening-Kosten pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 1'000
Kosten der Staffelmiete, Reduktion in % einer Jahresmiete [%] 0.00%
Kosten für Technical Assistance pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 0
Leerstand kalkulatorisch in Jahren von der Lebensdauer (60 Jahre) [Jahre] 1
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 0.00%
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 0.00%
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) [%] 1.00%
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) [%] 0.60%
Besonderheiten der Asset-Klasse [Angabe] -pro Einheit 1 x Nasszelle und

1 x Kochnische
-Kosten für Kochnische sind Teil
der Ausstattung  

Tabelle 8: Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung für Studentenapartments 

 

4.2.4 Seniorenwohnen 

Unterschiede dieses Szenarios sind, dass jede Wohneinheit altengerecht gebaut wird, 

eine mittelgrosse Küche vorhanden ist, Balkone eingeplant sind, ein Notrufsystem 

berücksichtigt ist und dass Seniorenwohnen in der Praxis im Regelfall, zur 

gemeinsamen Nutzung der Infrastruktur, an ein Pflegezentrum angrenzt. Es konnte ein 

Betreiber identifiziert werden, der aufgrund der Grösse seiner Organisation in 

Ausnahmefällen auch Liegenschaften in der projektierten Grösse mit 

Seniorenwohnungen ohne angrenzendes Pflegezentrum anmieten würde. Hierfür wären 

ein kleiner Aufenthaltsraum und eine Gemeinschaftsküche notwendig, die jedoch 

keinen grossen Einfluss auf die HNF haben. Die Befragung mit diesem Betreiber86 hat 

einen Tragbaren Mietzins von CHF 320 pro m2 HNF pro Jahr inklusive IT und 
                                                
85 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 26 
86 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 14, 18, 22 
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Ausstattung für die öffentlichen Bereiche ergeben. Die Ausstattungskosten hierfür 

liegen bei CHF 8'500 pro Einheit. Für die Ausstattung der Apartmenteinheiten sind auf 

Investorenseite keine Kosten zu berücksichtigen, da die Bewohner ihre eigenen Möbel 

mitbringen. Die idealtypischen Einheiten sind im Durchschnitt 60 m2 gross und haben 

eine Flächeneffizienz von 80 m2, welches in einem Verhältnis, wie beim normalen 

Wohnungsbau, von 75% resultiert. Insgesamt können 54 Einheiten mit 4 notwendigen 

Parkplätzen erstellt werden. Die Kosten der Betriebseinrichtung für 

Gemeinschaftsküche und Waschmaschinen betragen ca. CHF 30'000. Basierend auf 

Erfahrungswerten des Autors aus Vertragsverhandlungen von 2011 für Seniorenwohnen 

sind die Entwicklungskosten mit einem Pre-Opening-Zuschuss von ca. CHF 2'500 pro 

Einheit, einer Mietreduktion von einer Jahresmiete und einer Technical Assistance von 

CHF 1'000 pro Einheit bei dieser Wohnform am höchsten. Busz87 beziffert die 

Bewirtschaftungskosten in Prozent vom Bruttomietertrag wie folgt: Keine 

Betriebskosten, da diese vom Generalmieter getragen werden. 1-2% Verwaltungskosten 

und Unterhaltskosten von 5-8%. Für den Renovationsfond nennt Busz eine Spanne von 

1-2% der Erstellungskosten. Nach Rücksprache mit einem institutionellen Investor88 

werden in der Schweizer Praxis etwas niedrigere Werte, wie in Tabelle 9 dargestellt, 

verwendet. 

                                                
87 Vgl. Busz 2003, S. 208-214 
88 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 27 
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Eingabeparameter Seniorenwohnen
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung bzw. 
Annahmen

Einheit Wert Kommentar

Flächeneffizienz: Geschossfläche (GF) pro Zimmer bzw. Einheit [m2] 80
Hauptnutzfläche (HNF) pro Zimmer bzw. Einheit inkl. Nasszelle [m2] 60
Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten [Einheit] 54
Berechnete Tiefgaragenplätze gemäss Parkplatzverordnung [Einheit] 4
GF Tiefgarage gemäss Anzahl notwendiger Parkplätze [m2] 113
Ausstattungskosten pro Einheit (im Tragbaren Mietzins berücksichtigt) [CHF] 8'500 Inkl. IT und FF&E Aufenthaltsraum
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr [CHF] 320
Gebäudekosten pro m3 für die Obergeschosse 1-6 [CHF] 624 inkl. Nasszelle, Küche, Balkon, Notrufsystem
Kosten Betriebseinrichtung [CHF] 30'744
Erstvermietungskosten in % vom Bruttomietertrag [%] 16.67%
Drittkosten Vermarktung in % vom Bruttomietertrag [%] 0.00%
Pre-Opening-Kosten pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 2'500
Kosten der Staffelmiete, Reduktion in % einer Jahresmiete [%] 100.00%
Kosten für Technical Assistance pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 1'000
Leerstand kalkulatorisch in Jahren von der Lebensdauer (60 Jahre) [Jahre] 1
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 0.00%
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 1.00%
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) [%] 5.00%
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) [%] 0.60%
Besonderheiten der Asset-Klasse [Angabe] -pro Einheit 1 x Nasszelle und 1 x Küche

- altengerecht
-FF&E / Möbel sind von den Bewohnern
-Normalerweise angrenzend an Pflegezentrum  

Tabelle 9: Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung für Seniorenwohnen 

 

4.2.5 Konventionelles Wohnen 

Bei dem Segment Konventionelles Wohnen verfügt jede Wohneinheit über eine grosse 

Küche, einen Balkon und einen mittleren Ausbaustandard. Für die Wohnungen wurde 

eine Durchschnittsgrösse von 90 m2 HNF und einer GF von 120 m2 angenommen, 

welches ein Verhältnis von 75% ergibt. Die Mieterträge für das Konventionelle 

Wohnen wurden mit Daten von Wüest & Partner89 hergeleitet und für den Standort des 

Untersuchungsobjektes mit CHF 320 pro m2 HNF pro Jahr, ausgehend von dem 

mittleren Wert zwischen dem 50% und dem 90% Quantil, beziffert. Insgesamt können 

36 Wohnungen mit 3.5 Zimmern erstellt werden. Die notwendige Anzahl an 

Tiefgaragenplätzen liegt bei diesem Szenario bei 30. Für Waschmaschinen wurden ca. 

CHF 12'000 berücksichtigt. Laut Bundesamt für Statistik beträgt die Leerstandsquote in 

der Stadt Zürich 0.1%90. Für die Berechnungen wurde jedoch über die Lebensdauer der 

Immobilie von 60 Jahren aufgrund von Sanierungen ein Leerstand von 0,5% 

angenommen. 

                                                
89 Vgl. Wüest & Partner 2013, S. 211 
90 Vgl. Bundesamt für Statistik BFS 2013, Internet-Datenbank 
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Liegenschaftskosten für konventionelle Wohnliegenschaften betragen laut Fierz91 3-5% 

vom Bruttomietertrag für Verwaltung und 10-12% für Betrieb und Unterhalt. Für 

Renovationen sollten weitere 1-2% vom Erstellungswert berücksichtigt werden. Da es 

sich bei dem berechneten Nutzungsszenario um einen Neubau handelt, wurden wie in 

Tabelle 10 ersichtlich, die unteren Werte dieser Bandbreiten angewendet.  

 
Eingabeparameter Konventionelles Wohnen
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Eingabeparameter resultierend aus der Betreiberbefragung bzw. 
Annahmen

Einheit Wert Kommentar

Flächeneffizienz: Geschossfläche (GF) pro Zimmer bzw. Einheit [m2] 120
Hauptnutzfläche (HNF) pro Zimmer bzw. Einheit inkl. Nasszelle [m2] 90
Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten [Einheit] 36
Berechnete Tiefgaragenplätze gemäss Parkplatzverordnung [Einheit] 30
GF Tiefgarage gemäss Anzahl notwendiger Parkplätze [m2] 902
Ausstattungskosten pro Einheit (im Tragbaren Mietzins berücksichtigt) [CHF] 0
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr [CHF] 320
Gebäudekosten pro m3 für die Obergeschosse 1-6 [CHF] 560 inkl. Nasszelle, Küche, Balkon
Kosten Betriebseinrichtung [CHF] 11'937
Erstvermietungskosten in % vom Bruttomietertrag [%] 9.00%
Drittkosten Vermarktung in % vom Bruttomietertrag [%] 10.00%
Pre-Opening-Kosten pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 0
Kosten der Staffelmiete, Reduktion in % einer Jahresmiete [%] 0.00%
Kosten für Technical Assistance pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 0
Leerstand kalkulatorisch in Jahren von der Lebensdauer (60 Jahre) [Jahre] 0.30
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 0.00%
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) [%] 3.00%
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) [%] 10.00%
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) [%] 1.00%
Besonderheiten der Asset-Klasse [Angabe] -pro Einheit 1 x Nasszelle und

1 x Küche  
Tabelle 10: Eingabeparameter resultierend aus Quellen in der Fachliteratur für Konventionelles Wohnen 

 

4.3 Zusammenfassung der Berechnungsergebnisse der Nutzungsszenarien 

Der Vergleich in Tabelle 11 verdeutlicht, dass die Eingabeparameter sich zwischen den 

Szenarien teilweise deutlich unterscheiden. Starke Differenzen sind insbesondere bei 

der HNF, der Anzahl der Tiefgaragenplätze- und grössen, dem Verhältnis HNF zu GF, 

dem Tragbaren Mietzins pro m2 HNF pro Jahr, dem totalen Bruttomietertrag, den 

Gebäudekosten pro Kubikmeter für die Obergeschosse, den gesamten 

Ausstattungskosten, den gesamten Entwicklungskosten und den Gesamtkosten zu 

erkennen. 

                                                
91 Vgl. Fierz 2011, S. 765-766 
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Zusammenfassung der Berechnungsergebnisse der Nutzungsszenarien
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Budget-
Hotel

Serviced 
Apartments

Studenten-
apartments

Senioren-
wohnen

Konventionelles 
Wohnen

Geschoss OG OG OG OG OG

Nutzungskategorie Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung

Kennzahlen für Projektgrösse

Landkosten pro m2 [CHF] 2'500 2'500 2'500 2'500 2'500
Grundstücksfläche (GSF) [m2] 1'632 1'632 1'632 1'632 1'632
Anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) [m2] 5'014 5'014 5'014 5'014 5'014
Hautnutzfläche (HNF) Total [m2] 3'117 3'489 4'041 3'759 3'759
HNF für 1.-6.Obergeschoss [m2] 2'580 2'952 3'504 3'222 3'222
Spezielle Geschosshöhe 1. OG [m] 4.5 - - - -
Geschossfläche (GF) Untergeschoss ohne Tiefgarage [m2] 650 650 650 650 650
Anzahl Tiefgaragenplätze [Einheiten] 50 30 6 4 30
GF Untergeschoss nur Tiefgarage [m2] 1'504 902 172 113 902
Flächeneffizienz (GF pro Zimmer bzw. Wohneinheit) [m2] 30 51 27 80 120
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit inkl. Nasszelle [m2] 18 35 22 60 90
Verhältnis HNF zu GF pro Zimmer bzw. Einheit [%] 60% 69% 81% 75% 75%
Anzahl Zimmer bzw. Einheiten [Einheiten] 143 84 159 54 36
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr [CHF] 466 346 310 320 320
Bruttomietertrag Hauptnutzung p.a. [CHF] 1'203'288 1'020'505 1'086'240 1'031'040 1'031'040
Total Bruttomietertrag Hauptnutzung, Nebennutzung und Parken p.a. [CHF] 1'589'854 1'370'973 1'392'874 1'334'128 1'381'508
Gebäudekosten pro m3 für 1.-6. Obergeschoss [CHF] 632 648 717 624 560
Total Gebäudekosten für 1.-6. Obergeschoss [CHF] 8'485'475 7'938'535 8'782'281 7'812'100 6'959'016
Kosten Betriebseinrichtung Gesamt [CHF] 200'000 28'088 41'833 30'744 11'937
Kosten Ausstattung pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 8'000 11'000 5'500 8'500 0
Total Kosten Ausstattung [CHF] 1'145'989 926'903 875'408 456'605 0
Erstvermietungskosten in % vom Bruttomietertrag [%] 16.7% 16.7% 16.7% 16.7% 9.0%
Drittkosten Vermarktung in % vom Bruttomietertrag [%] 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.0%
Pre-Opening-Kosten pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 2'000 1'000 1'000 2'500 0
Kosten der Staffelmiete [CHF] 601'644 306'152 0 1'031'040 0
Kosten für Technical Assistance pro Zimmer bzw. Einheit [CHF] 800 0 0 1'000 0
Total Kosten Entwicklung [CHF] 1'636'488 946'387 724'365 1'733'014 535'307
Total Gesamtkosten inklusive MwSt. [CHF] 29'236'579 25'916'839 25'987'826 24'821'350 22'272'097
Total Gesamtkosten pro Zimmer bzw. Einheit ohne Verkauf [CHF] 148'395 213'239 110'732 310'716 417'240
Total Gesamtkosten pro m3 [CHF] 1'092 1'083 1'211 1'139 891
Total Gesamtkosten pro m2 HNF [CHF] 7'949 6'150 5'328 5'417 4'739
Ertragswert Brutto = Total Gesamtkosten [CHF] 29'236'579 25'916'839 25'987'826 24'821'350 22'272'097
Leerstand in % vom Bruttomietertrag [%] 1.67% 1.67% 1.67% 1.67% 0.50%
Total Liegenschaftskosten in % vom Bruttomietertrag [%] 15.2% 13.7% 13.9% 18.8% 29.6%
Total Nettomietertrag [CHF] 1'348'726 1'183'606 1'199'803 1'082'917 972'283
Nettokapitalisierungszinssatz [%] 4.61% 4.57% 4.62% 4.36% 4.37%
Ertragswert Netto [CHF] 29'236'579 25'916'839 25'987'826 24'821'350 22'272'097
Ertragswert Brutto und Netto pro m2 GSF [CHF] 17'912 15'878 15'922 15'207 13'645

Bruttorendite [%] 5.44% 5.29% 5.36% 5.37% 6.20%  
Tabelle 11: Zusammenfassung der Berechnungsergebnisse der Nutzungsszenarien 

 

4.4 Exkurs zum Einfluss der Landkosten auf den Renditeunterschied  

Da nur ein Untersuchungsobjekt für diese Forschungsaufgabe verwendet wurde, wird 

mit diesem Exkurs überprüft, ob die Höhe der Landkosten einen Einfluss auf die 

Renditeunterschiede innerhalb der Nutzungsszenarien hat. Hierfür wurden die fünf 

Nutzungsszenarien zusätzlich zu dem Basisszenario (Landpreis von CHF 2'500 pro m2) 

mit vier weiteren Landpreisen (CHF 500, CHF 4'500, CHF 6'500 und CHF 8'50092) 

berechnet. Die Ergebnisse sind in Tabelle 12 und in Abbildung 5 dargestellt. Da die 

Kurven nicht parallel verlaufen, ist davon auszugehen, dass der Einfluss von 

                                                
92 Auf das Anfügen dieser zusätzlichen Szenarienberechnungen im Anhang wurde aufgrund des Umfangs 
verzichtet 
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unterschiedlich hohen Landkosten die Unterschiede der Bruttorendite nicht proportional 

beeinflusst. Für die Verallgemeinerbarkeit der Vergleichsergebnisse wäre eine 

Erhebung von Grundstücksdaten von einer grösseren Stichprobe notwendig und würde 

Material für weitergehende Forschung bieten.  
Sensivität der Landkosten auf den Renditeunterschied
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Nutzung Budget-
Hotel

Serviced 
Apartments

Studenten-
apartments

Senioren-
wohnen

Konventionelles 
Wohnen

Geschoss OG OG OG OG OG

Nutzungskategorie Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung

Landkosten in CHF Bruttorendite in % Bruttorendite in % Bruttorendite in % Bruttorendite in % Bruttorendite in %

500                    6.32% 6.28% 6.36% 6.44% 7.60%
2'500                  5.44% 5.29% 5.36% 5.37% 6.20%
4'500                  4.77% 4.57% 4.63% 4.61% 5.24%
6'500                  4.25% 4.02% 4.08% 4.04% 4.54%
8'500                  3.83% 3.59% 3.64% 3.60% 4.00%

 
Tabelle 12: Vergleich der Bruttorendite für die fünf Nutzungsszenarien bei unterschiedlichen Landkosten 
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Abbildung 5: Einfluss der Landkosten auf den Renditeunterschied 
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5 Ergebnisse und Schlussbetrachtung 

5.1 Renditevergleich 

Bezüglich der Bruttorendite lässt sich feststellen, dass die vier betreibergeführten 

Wohn- und Beherbergungsformen, trotz der zahlreichen und unterschiedlich hohen 

Einflussfaktoren, nur eine Bandbreite von 5.29-5.44% aufweisen. Serviced Apartments 

resultieren mit 5.29% in der geringsten und das Budget-Hotel in der höchsten 

Bruttorendite. Diese Bruttorenditen entsprechen ebenfalls den Renditeanforderungen 

von den befragten institutionellen Investoren93, welche zwischen 5.25-5.50% für diese 

Asset-Klassen liegen. Eine Beobachtung aus den Befragungen ist, dass es bei der 

Identifizierung des rentabelsten Konzeptes innerhalb der jeweiligen Asset-Klassen sehr 

grosse Schwankungen bei der Flächeneffizienz und der Tragbaren Miethöhe gab und 

somit die Betreiberqualität und das jeweilige Konzept ein erstes wichtiges 

Entscheidungskriterium bei der Investitionsbeurteilung sein sollten. Bei der 

Nettobetrachtung sind die Studentenapartments die rentabelste Nutzung. Wie jedoch in 

Kapitel 3.2.3 erwähnt, reagieren diese theoretisch ermittelten Nettorenditen bei 

Betreiberimmobilien stark sensitiv auf die zu verhandelnden Mietvertragskonditionen. 

Eine starke Abweichung zwischen berechneter und erfragter Bruttorendite wurde mit 

6.2% respektive 4.5% beim Konventionellen Wohnen festgestellt. Die berechnete 

Bruttorendite liegt zudem signifikant über der von den anderen vier Asset-Klassen. Bei 

der Nettorendite erzielen jedoch drei der vier betreibergeführten Immobilien, nach 

Abzug aller Risikozuschläge, einen höheren Prozentsatz als das Konventionelle 

Wohnen. Der Renditevergleich ist in Tabelle 13 dargestellt. Die Schlussfolgerungen zu 

diesen Beobachtungen folgen in Kapitel 5.3.  
Renditevergleich der Nutzungsszenarien aus Investorensicht
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Budget-
Hotel

Serviced 
Apartments

Studenten-
apartments

Senioren-
wohnen

Konventionelles 
Wohnen

Verkauf

Geschoss OG OG OG OG OG EG

Nutzungskategorie Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung Hauptnutzung Nebennutzung

Rendite

Bruttorendite Vergleichsangabe Betreiber [%] 5.50% 6.50% 5.00% 5.00% - -
Bruttorendite Vergleichsangabe Investor [%] 5.50% 5.50% 5.25% 5.25% 4.50% -

Bruttorendite berechnet [%] 5.44% 5.29% 5.36% 5.37% 6.20% wie Hauptnutzung

Nettorendite berechnet [%] 4.61% 4.57% 4.62% 4.36% 4.37% wie Hauptnutzung  
Tabelle 13: Renditevergleich der Nutzungsszenarien aus Investorensicht 

 

                                                
93 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 23-27 
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5.2 Investitionsbeeinflussende Faktoren (ausgearbeitetes Kennzahlenset) 

Als Resultat aus den Recherchen sind die investitionsbeeinflussenden Faktoren in 

Tabelle 14 aufgelistet. Für diese Zusammenstellung wurde die Tabelle 3 von 

Hardegen94 um weitere wichtige Faktoren ergänzt und kann als Kennzahlenset bzw. 

Orientierungsleitfaden für die zu überprüfenden Punkte zu Beginn von 

Projektentwicklungen bzw. Investitionsprüfungen für betreibergeführte Wohn- und 

Beherbergungsformen genutzt werden. Es ist jedoch zu erwähnen, dass für die 

Einschätzung des Betreiberkonzeptes, des Tragbaren Mietzinses und der Durchführung 

der Mietvertragsverhandlungen spezialisiertes Branchen-Knowhow sinnvoll ist. 

                                                
94 Vgl. Hardegen 2005, S. 45-48 
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Betreiberqualität  
und Stärke des 
Konzeptes 

Nutzer- und 
marktbezogene 
Aspekte 

Lage und Standort Immobilien- und 
Grundstücks-
bezogene Aspekte 

Vertragliche und 
wirtschaftliche 
Aspekte95 

Bonität Unverwechselbarkeit 
des Betriebes und der 
Immobilie  

Lage und Standort Gebäudezustand Kosten für den 
Attraktivitätserhalt der 
Immobilie 

Durchsetzungskraft 
(Auslastung / 
Belegung und Preis) 

Zielgruppe / Er-
füllung Nutzer-
bedürfnisse 

Erreichbarkeit und 
Anbindung 

Drittverwendbarkeit Rechtliche und 
steuerliche Situation 

Management-
Knowhow 

Besonderheiten (z.B. 
altersgerecht) 

Infrastruktur im 
Umfeld 

Parkplatzsituation Tragbarer Mietzins 
und Vertragsart 

Nachhaltiges 
Betreiberkonzept 

Wettbewerbs-
situation 

 Lebenszyklus Sicherstellung / 
Mietsicherheit 

Facility Management Markt und Nachfrage  Architektur Betreiberinvestitionen 
Marktkompetenz   Raumprogramm Investitionskosten 
Branchenerfahrung   Gebäudehöhe96 Finanzierung 
Marketing   Geschosshöhe97 Pre-Opening-Kosten 
Finanzstärke   Sichtbarkeit Vertragslaufzeit 
Positionierung   Zulässige Nutzweise Liegenschaftskosten 
Bekanntheitsgrad der 
Marke 

  Erschliessung und 
Logistik 

Grösse und Anzahl der 
Einheiten 

Markenstandards98   Ökologie Landwert 
Betriebskonzept / 
Bewirtschaftungs-
effizienz 

  Brandschutz Entwicklungskosten 
(Staffelmiete, 
Vermarktung, etc.) 

Gewinn- und 
Verlustrechnung 

  Haustechnik und 
Kühlung99 

Bau- und 
Entwicklungszeit 

Mindestgrösse Objekt   Grundrissflexibilität Einstiegszeitpunkt des 
Investors 

Synergien (z.B. 
angrenzendes 
Pflegezentrum) 

   Aufteilung der Erst-
beschaffungs-
verantwortung 

    Flächenverbrauch / 
Flächeneffizienz 

    Leerstand 
    Ausstattungsstandard, 

Ausstattungskosten, 
Rückgabezustand 

    Betriebspflicht100 
    Indexierung 
    Aufteilung Verant-

wortung für Instand-
haltung und 
Instandsetzung 

    Rücklage für FF&E 
    Renovationsfond 
Legende: Im Vergleich zu Tabelle 3 durch den Autor ergänzte Faktoren sind kursiv geschrieben 

Tabelle 14: Kennzahlenset: Einflussfaktoren auf den Wert von betreibergeführten Wohn- und 
Beherbergungsformen in Anlehnung an Hardegen (2005), S. 45-48 

                                                
95 Vertragliche Aspekte sind auch konzeptabhängig, resultieren jedoch primär aus Vertragsverhandlungen 
96 Ggf. zusätzliche Brandschutzanforderungen 
97 Hotelketten fordern zum Teil Mindesthöhen für gewisse Bereiche 
98 Angelsächsische Hotelketten haben z.B. strengere Brandschutzanforderungen als gesetzlich gefordert 
99 Beispielsweise fordern einige Hotelketten klimatisierte Zimmer 
100 Eine Verpflichtung mit einer Mindestanzahl an Öffnungstagen ist z.B. bei Umsatzmieten wichtig 
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5.3 Fazit 

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass diverse Faktoren in der Fachliteratur und 

in den Expertenbefragungen identifiziert werden konnten, die in den 

Szenarienberechnungen teilweise zu erheblichen Unterschieden führen und somit einen 

Einfluss auf die Investition von betreibergeführten Wohn- und Beherbergungsformen 

haben. Hierzu zählen beispielsweise die Effizienz der Flächennutzung, die 

Erstellungskosten, die Tragbaren Mietzinsen und die Liegenschaftskosten.  

Aufgrund der erwähnten zahlreichen Variablen zur Bestimmung der Bruttorendite, 

erscheint die Bandbreite von 5.29-5.44% zu gering, um verallgemeinernde Aussagen 

zur rentabelsten der vier untersuchten betreibergeführten Assets zu treffen. Die 

theoretisch erzielbare Bruttorendite für das Konventionelle Wohnen liegt mit 6.2% 

deutlich über den aktuellen Investorenanforderungen von ca. 4.5%, welche in einer 

Expertenbefragung mit dem Leiter Business Development von einer 

Projektentwicklungsgesellschaft101 und in den Investorenbefragungen102 bestätigt 

wurden. Dies könnte ein Indiz dafür sein, dass der Unterschied zur theoretisch 

erzielbaren Bruttorendite in die Zahlung von Landpreisen von beispielsweise CHF 

4'000 pro m2 fliesst, wie sie laut Kapitel 4.1.2 in der Praxis auch beobachtet werden, 

und dass deswegen die betreibergeführten Immobilientypen in Stadtlage in Zürich nur 

selten zur Realisierung kommen. Darüber hinaus lässt sich feststellen, dass 

betreibergeführte Wohn- und Beherbergungsformen nicht zwangsläufig auch eine 

höhere Bruttorendite als Konventionelles Wohnen generieren, wenn wie in den 

Berechnungsannahmen von einem langfristigen Generalmietverhältnis ohne 

Mieterinsolvenz ausgegangen wird. Zudem verursachen diese Immobilientypen 

zwischen Brutto- und Nettorendite häufig weniger Kosten für den Eigentümer und 

somit eine höhere Nettorendite. 

Zurückschauend zur Fragestellung, in der Ausgangslage, bezüglich der niedrigen 

Renditen und wenigen verfügbaren Objekte, können die betreibergeführten Wohn- und 

Beherbergungsformen, trotz der Unterschiede bei der Bruttorendite, betrachtenswerte 

Alternativen bzw. Diversifizierungsmöglichkeiten zu Konventionellem Wohnen sein. 

Bei guten Betreiberkonzepten können aus Investorensicht beispielsweise Vorteile bei 

den Liegenschaftskosten und eventuell der Nettorendite im Vergleich zu Liegenschaften 

                                                
101 Vgl. Anhang 9: Expertenbefragung Valsecchi (Halter AG), durchgeführt am 01.07.13 
102 Die Befragung wird aufgrund vertraulicher Angaben anonym ausgewertet. Vgl. Anhang 23 
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mit Mietwohnungen erzielt werden. Darüber hinaus können diese Asset-Klassen auch 

bei Büroumnutzungen sinnvoll sein.  

5.4 Kritik  

Bei der sehr praxisorientierten Fragestellung zur Erstellung eines Renditevergleichs und 

Kennzahlensets von investitionsbeeinflussenden Faktoren von betreibergeführten 

Wohn- und Beherbergungsformen ist die Validität der Untersuchungen von sehr vielen 

unterschiedlichen Aspekte abhängig. Im Rahmen dieser Thesis wurde versucht mittels 

Recherchen in der Fachliteratur, Marktdaten von professionellen Datenbankanbietern 

und Expertenbefragungen ein möglichst breites Spektrum der Einflussfaktoren 

abzudecken. Limitierend ist anzumerken, dass bei einigen Einflussfaktoren Annahmen 

oder Erfahrungswerte eingesetzt werden mussten und die Eingabeparameter teilweise 

auf hypothetischen Fragestellungen basieren. Darüber hinaus herrscht bei der 

Verhandlung von Generalmietverträgen Vertragsfreiheit zwischen den Parteien, welches 

in grossen Bandbreiten von den Verhandlungsparametern resultieren kann und 

insbesondere die Differenz zwischen Brutto- und Nettorendite betrifft. In diesem 

Zusammenhang wurden sowohl in der Fachliteratur, als auch bei den 

Expertenbefragungen viele Bandbreiten vorgefunden. Dieser Effekt wurde noch 

dadurch verstärkt, dass einige der abgefragten Einflussfaktoren und Kennzahlen auf 

Betriebsgeheimnissen basieren und teilweise sehr konkrete Angaben von den Befragten 

vermieden wurden. Des Weiteren handelt es sich bei diesen Asset-Klassen im 

deutschsprachigen Raum um Nischenmärkte, in denen eine überschaubare Anzahl an 

Marktteilnehmern tätig ist und somit keine Befragungen von mehreren Hundert 

Unternehmen durchgeführt werden können.  

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die errechneten Renditeergebnisse, mit 

Ausnahme von Konventionellem Wohnen, nahe an den Werten aus den 

Expertenbefragungen liegen und bis zu einem gewissen Grad die Marktsituation 

widerspiegeln und Anhaltspunkte zum Vergleich der unterschiedlichen 

Nutzungsszenarien vermitteln können. Aufgrund der hohen Anzahl an Variablen, 

Bandbreiten und Annahmen reagieren die Ergebnisse sehr sensitiv und lassen sich daher 

nicht verallgemeinern. Ob sich die Realisierung von Projekten dieser Art in Zürich lohnt 

ist zuletzt sehr stark vom Landpreis abhängig. In diesem Kontext wurde in dem Exkurs 

festgestellt, dass die Höhe der Landkosten auch den Renditeunterschied der einzelnen 

Szenarien untereinander geringfügig beeinflusst und somit eine grosse Datenerhebung 

für weiterführende Schlussfolgerungen notwendig wäre.  
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Der zweite Aspekt dieser Masterthesis, die Ausarbeitung eines Kennzahlensets von 

investitionsbeeinflussenden Faktoren für die erwähnten Asset-Klassen, kann als 

Orientierungsleitfaden für Investoren und Entwickler bei einer Projektinitiierung oder  

Investitionsprüfung nützlich sein. Zu beachten ist jedoch, dass diese Asset-Klassen ohne 

spezifisches Branchen-Knowhow diverse Risiken bergen.  

5.5 Ausblick 

5.5.1 Fragestellungen für weiterführende Untersuchungen 

Als mögliche Fragestellungen für weiterführende Untersuchungen im Zusammenhang 

mit betreibergeführten Wohn- und Beherbergungsformen wurden die folgenden 

Themen identifiziert: 

• Kann durch die Umwandlung von leerstehenden Büroimmobilien in eine der vier 

betreibergeführten Immobilientypen Mehrwert geschaffen werden? 

• Welche der vier untersuchten Segmente lassen sich mit überschaubarem Aufwand 

auch ohne Generalmieter direkt im Auftrag des Investors bewirtschaften und 

welchen Einfluss hätte dies auf die Rendite? 

• Welche Unterschiede weisen die theoretischen Kennwerte aus der Fachliteratur zu 

den Praxiswerten in Bezug auf die Herleitung von Brutto- zu Nettorendite auf? 

• Wie stellt sich der Profitabilitätsvergleich der vier betreibergeführten Asset-Klassen 

aus der Betreiberperspektive dar? 

• Lassen sich diese Wohn- und Beherbergungsformen aufgrund des gewerblichen 

Charakters beispielsweise auch in Gewerbegebieten realisieren und könnte dies den 

Wohnungsmangel in Schweizer Städten reduzieren? 

• Welche Auswirkungen hat der Landpreisanteil eines Projektes auf die Rendite?  

• Warum haben internationale Budget-Hotelmarken in Zürich im Vergleich zu 

anderen europäischen Metropolen einen sehr niedrigen Marktanteil? 

• Warum wird das Segment Serviced Apartments in der Schweiz hauptsächlich von 

regionalen Betreibern dominiert und warum sind die internationalen Extended-

Stay-Hotelmarken bisher kaum vertreten? 

• Was sind die Gründe für die geringe Studentenwohnheimquote in der Schweiz und 

ist die neue Generation von Studentenapartments für Betreiber und Investoren 

attraktiv genug, um die Situation des Wohnraummangels für Studenten zu 

verbessern?  
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• Welche zusätzlichen Massnahmen können in den kommenden Jahren entwickelt 

werden, damit Senioren länger in deren bestehenden Wohnungen verweilen können 

und somit ein Unterangebot für Wohnen im Alter verhindert werden kann? 

5.5.2 Beobachtungen und Trends bei den vier Asset-Klassen 

Budget-Hotels: Dieses Beherbergungssegment expandiert in europäischen Metropolen 

stark, ist jedoch in Zürich bisher hauptsächlich durch den Hotelkonzern Accor S.A. 

vertreten. Laut den Erfahrungen des Verfassers sind diverse andere internationale 

Hotelketten an einem Markteintritt interessiert, können diesen aber mangels passender 

Grundstücke noch nicht umsetzen. 

Serviced Apartments: In dieser Kategorie lässt sich bei einigen Betreibern beobachten, 

dass der Erfolgsfaktor, möglichst wenig Fläche pro Zimmer, aus der Budget-Hotellerie 

übernommen werden soll, um somit kleinere Serviced Apartment Einheiten zu 

günstigeren Preisen einem breiteren Publikum anbieten zu können.  

Studentisches Wohnen: Starkes Wachstum in diesem Marktsegment lässt sich bei der 

neuen Generation von Studentenapartments beobachten. Die entsprechenden Betreiber 

und deren Produkte sind momentan stärker in Deutschland und Österreich als in der 

Schweiz vertreten und haben in den vergangen Jahren insbesondere in Deutschland 

stark expandiert. Da einige dieser Betreiber noch relativ neu am Markt sind und zum 

Teil keine Generalmietverträge unterzeichnen, bleibt abzuwarten wie wirtschaftlich 

diese Konzepte für die Betreiber sind und ob sie sich langfristig am Markt etablieren 

können. Auf der Investorenseite scheint diese Asset-Klasse ebenfalls vermehrt in den 

Fokus zu rücken. Strohm schreibt diesbezüglich: „Dass grosse institutionelle Anleger 

den Nischenmarkt für sich entdecken, hat gute Gründe. Neu erstellte Häuser lassen sich 

ohne grosse Risiken langfristig an spezialisierte Betreiber vermieten. Die stabilen 

Renditen locken sogar Finanzinvestoren an.“103 

Seniorenwohnen: Dieser Immobilientyp entwickelt sich von einem Ergänzungsprodukt 

von Seniorenheimen zu einer eigenständigen Wohnform für ein breites Zielpublikum. 

Einige wenige spezialisierte Betreiber teilen sich den Schweizer Markt, weisen jedoch 

hinsichtlich Konzeptqualität und Tragbarem Mietzins deutliche Unterschiede auf. 

 

 

                                                
103 Strohm 2012, S. 43 
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Anhang 

 

Anhang 1: Segmentation of brands von Budget-Hotels 

 Classification 
Hotel brand Category1) Segment2) 

all seasons - Economy Plus Segment 
aloft - Select service lifestyle brand 
A&O Hotels 2-star - 
A&O Hostels 4-star3) - 
B&B 2-star Budget 
CitizenM - 4/5 star luxury for a 1/2 star price 
Cube - Design hotel, 3- to 4-star 
Days Inn - Economy lodging segment 
Econo Lodge - Economy 
easyHotel - Super budget 
element - Select service mid-market  
Etap 1-star Budget 
Formule 1 - - 
H2 Hotels - Budget 
Hampton by Hilton - Economy 
Holiday Inn Express - Midscale 
Hyatt Place - Selected Service Segment 
Ibis 2-star Economy 
Knights Inn - Economy lodging segment 
Meiniger City Hostels & Hotels - Budget 
Microtel - Economy lodging segment 
Motel One 2-star Low Budget Design Hotel 
Premier Inn - Budget 
Prizeotel 2-star Budget Design 
Qbic Hotels - Budget 
Sleep Inn - Mid Market 
Super 8 - Economy lodging segment 
Travelodge - Economy lodging segment 
Zleephotels 2-star Economy hotel segment 
Notes 
 
 
 
 
Sources 

1) Star categories in line with DEHOGA (Deutscher Hotel- und 
Gasstättenverband e.V.) 
2) Definition by hotel company in question 
3) Certified by QMJ (Quality Management Childrens’s and Young People’s 
Travel) 
Hotel companies, hospitalityInside.com 

Vgl. Segmentation of brands, PKF Hotelexperts GmbH (2009), S. 10 



  64 
 

 

Anhang 2: Wohnformen der Studierenden nach Geschlecht 

 
Bundesamt für Statistik BFS 2010a, S. 108 
 

Anhang 3: Anschreiben für die Expertenbefragungen 
Kurzbefragung von Investoren und Betreibern 

Masterthesis für den MAS in Real Estate (CUREM) der Universität Zürich 

    
 
 

Zürich, den 13.05.2013 
 
 
Sehr geehrter Herr XY 
 
Im Rahmen meines berufsbegleitenden Masterprogramms für Immobilien Management 
(CUREM) an der Universität Zürich erstelle ich für meine Masterthesis eine finanzielle 
Gegenüberstellung von betreibergeführten Wohn- und Beherbergungsformen (Budget-Hotels, 
Serviced Apartments, Studentisches Wohnen und Seniorenwohnen) und möchte Ihnen in dem 
Zusammenhang gerne einige kurze Fragen stellen. 

Um die wichtigsten Einflussfaktoren für den Betrieb und die Investition in diese 
Immobilienarten zu ermitteln, führe ich bei ca. je 20 professionellen Betreibern und 
institutionellen Investoren eine Kurzbefragung durch. 

Eine hohe Antwortquote unterstützt den wissenschaftlichen Ansatz dieser Arbeit und ich wäre 
Ihnen dankbar, wenn Sie mir für kommende Woche eine Uhrzeit für einen zehnminütigen 
Telefontermin nennen könnten. Sollten Sie keine Zeit für die telefonische Beantwortung 
haben, können Sie mir den beigefügten Fragebogen gerne auch z.B. eingescannt 
zurücksenden. 

Die Auswertung findet selbstverständlich anonym und vertraulich statt und gerne stelle ich 
Ihnen bei Interesse eine elektronische Kopie meiner Masterarbeit ab September 2013 zur 
Verfügung. 
 
Vielen Dank für Ihre Unterstützung und freundliche Grüsse 
 

 
 
Michael Kirschner  
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Anhang 4: Fragebogen Investoren- und Beraterbefragung 
Investoren-Kurzbefragung  
 
Firma:_____________________________Kontaktperson: __________________________ 
Datum:____________________________ 
 
 
1) In welche der folgenden Asset-Klassen investieren bzw. wären Sie bereit zu investieren?  
(bitte ankreuzen – Mehrfachauswahl möglich): 

a) ☐ Studentisches Wohnen  

b) ☐ Innovative Budget-Hotelkonzepte  

c) ☐ Seniorenwohnen bzw. Wohnen im Alter  

d) ☐ Serviced Apartments 

e) ☐ Konventionelle Mietwohnungen 
  

 
2) Welches Vertragsmodell bevorzugen Sie bei betreibergeführten Wohn-und Beherbergungsformen?  
(bitte nur das am häufigsten genutzte Modell ankreuzen): 

a) ☐ Generalmiete durch Betreiber 

b) ☐ Managementvertrag durch Betreiber 

c) ☐ Bewirtschaftungsfirma betreibt im Eigentümerauftrag 
 
 
3) Welche Mindestbruttorendite erwarten Sie für die jeweiligen betreibergeführten Asset-Klassen bei 
einem Neubau (Annahme: Generalmiete mit bonitätsstarkem Betreiber für ca. 4'500 m2 GF in zentraler 
und gut erschlossener Lage z.B. in Zürich-Altstetten)?   
   
Mindestbruttorendite in % für Studentisches Wohnen_______________________________________________ 

Mindestbruttorendite in % für Budget-Hotels______________________________________________________ 

Mindestbruttorendite in % für Seniorenwohen_____________________________________________________ 

Mindestbruttorendite in % für Serviced Apartments_________________________________________________ 

Mindestbruttorendite in % für konventionelle Mietwohnungen________________________________________ 
 
 
Bitte senden Sie uns nach Fertigstellung eine elektronische Kopie Ihrer Masterthesis zu:   

☐ Ja, bitte an E-Mail:_______________________________________________________________________ 

☐ Nein, danke  
 

Anhang 5: Zusatzfrage für telefonische Befragung von Investoren 
Zusatzfrage für telefonische Befragung von Investoren 
 
1) Bitte erläutern Sie welche Prozentsätze Sie für die Bewirtschaftungs- und Renovationskosten für die 
jeweiligen Asset-Klassen bei einem Neubau ansetzen würden? 
 

- Betriebskosten in % vom Bruttomietertrag 
- Verwaltungskosten in % vom Bruttomietertrag 
- Unterhaltskosten in % vom Bruttomietertrag 
- Renovationsfond in % von den Gesamtkosten inkl. MwSt.   
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Anhang 6: Fragebogen Betreiberbefragung 
Betreiber-Kurzbefragung  
 
Firma:_____________________________Kontaktperson: __________________________ 
Datum:____________________________ 
 
 
1) Welches der folgenden Wohn- bzw. Beherbergungsformen ist Ihr Kerngeschäft?  
(bitte nur das am häufigsten vertretene Segment ankreuzen): 

a) ☐ Studentisches Wohnen  

b) ☐ Innovative Budget-Hotelkonzepte  

c) ☐ Seniorenwohnen bzw. Wohnen im Alter  

d) ☐ Serviced Apartments 

e) ☐ Konventionelle Mietwohnungen 
  
 
2) Welches Vertragsmodell kommt bei Ihnen am häufigsten zur Anwendung?  
(bitte nur das am häufigsten genutzte Modell ankreuzen): 
 

a) ☐ Wir sind Eigentümer und gleichzeitig Betreiber  

b) ☐ Generalmieter / Pächter mit Fixmiete  

c) ☐ Managementvertrag im Auftrag des Eigentümers 

d) ☐ Sonstige Modelle (z.B.: Hybridvertrag oder Umsatzmiete) 
 
 
3) Welchen Betrag muss ein Investor für die löffelfertige Bereitstellung des Mobiliars pro Apartment-
Einheit bzw. Zimmer (inkl. aller öffentlichen Bereiche) zur Einhaltung Ihres Standards kalkulieren? 
(bitte geben Sie einen Betrag für Mobiliar und Ausstattung in CHF pro Apartment-Einheit bzw. Zimmer an): 
 
Betrag in CHF pro Einheit_____________________________________________________________________ 
 
 
4) Wie viele Apartment-Einheiten könnten im Idealfall bei einem Neubau mit 4'500 m2 GF erstellt 
werden?(bitte Anzahl Einheiten bzw. Zimmer eintragen): 
 
Anzahl Einheiten____________________________________________________________________________ 
 
5) Wie viel Fixmiete pro Einheit pro Monat könnten Sie für einen löffelfertigen Neubau mit 4'500 m2 GF 
in Zürich bezahlen (Annahme: Zentrale und gut erschlossene Lage z.B. in Zürich-Altstetten)? 
(bitte Miethöhe pro Einheit bzw. Zimmer eintragen): 
 
Miethöhe pro Einheit bzw. Zimmer______________________________________________________________ 
 
6) Können Sie Angaben zu den Bruttorendite-Erwartungen Ihrer Immobilien-Investoren bei einer 
Generalmiete machen (Annahme: Zentrale und gut erschlossene Lage z.B. in Zürich-Altstetten)? 
    
Mindestbruttorendite in %_____________________________________________________________________ 
 
 
Bitte senden Sie uns nach Fertigstellung eine elektronische Kopie Ihrer Masterthesis zu:   

☐ Ja, bitte an E-Mail:_______________________________________________________ ☐ Nein, danke  
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Anhang 7: Befragungsteilnehmer sortiert nach Kategorie  
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1 Development Manager The Ascott Limited / 
Citadines Apart’Hotel 

10.05.13 Betreiber Extended-Stay Hotel E-Mail 

2 Development Manager CitizenM Hotels 05.06.13 Betreiber  Budget-Hotel E-Mail 

3 Mitglied der Geschäftsleitung GBI AG / Smartments 10.06.13 Betreiber Serviced Apartments 
Studentisches Wohnen 

E-Mail, 
Telefon 

4 Mitglied der Geschäftsleitung Guggach AG Keine 
Antwort 

Betreiber Serviced Apartments E-Mail 

5 Mitglied der Geschäftsleitung HitRental AG 13.05.13 Betreiber Serviced Apartments E-Mail, 
Telefon 

6 Development Manager InterContinental Hotels 
Group / Holiday Inn Express 

10.05.13 Betreiber Budget-Hotel E-Mail, 
Telefon 

7 Development Manager Steigenberger Hotel Group / 
Intercity Hotels 

03.06.13 Betreiber Budget-Hotel E-Mail, 
Telefon 

8 Mitglied der Geschäftsleitung International Campus AG / 
The Fizz 

16.06.13 Betreiber Studentisches Wohnen E-Mail, 
Telefon 

9 Mitglied der Geschäftsleitung KATAG Treuhand AG 21.05.13 Betreiber Serviced Apartments E-Mail 

10 Development Manager / 
Bereichsleitung 

Marriott International Hotel 
Licensing Co / Moxy Hotels, 
Residence Inn 

Keine 
Zeit 

Betreiber Budget-Hotel 
Extended-Stay Hotel  

E-Mail 

11 Development Manager One Hotels & Resorts AG / 
Motel One 

13.05.13 Betreiber Budget-Hotel E-Mail 

12 Mitglied der Geschäftsleitung PABS Residences & 
Appartements AG 

17.04.13 Betreiber Serviced Apartments E-Mail, 
Telefon 

13 Allgemeine Kontaktadresse Regie Fonciere SA Keine 
Antwort 

Betreiber Studentisches Wohnen 
Serviced Apartments 

E-Mail 

14 Mitglied der Geschäftsleitung Reloc AG 21.05.13 Betreiber Serviced Apartments E-Mail, 
Telefon 

15 Development Manager / 
Projektleitung 

Vivale AG, Resourceful 
Living Inc. 

22.05.13 Betreiber Seniorenwohnen E-Mail, 
Telefon 

16 Mitglied der Geschäftsleitung Senevita AG Keine 
Antwort 

Betreiber Seniorenwohnen E-Mail 

17 Development Manager / 
Bereichsleitung 

SENIOcare AG 15.05.13 Betreiber Seniorenwohnen E-Mail 

18 Mitglied der Geschäftsleitung Tertianum AG Keine 
Zeit 

Betreiber Seniorenwohnen E-Mail 

19 Mitglied der Geschäftsleitung Verein Berner 
Studentenlogierhaus 

23.05.13 Betreiber Studentisches Wohnen E-Mail, 
Telefon 

20 Development Manager Vision AG / Vision 
Apartments 

Vertrau-
lichkeit 

Betreiber Serviced Apartments E-Mail 

21 Mitglied der Geschäftsleitung Welcome Hotels & 
Restaurants 

18.05.13 Betreiber Serviced Apartment E-Mail 

22 Mitglied der Geschäftsleitung Stiftung für Studentisches 
Wohnen 

Keine 
Antwort 

Betreiber Studentenwohnheim E-Mail 

23 Mitglied der Geschäftsleitung casea AG 03.06.13 Berater Seniorenwohnen E-Mail, 
Telefon 

24 Mitglied der Geschäftsleitung GS Hotels, Freischaffender 
Berater 

10.05.13 Berater Budget-Hotel 
Extended-Stay Hotel 

E-Mail, 
Telefon 

25 Mitglied der Geschäftsleitung / 
Berater 

PKF Hotelexperts GmbH 12.06.13 Berater Alle vier Segmente E-Mail, 
Telefon 

26 Bereichsleitung Wincasa AG Keine 
Antwort 

Berater / 
Verwalter 

Alle vier Segmente E-Mail 
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27 Mitglied der Geschäftsleitung Halter AG 01.07.13 Entwickler Alle vier Segmente Per-
sönlich 

28 Projektleitung Halter AG 01.07.13 Entwickler Alle vier Segmente Per-
sönlich 

29 Mitglied der Geschäftsleitung YOUNIQ AG Keine 
Antwort 

Entwickler Studentisches Wohnen E-Mail 

30 Projektleitung Asset / Portfolio 
Management 

ACRON AG Keine 
Zeit 

Investor Budget-Hotels E-Mail 

31 Mitglied der Geschäftsleitung Basler Versicherungen AG Keine 
Zeit 

Investor Konventionelles 
Wohnen 

E-Mail 

32 Projektleitung Bouwfonds REIM Vertrau-
lichkeit 

Investor Studentisches Wohnen E-Mail 

33 Mitglied der Geschäftsleitung BVK Personalvorsorge des 
Kantons Zürich 

Keine 
Zeit 

Investor Konventionelles 
Wohnen 

E-Mail, 
Telefon 

34 Allgemeine Kontaktadresse CORESTATE Capital AG Keine 
Antwort 

Investor Studentisches Wohnen E-Mail 

35 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Corpus Sireo S.A. 21.05.13 Investor Studentisches Wohnen 
Seniorenwohnen 

E-Mail 

36 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Credit Suisse AG 13.05.13 Investor Alle vier Segmente E-Mail, 
Telefon 

37 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Credit Suisse AG 14.05.13 Investor Serviced Apartments 
Studentisches Wohnen 
Seniorenwohnen 

E-Mail, 
Telefon 

38 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Fondshaus Hamburg 17.05.13 Investor Studentisches Wohnen E-Mail, 
Telefon 

39 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Helvetia Versicherungen 13.05.13 Investor Konventionelles 
Wohnen 

E-Mail 

40 Mitglied der Geschäftsleitung HIG Asset Management AG Keine 
Antwort 

Investor Konventionelles 
Wohnen 

E-Mail 

41 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Invesco Real Estate 13.05.13 Investor Hotels, keine Budget-
Hotels 

E-Mail 

42 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Luzerner Pensionskasse 06.06.13 Investor Serviced Apartments 
Studentisches Wohnen 
Seniorenwohnen 

E-Mail, 
Telefon 

43 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

SUVA Keine 
Antwort 

Investor Konventionelles 
Wohnen 

E-Mail 

44 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

SwissRe Ltd. Falsche 
Anfrage 

Investor Konventionelles 
Wohnen 

E-Mail 

45 Bereichsleitung Asset / Portfolio 
Management 

Zurich IMRE AG 13.05.13 Investor Konventionelles 
Wohnen, 
Seniorenwohnen 

E-Mail 

Angeschrieben Total=45 / Durchgeführte Expertenbefragungen Total=28 / Rücklaufquote=62% 

Keine Antwort= Wurden zweimal angefragt / Einige Firmen sind in mehreren Kategorien aktiv, wurden jedoch nur in der für die 
Befragung relevanten Kategorie aufgelistet / Einordnung innerhalb des Segmentes Budget-Hotel teilweise schwierig  
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Anhang 8: Grundstücksinformation Untersuchungsobjekt 
Grundstücksinformation Untersuchungsobjekt
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Grundstücksdaten Untersuchungsobjekt Einheit Wert Kommentar

Adresse Vulkanstr. 106,  8048 Zürich

Planungsverfahren Privater Gestaltungsplan 03.10.2001 Quelle: siehe Annahmen

Grundbuch Katasternummer Stand 03.10.2001 AL 2945
AL 3546
AL 3547
AL 3548
AL 7733

Grundbuch Katasternummer Stand 03.07.2013 AL 8498

Lärmempfindlichkeitsstufe ES III

Zulässige Nutzweise Wohnungen (ohne Mindestanteil)
Handelsbetriebe
Dienstleistungsbetriebe
Verwaltung
höchstens mässig störendes Gewerbe (z.B. Hotel)

Grundstücksfläche (GSF) [m2] 16'322
Anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) [m2] 50'137

Zulässige Geschossanzahl 7 Vollgeschosse
1 anrechenbares Dachgeschoss
1 anrechenbares Untergeschoss

Freiflächenziffer [%] 20% % von GSF

Parkplatzreduktionsgebiet C

Annahmen: -Das Grundstück Vulkanstrasse 106 ist mittlerweile bebaut, da der Gestaltungsplan von 2001 ist.
Als Ersatz für mangelnde verfügbare Kaufobjekte in Zürich-Altstetten mit der notwendigen Grösse
und der zulässigen Nutzweise für die Berechnung der Nutzungsszenarien, dienen die Daten der
Vulkanstr. 106 als gute Berechnungsgrundlage. Es wurde die Annahme getroffen, dass das 
Grundstück zum Zeitpunkt der Thesisrecherchen für eine Investitionsanalyse verfügbar wäre.
Quelle Gestaltungsplan: Vgl. Stadt Zürich 2001, S. 1-7  

 

Anhang 9: Ergebnisse der Entwicklerbefragung: Alex Valsecchi, Halter AG 

Herr Alex Valsecchi 
Leiter Business Development 
Halter AG 
 
Frage 

Befragungsdatum: 
01.07.2013 
 
 
Antwort 

1) Können Sie Angaben zu den momentanen Bruttorenditeerwartungen von 
Investoren für konventionelle neugebaute Mietwohnungsliegenschaften in 
Zürich-Altstetten machen? 

Ca. 3.5 - 4.5% 

2) Können Sie Angaben zu den Landpreisen machen, die für Mischzonen in 
Zürich-Altstetten momentan bezahlt werden? 

Zwischen CHF 
2'500 – 5’500 
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Anhang 10: Ergebnisse der Entwicklerbefragung: Gaby Winsauer, Halter AG 

Frau Gaby Winsauer 
Projektleiterin Baukosten 
Halter AG 
 
Frage 

Befragungsdatum: 01.07.2013 
 
 
 
Antwort 

1) Können Sie Angaben zu den folgenden 
Kostenpositionen für neu erstellte Budget-
Hotels, Serviced Apartments, 
Studentenapartments und Seniorenwohnen 
machen? (Eckdaten: 1-6. Obergeschoss mit 
ca. 4’300 m2 GF)  

Ja, in ungefähren Bandbreiten. 

Fassade  Abhängig vom Standard: CHF/m2 580 - 800 

Dach Abhängig vom Standard: CHF/m2 350 - 550 

Übriger Rohbau Abhängig von Anzahl Innenwände: CHF/m2 350 - 550 

Haustechnik Elektro Abhängig vom Standard: CHF/m2 90 - 150 

Haustechnik Schwachstrom Abhängig vom Standard: CHF/m2 5-20 

Haustechnik Heizung CHF/m2 80 

Haustechnik Lüftung Abhängig vom Standard: CHF/Stück 2’000 – 13’500 

Haustechnik Sanitär Abhängig vom Standard: CHF/Apparat 3’000 – 3’500 

Haustechnik Lift Ca. CHF 15'000 bei 2 Liftstopps pro Geschoss 

Ausbau Allgemein Abhängig vom Standard: CHF/m2 300 - 400 

Ausbau Türen Abhängig von Anzahl Türen: CHF/Stück 1’000 

Ausbau Küche Abhängig von der Grösse: CHF/Stück 5’000- 15’000 

2) Die Berechnungsergebnisse dieser 
Gebäudekosten ergeben die folgenden        
m3-Preise für die Obergeschosse pro Asset-
Klasse. Deckt sich dies mit Ihren 
Erfahrungswerten? 

 

Budget-Hotel: CHF/m3 Ca. 630 Ja, ungefähr 

Serviced Apartments: CHF/m3 Ca. 650 Ja, ungefähr 

Studentenapartments: CHF/m3 Ca. 715 Ja, ungefähr 

Seniorenwohnen: CHF/m3 Ca. 625 Ja, ungefähr 

3) Können Sie noch Angaben zu den 
folgenden Kosten machen? 

 

Vorbereitungsarbeiten Ca. 3% der Gebäudekosten 

Gebäudekosten für Verkaufsnutzung Ca. CHF/m3 350 im Edelrohbau 

Gebäudekosten für Konventionelles Wohnen Ca. CHF/m3 560 für mittleren Ausbaustandard 

Gebäudekosten für UG inkl. Tiefgarage Ca. CHF/m3 300  

Umgebungskosten ohne Fussabdruck Ca. CHF/m2 180 
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Anhang 11: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Flächennutzung Budget-Hotel) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
m2 GF / Zimmer bzw. 

Einheit 
m2 HNF / Zimmer 

bzw. Einheit 
Betreiber  Budget-Hotel  43 - 

Betreiber  Budget-Hotel  35 - 

Betreiber “Ideal” Budget-Hotel  30 18* 

Betreiber  Budget-Hotel  40 - 

Berater  Budget-Hotel Niedrigster bekannter 
Wert bei ca. 28-30 

- 

 

Weitere qualitative Auskünfte: Es ist keine Klimaanlage notwendig. 

*Dieser Wert wurde nachträglich bei den Betreibern recherchiert, die in Kombination mit den Angaben 
zum Tragbaren Mietzins das Konzept mit dem höchsten Renditepotenzial für Investoren bieten.  

 

Anhang 12: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Flächennutzung Serviced Apartments) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
m2 GF / Zimmer bzw. 

Einheit 
m2 HNF / Zimmer 

bzw. Einheit 
Betreiber  Serviced Apartments 80 - 

Betreiber  Serviced Apartments 60 - 

Betreiber  Serviced Apartments 35 - 

Betreiber  Serviced Apartments 70 - 

Betreiber  Serviced Apartments 50 - 

Betreiber “Ideal” Serviced Apartments 51 35* 

Betreiber  Serviced Apartments 53 - 

Berater  Serviced Apartments In der Regel ca. 40-55 - 

 

*Dieser Wert wurde nachträglich bei den Betreibern recherchiert, die in Kombination mit den Angaben 
zum Tragbaren Mietzins das Konzept mit dem höchsten Renditepotenzial für Investoren bieten. 

 

Anhang 13: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Flächennutzung Studentisches Wohnen) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
m2 GF / Zimmer bzw. 

Einheit 
m2 HNF / Zimmer 

bzw. Einheit 
Betreiber  Studentisches Wohnen 25 - 

Betreiber “Ideal” Studentisches Wohnen 27 22* 

Betreiber  Studentisches Wohnen 34 - 

 

*Dieser Wert wurde nachträglich bei den Betreibern recherchiert, die in Kombination mit den Angaben 
zum Tragbaren Mietzins das Konzept mit dem höchsten Renditepotenzial für Investoren bieten. 
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Anhang 14: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Flächennutzung Seniorenwohnen) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
m2 GF / Zimmer bzw. 

Einheit 
m2 HNF / Zimmer 

bzw. Einheit 
Betreiber “Ideal” Seniorenwohnen 80 60* 

Betreiber Seniorenwohnen 80 - 

Berater Seniorenwohnen 75 - 

 

Weitere qualitative Auskünfte: Seniorenwohnen wird mehrheitlich in Kombination mit angrenzenden 
Pflegezentren betrieben.  

*Dieser Wert wurde nachträglich bei den Betreibern recherchiert, die in Kombination mit den Angaben 
zum Tragbaren Mietzins das Konzept mit dem höchsten Renditepotenzial für Investoren bieten. 

 

Anhang 15: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Ausstattungskosten Budget-Hotel) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
Kosten in CHF / 

Zimmer bzw. Einheit Kommentar 
Betreiber  Budget-Hotel  8’500 löffelfertig 

Betreiber  Budget-Hotel  12’000 löffelfertig 

Betreiber “Ideal” Budget-Hotel  8’000 löffelfertig 

Betreiber  Budget-Hotel  12’000 löffelfertig 

Berater  Budget-Hotel In der Regel ca. 8'000 – 
14’000 

löffelfertig 

 

Anhang 16: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Ausstattungskosten Serviced Apartments) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
Kosten in CHF / 

Zimmer bzw. Einheit Kommentar 
Betreiber  Serviced Apartments 12’000 – 20’000 löffelfertig 

Betreiber  Serviced Apartments 18'000 – 30’000 löffelfertig 

Betreiber  Serviced Apartments - finanzieren selber 

Betreiber  Serviced Apartments 15’000 für 2.5 Zimmer 

Betreiber  Serviced Apartments 12’000 löffelfertig 

Betreiber “Ideal” Serviced Apartments 11’000 löffelfertig 

Betreiber  Serviced Apartments 19’000 löffelfertig 
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Anhang 17: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Ausstattungskosten Studentisches Wohnen) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
Kosten in CHF / 

Zimmer bzw. Einheit Kommentar 
Betreiber  Studentisches Wohnen 6’500 löffelfertig, inkl. 

Kochnische 

Betreiber “Ideal” Studentisches Wohnen 5’500 schlüsselfertig, inkl. 
Kochnische 

Betreiber  Studentisches Wohnen 6’000 löffelfertig 

 

Anhang 18: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Ausstattungskosten Seniorenwohnen) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
Kosten in CHF / 

Zimmer bzw. Einheit Kommentar 
Betreiber  Seniorenwohnen 250'000 – 350’000 Gesamtkosten pro 

Einheit 

Betreiber “Ideal” Seniorenwohnen 8’500 ohne Wohnungsmöbel* 

Berater Seniorenwohnen - - 

 

*Beim Seniorenwohnen bringen die Bewohner überwiegend das eigene Mobiliar mit. Die Kosten sind 
zur Ausstattung der öffentlichen Bereiche, für Kleininventar und IT.  

 

Anhang 19: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Tragbarer Mietzins Budget-Hotel) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment Tragbarer Mietzins Kommentar 
Betreiber  Budget-Hotel  CHF 700 pro Zimmer 

pro Zimmer pro Monat 
löffelfertig 

Betreiber “Ideal” Budget-Hotel  CHF 700 pro Zimmer 
pro Monat bzw. 466 pro 

m2 HNF pro Jahr 

bekommen Zuschuss 
vom Investor für die 

Ausstattung. Wert 
wurde in CHF pro m2 

HNF umgerechnet  

Betreiber  Budget-Hotel  25-28% vom Umsatz löffelfertig 

Berater  Budget-Hotel 25-28% vom Umsatz löffelfertig 

Berater Budget-Hotel CHF 800 pro Zimmer 
pro Monat 

löffelfertig 
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Anhang 20: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Tragbarer Mietzins Serviced Apartments) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment 
Kosten in CHF / 

Zimmer bzw. Einheit Kommentar 
Betreiber  Serviced Apartments 35% vom Umsatz löffelfertig 

Betreiber  Serviced Apartments 30-35% vom Umsatz löffelfertig 

Betreiber  Serviced Apartments Miete wie konven-
tionelles Wohnen 

ohne Ausstattung 

Betreiber  Serviced Apartments Miete wie konven-
tionelles Wohnen 

löffelfertig 

Betreiber  Serviced Apartments CHF 270 pro m2 HNF 
pro Jahr  

mieten von sich selbst, 
ohne Ausstattung 

Betreiber “Ideal” Serviced Apartments CHF 346 pro m2 HNF 
pro Jahr  

löffelfertig  

Berater  Serviced Apartments 35% vom Umsatz löffelfertig 

Weitere qualitative Auskünfte: Die Nachfrage nach Serviced Apartments in Zürich ist sehr gross.  

 

Anhang 21: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Tragbarer Mietzins Studentisches Wohnen) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment Tragbarer Mietzins Kommentar 
Betreiber  Studentisches Wohnen  ca. CHF 100 weniger 

als die Nettomiete des 
Studenten  

- 

Betreiber “Ideal” Studentisches Wohnen 75% der Bruttomiete 
des Studenten bzw. 

CHF 310 m2 HNF pro 
Jahr  

Wert wurde in CHF pro 
m2 HNF umgerechnet. 
75% beziehen sich auf 

teure Standorte. 
Schüsselfertig. 

Betreiber  Studentisches Wohnen Unterzeichnen keine 
Generalmiete 

- 

 

Anhang 22: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Tragbarer Mietzins Seniorenwohnen) 

Expertenkategorie Tätigkeitssegment Tragbarer Mietzins Kommentar 
Betreiber  Seniorenwohnen Bieten ca. 4.75% 

Bruttorendite 
- 

Betreiber “Ideal” Seniorenwohnen CHF 320 m2 HNF pro 
Jahr 

ohne Wohnungsmöbel 

Berater Seniorenwohnen ca. 18% vom Umsatz - 
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Anhang 23: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Bruttorenditeanforderungen der Investoren für Konventionelles Wohnen) 

Experten-
kategorie 

Konven-
tionelles  
Wohnen Kommentar 

Entwickler 3.5-4.5% Siehe Expertenbefragung Valsecchi im Anhang 9. 
Repräsentativste Aussage zum Marktgeschehen. 

Berater 3.5-4.0% - 

Investor 4.85-5.2% - 

Investor 4.5% - 

 

Anhang 24: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Bruttorenditeanforderungen der Investoren für Budget-Hotels) 

Experten-
kategorie 

Budget- 
Hotel Kommentar 

Betreiber 5.5% Auskunft des Betreibers mit dem Konzept, welches den 
Investoren das höchste ermittelte Renditepotenzial bietet. 

Betreiber 5-5.5.0% - 

Betreiber 6.0% - 

Betreiber 5.5% - 

Berater 5.5% - 

Berater 5.5-6.0% - 

Investor 5.4-5.6% Verwertbare Auskunft eines Investors, der in Budget-Hotels 
investiert. Die Liegenschaftskosten insgesamt wurden mit ca. 

15% vom Bruttomietertrag beziffert.  

 

Anhang 25: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Bruttorenditeanforderungen der Investoren für Serviced Apartments) 

Experten-
kategorie 

Serviced 
Apartments Kommentar 

Betreiber 6.5-7.0% Auskunft des Betreibers mit dem Konzept, welches den 
Investoren das höchste ermittelte Renditepotenzial bietet. 

Betreiber 6.0-7.0% - 

Betreiber 5.3-6.2% - 

Betreiber 7.0% - 

Betreiber 5.0% - 

Betreiber Wie Wohnen - 

Berater 5.5% - 

Investor 5.25-5.4% - 

Investor 5.5% Höchste Renditeanforderung eines Investors, der in Serviced 
Apartments investiert. 
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Anhang 26: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Bruttorenditeanforderungen der Investoren für Studentisches Wohnen) 

Experten-
kategorie 

Studentisches 
Wohnen 

Kommentar 

Betreiber 5.0% für A-
Städte in der 

Schweiz 

Auskunft des Betreibers mit dem Konzept, welches den 
Investoren das höchste ermittelte Renditepotenzial bietet. 

Betreiber 4.0-5.0% - 

Betreiber 5.2% in A-
Städten in 

Deutschland 

- 

Berater 4.5% - 

Betreiber 5.8% für A-
Städte in 

Deutschland 

- 

Investor 4.0% netto 
wenn die 

Universität 
der General-

mieter ist 

- 

Investor 5.7% für A-
Städte in 

Deutschland 

- 

Investor 3.5% netto ohne Betreiber und ohne Fremdkapital 
Investor 5.0% Beziffert die Liegenschaftskosten mit 1% vom Bruttomietertrag 

für Unterhalt ohne den Unterhalt für das FF&E zzgl. 0.6% vom 
Gebäudewert für Renovationen. Den Rest übernimmt der 

Generalmieter. 
Investor 5.25% Höchste Renditeanforderung eines Investors, der in Studentisches 

Wohnen in der Schweiz investiert. 
 

Anhang 27: Anonyme Auswertung Expertenbefragung (Relevante Aussagen bzgl. 

Bruttorenditeanforderungen der Investoren für Seniorenwohnen) 

Experten-
kategorie 

Senioren-
wohnen Kommentar 

Betreiber 5.0% Auskunft des Betreibers mit dem Konzept, welches den 
Investoren das höchste ermittelte Renditepotenzial bietet. 

Betreiber 5.0% - 

Berater 4.5%-5.0% - 

Investor 4.8% - 

Investor 5.5% Ohne Betreiber 

Investor 6.6% für A-
Städte in 

Deutschland 

Inklusive Pflegezentrum 

Investor 5.25% Beziffert die gesamten Liegenschaftskosten mit ca. 10-15% vom 
Bruttomietertrag. 

Investor 5.25% Höchste Renditeanforderung eines Investors, der in 
Seniorenwohnen investiert. 
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Anhang 28: Annahmen zur Berechnung der Projektgrösse für die 

Nutzungsszenarien 
Annahmen zur Berechnung der Projektgrösse
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten

Eckdaten Projekt Erläuterung Einheit Wert Kommentar

Bestimmung der Projektgrösse Annahme in % vom Untersuchungsobjekt [%] 10% von Grundstücksfläche (GSF)
Bestimmung der Projektgrösse Annahme in % vom Untersuchungsobjekt [%] 10% von anrechenbarer Bruttogeschossfläche (aBGF)
Grundstücksfläche Projekt Projektgrösse in % x GSF Untersuchungsobjekt [m2] 1'632
Anrechenbare Bruttogeschossfläche Projekt Projektgrösse in % x aBGF Untersuchungsobjekt [m2] 5'014

Geschossfläche (GF) pro Geschoss aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716

GF 6. Obergeschoss Hauptnutzung aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716
GF 5. Obergeschoss Hauptnutzung aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716
GF 4. Obergeschoss Hauptnutzung aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716
GF 3. Obergeschoss Hauptnutzung aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716
GF 2. Obergeschoss Hauptnutzung aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716
GF 1. Obergeschoss Hauptnutzung aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716

GF Total Hauptnutzung (1.-6.OG) Summe 1.-6. OG [m2] 4'297

GF Total Verkauf (EG) aBGF Projekt / Anzahl zulässige Vollgeschosse [m2] 716

GF Total oberirdisch (EG-6.OG) Summe EG-6.OG [m2] 5'014

Geschosshöhen (h) Annahme

6. Obergeschoss Annahme [m] 2.85
5. Obergeschoss Annahme [m] 2.85
4. Obergeschoss Annahme [m] 2.85
3. Obergeschoss Annahme [m] 2.85
2. Obergeschoss Annahme [m] 2.85
1. Obergeschoss Annahme [m] 2.85
1. Obergeschoss Budget-Hotel Annahme [m] 4.50 höher wegen Lobby, Frühstücksraum, etc.
Erdgeschoss Verkauf Annahme [m] 4.50
1. Untergeschoss Lager, Keller, etc. Annahme [m] 2.80
1. Untergeschoss Tiefgarage Annahme [m] 2.80

Freifläche GSF Projekt x Freiflächenziffer in % [m2] 326

Anzahl Zimmer Budget-Hotel GF Hauptnutzung / GF pro Zimmer [Anzahl Zimmer] 143
Anzahl Einheiten Serviced Apartments GF Hauptnutzung / GF pro Einheit [Anzahl Einheiten] 84
Anzahl Einheiten Studentenapartments GF Hauptnutzung / GF pro Einheit [Anzahl Einheiten] 159
Anzahl Einheiten Seniorenwohnen GF Hauptnutzung / GF pro Einheit [Anzahl Einheiten] 54
Anzahl Einheiten Konventionelles Wohnen GF Hauptnutzung / GF pro Einheit [Anzahl Einheiten] 36

Parkplatzverordnung der Stadt Zürich Version vom 11.12.1996 und Teilrevision vom 07.07.2010 Quelle: Siehe Annahmen
Normalbedarf Nutzungsweise Verkauf bis 2'000 m2, pro 100 m2 ein Parkplatz [m2] 100
Normalbedarf Nutzungsweise Budget-Hotel 1 Parkplatz pro 4 Betten (umgerechnet 50% pro Zimmer) [%] 50% 2 Betten pro Zimmer
Normalbedarf Nutzungsweise Serviced Apartments 1 Parkplatz pro 100 m2 [m2] 100 gewertet wie Konventionelles Wohnen
Normalbedarf Nutzungsweise Studentenapartments 1/3 von 1 Parkplatz pro 100 m2 [m2] 100 1/3 von Konventionellem Wohnen
Normalbedarf Nutzungsweise Seniorenwohnen 1 Parkplatz pro 10 Wohneinheiten (umgerechnet 10% pro Einheit) [%] 10%
Normalbedarf Nutzungsweise Konventionelles Wohnen 1 Parkplatz pro 100 m2 [m2] 100
Parkplatzreduktionsgebiet C (minimal erforderlich) Anwendung Parkplatzverordnung von 1996 [%] 40% vom berechneten Normalbedarf
Parkplatzreduktionsgebiet C (maximal zulässig) Anwendung Teilrevision Parkplatzverordnung von 2010 [%] 70% vom berechneten Normalbedarf

Parkplatzbedarf Verkauf EG (Aussenparkplätze) GF Nutzung / Normalbedarf Nutzweise x Reduktion [Anzahl PP] 5 bei maximal zulässiger Anzahl (70%)
Parkplatzbedarf Budget-Hotel OGs (Tiefgarage) Anzahl Zimmer x Normalbedarf Nutzweise in % x Reduktion [Anzahl PP] 50 bei maximal zulässiger Anzahl (70%)
Parkplatzbedarf Serviced Apartments OGs (Tiefgarage) GF Nutzung / Normalbedarf Nutzweise x Reduktion [Anzahl PP] 30 bei maximal zulässiger Anzahl (70%)
Parkplatzbedarf Studentenapartments OGs (Tiefgarage) GF Nutzung / Normalbedarf Nutzweise x 1/3 x Reduktion [Anzahl PP] 6 bei mininmal erforderlicher Anzahl (40%)
Parkplatzbedarf Seniorenwohnen OGs (Tiefgarage) Anzahl Einheiten x Normalbedarf Nutzweise in % x Reduktion [Anzahl PP] 4 bei maximal zulässiger Anzahl (70%)
Parkplatzbedarf Konventionelles Wohnen OGs (Tiefgarage) GF Nutzung / Normalbedarf Nutzweise x Reduktion [Anzahl PP] 30 bei maximal zulässiger Anzahl (70%)

Geschossfläche pro Tiefgaragenplatz Annahme [m2] 30

Geschossfläche Tiefgarage Budget-Hotel Parkplatzbedarf x GF pro Tiefgaragenplatz [m2] 1'504
Geschossfläche Tiefgarage Serviced Apartments Parkplatzbedarf x GF pro Tiefgaragenplatz [m2] 902
Geschossfläche Tiefgarage Studentenapartments Parkplatzbedarf x GF pro Tiefgaragenplatz [m2] 172
Geschossfläche Tiefgarage Seniorenwohnen Parkplatzbedarf x GF pro Tiefgaragenplatz [m2] 113
Geschossfläche Tiefgarage Konventionelles Wohnen Parkplatzbedarf x GF pro Tiefgaragenplatz [m2] 902

Geschossfläche restliches Untergeschoss (Lager, Keller) Annahme [m2] 650

Annahmen: -Da das Untersuchungsobjekt für die Berechnung im Rahmen dieser Thesis zu gross ist, wurde die Annahme getroffen, dass nur 10% des
Untersuchungsobjektes als Projektgrösse verwendet werden. Die Ausnützung wurde entsprechend proportional berechnet.
-Anzahl Zimmer bzw. Einheiten berechnet sich aus den Angaben der Betreiberbefragung
-Für die Berechnung des Parkplatzbedarfs wurde die Parkplatzverordnung der Stadt Zürich vom 11.12.1996 und die Teilrevision vom 07.07.2010
verwendet. Aufgrund der speziellen Nutzungen wurden am 17.07.2013 telefonische Auskünfte beim Tiefbauamt der Stadt Zürich eingeholt.
Quelle Parkplatzverordnung: Vgl. Stadt Zürich Tiefbauamt 2010, S. 1-12  
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Anhang 29: Herleitung Gebäudekosten 1.-6.OG (Nutzungsszenario Budget-Hotel) 
Herleitung Gebäudekosten 1. -6. OG Budget-Hotel
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Fassade GF h GV Fassade Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
5. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
4. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
3. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
2. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
1. OG 716 4.50 3'223 511 357'665 499 111
TOTAL Fassade 4'297 3.13 13'430 2'129 700 1'490'273 347 111

Dach GF h GV Dach Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 300'822 420 147
5. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
4. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
3. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
2. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
1. OG 716 4.50 3'223 0 0 0 0
TOTAL Dach 4'297 3.13 13'430 716 420 300'822 70 22

Übriger Rohbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 322'309 450 158
5. OG 716 2.85 2'041 716 322'309 450 158
4. OG 716 2.85 2'041 716 322'309 450 158
3. OG 716 2.85 2'041 716 322'309 450 158
2. OG 716 2.85 2'041 716 322'309 450 158
1. OG 716 4.50 3'223 716 322'309 450 100
TOTAL Rohbau 4'297 3.13 13'430 4'297 450 1'933'856 450 144

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ELEKTRO [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
5. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
4. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
3. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
2. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
1. OG 716 4.50 3'223 716 107'436 150 33
TOTAL Elektro 4'297 3.13 13'430 4'297 150 644'619 150 48

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SCHWACHSTROM [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
5. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
4. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
3. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
2. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
1. OG 716 4.50 3'223 716 14'325 20 4
TOTAL Schwachstrom 4'297 3.13 13'430 4'297 20 85'949 20 6

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
HEIZUNG [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
5. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
4. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
3. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
2. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
1. OG 716 4.50 3'223 716 57'299 80 18
TOTAL Heizung 4'297 3.13 13'430 4'297 80 343'797 80 26

Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LÜFTUNG [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 24 84'000 117 41
5. OG 716 2.85 2'041 24 84'000 117 41
4. OG 716 2.85 2'041 24 84'000 117 41
3. OG 716 2.85 2'041 24 84'000 117 41
2. OG 716 2.85 2'041 24 84'000 117 41
1. OG 716 4.50 3'223 24 84'000 117 26
TOTAL Lüftung 4'297 3.13 13'430 144 3'500 504'000 117 38  
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Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SANITÄR [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 24 216'000 302 106
5. OG 716 2.85 2'041 24 216'000 302 106
4. OG 716 2.85 2'041 24 216'000 302 106
3. OG 716 2.85 2'041 24 216'000 302 106
2. OG 716 2.85 2'041 24 216'000 302 106
1. OG 716 4.50 3'223 24 216'000 302 67
TOTAL Sanitär 4'297 3.13 13'430 144 9'000 1'296'000 302 97

Haustechnik GF h GV Anzahl Halt Lifte Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LIFT [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
5. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
4. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
3. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
2. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
1. OG 716 4.50 3'223 2 30'000 42 9
TOTAL Lift 4'297 3.13 13'430 12 15'000 180'000 42 13

Haustechnik GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 509'061 711 249
5. OG 716 2.85 2'041 509'061 711 249
4. OG 716 2.85 2'041 509'061 711 249
3. OG 716 2.85 2'041 509'061 711 249
2. OG 716 2.85 2'041 509'061 711 249
1. OG 716 4.50 3'223 509'061 711 158
TOTAL Haustechnik 4'297 3.13 13'430 3'054'364 711 227

Ausbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ALLGEMEIN [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
5. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
4. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
3. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
2. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
1. OG 716 4.50 3'223 716 236'360 330 73
TOTAL Allgemein 4'297 3.13 13'430 4'297 330 1'418'161 330 106

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TÜREN [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 24 48'000 67 24
5. OG 716 2.85 2'041 24 48'000 67 24
4. OG 716 2.85 2'041 24 48'000 67 24
3. OG 716 2.85 2'041 24 48'000 67 24
2. OG 716 2.85 2'041 24 48'000 67 24
1. OG 716 4.50 3'223 24 48'000 67 15
TOTAL Türen 4'297 3.13 13'430 144 2'000 288'000 67 21

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
KÜCHE [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 24 0 0 0
5. OG 716 2.85 2'041 24 0 0 0
4. OG 716 2.85 2'041 24 0 0 0
3. OG 716 2.85 2'041 24 0 0 0
2. OG 716 2.85 2'041 24 0 0 0
1. OG 716 4.50 3'223 24 0 0 0
TOTAL Küche 4'297 3.13 13'430 144 0 0 0 0

Ausbau GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 284'360 397 139
5. OG 716 2.85 2'041 284'360 397 139
4. OG 716 2.85 2'041 284'360 397 139
3. OG 716 2.85 2'041 284'360 397 139
2. OG 716 2.85 2'041 284'360 397 139
1. OG 716 4.50 3'223 284'360 397 88
TOTAL Ausbau 4'297 3.13 13'430 1'706'161 397 127

GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL GEBÄUDE [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 1'643'074 2'294 805
5. OG 716 2.85 2'041 1'342'252 1'874 658
4. OG 716 2.85 2'041 1'342'252 1'874 658
3. OG 716 2.85 2'041 1'342'252 1'874 658
2. OG 716 2.85 2'041 1'342'252 1'874 658
1. OG 716 4.50 3'223 1'473'396 2'057 457
TOTAL GEBÄUDE 4'297 3.13 13'430 8'485'475 1'975 632

Annahmen: Besonderheiten Budget Hotel: Eigene Nasszelle, keine Küche im Zimmer, keine Klimatisierung, Geschosshöhe 1.OG beträgt wegen Lobby 4.5m.

Legende: "Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten der Expertenbefragung und stellen zugleich die Werte mit dem grössten Sensivitätseinfluss auf die
Rendite dar. Quelle der Expertenbefragung: Vgl. Anhang 10 Expertenbefragung Winsauer (Halter AG), durchgeführt am 01.07.2013.
"Kursive" Werte sind Eingabedaten, die sich innerhalb der Szenarien unterscheiden können.  
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Anhang 30: Herleitung Gebäudekosten 1.-6.OG (Nutzungsszenario Serviced 

Apartments) 
Herleitung Gebäudekosten 1. -6. OG Serviced Apartments
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Fassade GF h GV Fassade Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
5. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
4. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
3. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
2. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
1. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
TOTAL Fassade 4'297 2.85 12'248 1'942 700 1'359'129 316 111

Dach GF h GV Dach Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 300'822 420 147
5. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
4. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
3. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
2. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
1. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
TOTAL Dach 4'297 2.85 12'248 716 420 300'822 70 25

Übriger Rohbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
5. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
4. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
3. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
2. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
1. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
TOTAL Rohbau 4'297 2.85 12'248 4'297 400 1'718'983 400 140

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ELEKTRO [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
5. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
4. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
3. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
2. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
1. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
TOTAL Elektro 4'297 2.85 12'248 4'297 120 515'695 120 42

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SCHWACHSTROM [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
5. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
4. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
3. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
2. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
1. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
TOTAL Schwachstrom 4'297 2.85 12'248 4'297 20 85'949 20 7

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
HEIZUNG [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
5. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
4. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
3. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
2. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
1. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
TOTAL Heizung 4'297 2.85 12'248 4'297 80 343'797 80 28

Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LÜFTUNG [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 14 49'000 68 24
5. OG 716 2.85 2'041 14 49'000 68 24
4. OG 716 2.85 2'041 14 49'000 68 24
3. OG 716 2.85 2'041 14 49'000 68 24
2. OG 716 2.85 2'041 14 49'000 68 24
1. OG 716 2.85 2'041 14 49'000 68 24
TOTAL Lüftung 4'297 2.85 12'248 84 3'500 294'000 68 24  
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Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SANITÄR [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 14 154'000 215 75
5. OG 716 2.85 2'041 14 154'000 215 75
4. OG 716 2.85 2'041 14 154'000 215 75
3. OG 716 2.85 2'041 14 154'000 215 75
2. OG 716 2.85 2'041 14 154'000 215 75
1. OG 716 2.85 2'041 14 154'000 215 75
TOTAL Sanitär 4'297 2.85 12'248 84 11'000 924'000 215 75

Haustechnik GF h GV Anzahl Halt Lifte Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LIFT [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
5. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
4. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
3. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
2. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
1. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
TOTAL Lift 4'297 2.85 12'248 12 15'000 180'000 42 15

Haustechnik GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 390'573 545 191
5. OG 716 2.85 2'041 390'573 545 191
4. OG 716 2.85 2'041 390'573 545 191
3. OG 716 2.85 2'041 390'573 545 191
2. OG 716 2.85 2'041 390'573 545 191
1. OG 716 2.85 2'041 390'573 545 191
TOTAL Haustechnik 4'297 2.85 12'248 2'343'441 545 191

Ausbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ALLGEMEIN [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
5. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
4. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
3. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
2. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
1. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
TOTAL Allgemein 4'297 2.85 12'248 4'297 330 1'418'161 330 116

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TÜREN [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 14 28'000 39 14
5. OG 716 2.85 2'041 14 28'000 39 14
4. OG 716 2.85 2'041 14 28'000 39 14
3. OG 716 2.85 2'041 14 28'000 39 14
2. OG 716 2.85 2'041 14 28'000 39 14
1. OG 716 2.85 2'041 14 28'000 39 14
TOTAL Türen 4'297 2.85 12'248 84 2'000 168'000 39 14

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
KÜCHE [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 14 105'000 147 51
5. OG 716 2.85 2'041 14 105'000 147 51
4. OG 716 2.85 2'041 14 105'000 147 51
3. OG 716 2.85 2'041 14 105'000 147 51
2. OG 716 2.85 2'041 14 105'000 147 51
1. OG 716 2.85 2'041 14 105'000 147 51
TOTAL Küche 4'297 2.85 12'248 84 7'500 630'000 147 51

Ausbau GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 369'360 516 181
5. OG 716 2.85 2'041 369'360 516 181
4. OG 716 2.85 2'041 369'360 516 181
3. OG 716 2.85 2'041 369'360 516 181
2. OG 716 2.85 2'041 369'360 516 181
1. OG 716 2.85 2'041 369'360 516 181
TOTAL Ausbau 4'297 2.85 12'248 2'216'161 516 181

GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL GEBÄUDE [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 1'573'774 2'197 771
5. OG 716 2.85 2'041 1'272'952 1'777 624
4. OG 716 2.85 2'041 1'272'952 1'777 624
3. OG 716 2.85 2'041 1'272'952 1'777 624
2. OG 716 2.85 2'041 1'272'952 1'777 624
1. OG 716 2.85 2'041 1'272'952 1'777 624
TOTAL GEBÄUDE 4'297 2.85 12'248 7'938'535 1'847 648

Annahmen: Besonderheiten Serviced Apartments: Eigene Nasszelle, eigene mittelgrosse Kochnische.

Legende: "Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten der Expertenbefragung und stellen zugleich die Werte mit dem grössten Sensivitätseinfluss auf die
Rendite dar. Quelle der Expertenbefragung: Vgl. Anhang 10 Expertenbefragung Winsauer (Halter AG), durchgeführt am 01.07.2013.
"Kursive" Werte sind Eingabedaten, die sich innerhalb der Szenarien unterscheiden können.  
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Anhang 31: Herleitung Gebäudekosten 1.-6.OG (Nutzungsszenario 

Studentenapartments) 
Herleitung Gebäudekosten 1. -6. OG Studentenapartments
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Fassade GF h GV Fassade Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
5. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
4. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
3. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
2. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
1. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
TOTAL Fassade 4'297 2.85 12'248 1'942 700 1'359'129 316 111

Dach GF h GV Dach Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 300'822 420 147
5. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
4. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
3. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
2. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
1. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
TOTAL Dach 4'297 2.85 12'248 716 420 300'822 70 25

Übriger Rohbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 358'121 500 175
5. OG 716 2.85 2'041 716 358'121 500 175
4. OG 716 2.85 2'041 716 358'121 500 175
3. OG 716 2.85 2'041 716 358'121 500 175
2. OG 716 2.85 2'041 716 358'121 500 175
1. OG 716 2.85 2'041 716 358'121 500 175
TOTAL Rohbau 4'297 2.85 12'248 4'297 500 2'148'729 500 175

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ELEKTRO [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
5. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
4. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
3. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
2. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
1. OG 716 2.85 2'041 716 85'949 120 42
TOTAL Elektro 4'297 2.85 12'248 4'297 120 515'695 120 42

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SCHWACHSTROM [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
5. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
4. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
3. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
2. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
1. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
TOTAL Schwachstrom 4'297 2.85 12'248 4'297 20 85'949 20 7

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
HEIZUNG [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
5. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
4. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
3. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
2. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
1. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
TOTAL Heizung 4'297 2.85 12'248 4'297 80 343'797 80 28

Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LÜFTUNG [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 27 94'500 132 46
5. OG 716 2.85 2'041 27 94'500 132 46
4. OG 716 2.85 2'041 27 94'500 132 46
3. OG 716 2.85 2'041 27 94'500 132 46
2. OG 716 2.85 2'041 27 94'500 132 46
1. OG 716 2.85 2'041 27 94'500 132 46
TOTAL Lüftung 4'297 2.85 12'248 162 3'500 567'000 132 46  
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Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SANITÄR [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 27 256'500 358 126
5. OG 716 2.85 2'041 27 256'500 358 126
4. OG 716 2.85 2'041 27 256'500 358 126
3. OG 716 2.85 2'041 27 256'500 358 126
2. OG 716 2.85 2'041 27 256'500 358 126
1. OG 716 2.85 2'041 27 256'500 358 126
TOTAL Sanitär 4'297 2.85 12'248 162 9'500 1'539'000 358 126

Haustechnik GF h GV Anzahl Halt Lifte Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LIFT [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
5. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
4. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
3. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
2. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
1. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
TOTAL Lift 4'297 2.85 12'248 12 15'000 180'000 42 15

Haustechnik GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 538'573 752 264
5. OG 716 2.85 2'041 538'573 752 264
4. OG 716 2.85 2'041 538'573 752 264
3. OG 716 2.85 2'041 538'573 752 264
2. OG 716 2.85 2'041 538'573 752 264
1. OG 716 2.85 2'041 538'573 752 264
TOTAL Haustechnik 4'297 2.85 12'248 3'231'441 752 264

Ausbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ALLGEMEIN [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
5. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
4. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
3. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
2. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
1. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
TOTAL Allgemein 4'297 2.85 12'248 4'297 330 1'418'161 330 116

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TÜREN [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 27 54'000 75 26
5. OG 716 2.85 2'041 27 54'000 75 26
4. OG 716 2.85 2'041 27 54'000 75 26
3. OG 716 2.85 2'041 27 54'000 75 26
2. OG 716 2.85 2'041 27 54'000 75 26
1. OG 716 2.85 2'041 27 54'000 75 26
TOTAL Türen 4'297 2.85 12'248 162 2'000 324'000 75 26

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
KÜCHE [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 27 0 0 0
5. OG 716 2.85 2'041 27 0 0 0
4. OG 716 2.85 2'041 27 0 0 0
3. OG 716 2.85 2'041 27 0 0 0
2. OG 716 2.85 2'041 27 0 0 0
1. OG 716 2.85 2'041 27 0 0 0
TOTAL Küche 4'297 2.85 12'248 162 0 0 0 0

Ausbau GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 290'360 405 142
5. OG 716 2.85 2'041 290'360 405 142
4. OG 716 2.85 2'041 290'360 405 142
3. OG 716 2.85 2'041 290'360 405 142
2. OG 716 2.85 2'041 290'360 405 142
1. OG 716 2.85 2'041 290'360 405 142
TOTAL Ausbau 4'297 2.85 12'248 1'742'161 405 142

GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL GEBÄUDE [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 1'714'398 2'394 840
5. OG 716 2.85 2'041 1'413'576 1'974 692
4. OG 716 2.85 2'041 1'413'576 1'974 692
3. OG 716 2.85 2'041 1'413'576 1'974 692
2. OG 716 2.85 2'041 1'413'576 1'974 692
1. OG 716 2.85 2'041 1'413'576 1'974 692
TOTAL GEBÄUDE 4'297 2.85 12'248 8'782'281 2'044 717

Annahmen: Besonderheiten Studentenapartments: Eigene Nasszelle, eigene kleine Kochnische. Kosten der Kochnische sind in den FF&E Kosten enthalten.

Legende: "Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten der Expertenbefragung und stellen zugleich die Werte mit dem grössten Sensivitätseinfluss auf die
Rendite dar. Quelle der Expertenbefragung: Vgl. Anhang 10 Expertenbefragung Winsauer (Halter AG), durchgeführt am 01.07.2013.
"Kursive" Werte sind Eingabedaten, die sich innerhalb der Szenarien unterscheiden können.  
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Anhang 32: Herleitung Gebäudekosten 1.-6.OG (Nutzungsszenario 

Seniorenwohnen) 
Herleitung Gebäudekosten 1. -6. OG Seniorenwohnen
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Fassade GF h GV Fassade Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
5. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
4. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
3. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
2. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
1. OG 716 2.85 2'041 324 226'521 316 111
TOTAL Fassade 4'297 2.85 12'248 1'942 700 1'359'129 316 111

Dach GF h GV Dach Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 300'822 420 147
5. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
4. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
3. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
2. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
1. OG 716 2.85 2'041 0 0 0 0
TOTAL Dach 4'297 2.85 12'248 716 420 300'822 70 25

Übriger Rohbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
[m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]

6. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
5. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
4. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
3. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
2. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
1. OG 716 2.85 2'041 716 286'497 400 140
TOTAL Rohbau 4'297 2.85 12'248 4'297 400 1'718'983 400 140

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ELEKTRO [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
5. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
4. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
3. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
2. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
1. OG 716 2.85 2'041 716 107'436 150 53
TOTAL Elektro 4'297 2.85 12'248 4'297 150 644'619 150 53

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SCHWACHSTROM [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
5. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
4. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
3. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
2. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
1. OG 716 2.85 2'041 716 14'325 20 7
TOTAL Schwachstrom 4'297 2.85 12'248 4'297 20 85'949 20 7

Haustechnik GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
HEIZUNG [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
5. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
4. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
3. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
2. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
1. OG 716 2.85 2'041 716 57'299 80 28
TOTAL Heizung 4'297 2.85 12'248 4'297 80 343'797 80 28

Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LÜFTUNG [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 9 31'500 44 15
5. OG 716 2.85 2'041 9 31'500 44 15
4. OG 716 2.85 2'041 9 31'500 44 15
3. OG 716 2.85 2'041 9 31'500 44 15
2. OG 716 2.85 2'041 9 31'500 44 15
1. OG 716 2.85 2'041 9 31'500 44 15
TOTAL Lüftung 4'297 2.85 12'248 54 3'500 189'000 44 15  
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Haustechnik GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
SANITÄR [m2] [m] [m3] [St] [CHF/St] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 9 99'000 138 48
5. OG 716 2.85 2'041 9 99'000 138 48
4. OG 716 2.85 2'041 9 99'000 138 48
3. OG 716 2.85 2'041 9 99'000 138 48
2. OG 716 2.85 2'041 9 99'000 138 48
1. OG 716 2.85 2'041 9 99'000 138 48
TOTAL Sanitär 4'297 2.85 12'248 54 11'000 594'000 138 48

Haustechnik GF h GV Anzahl Halt Lifte Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
LIFT [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
5. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
4. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
3. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
2. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
1. OG 716 2.85 2'041 2 30'000 42 15
TOTAL Lift 4'297 2.85 12'248 12 15'000 180'000 42 15

Haustechnik GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 339'561 474 166
5. OG 716 2.85 2'041 339'561 474 166
4. OG 716 2.85 2'041 339'561 474 166
3. OG 716 2.85 2'041 339'561 474 166
2. OG 716 2.85 2'041 339'561 474 166
1. OG 716 2.85 2'041 339'561 474 166
TOTAL Haustechnik 4'297 2.85 12'248 2'037'364 474 166

Ausbau GF h GV GF Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
ALLGEMEIN [m2] [m] [m3] [m2] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
5. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
4. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
3. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
2. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
1. OG 716 2.85 2'041 716 236'360 330 116
TOTAL Allgemein 4'297 2.85 12'248 4'297 330 1'418'161 330 116

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TÜREN [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 9 45'000 63 22
5. OG 716 2.85 2'041 9 45'000 63 22
4. OG 716 2.85 2'041 9 45'000 63 22
3. OG 716 2.85 2'041 9 45'000 63 22
2. OG 716 2.85 2'041 9 45'000 63 22
1. OG 716 2.85 2'041 9 45'000 63 22
TOTAL Türen 4'297 2.85 12'248 54 5'000 270'000 63 22

Ausbau GF h GV Zimmer / Einheit Preis Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
KÜCHE [m2] [m] [m3] [St] [CHF / m2] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 9 90'000 126 44
5. OG 716 2.85 2'041 9 90'000 126 44
4. OG 716 2.85 2'041 9 90'000 126 44
3. OG 716 2.85 2'041 9 90'000 126 44
2. OG 716 2.85 2'041 9 90'000 126 44
1. OG 716 2.85 2'041 9 90'000 126 44
TOTAL Küche 4'297 2.85 12'248 54 10'000 540'000 126 44

Ausbau GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 371'360 518 182
5. OG 716 2.85 2'041 371'360 518 182
4. OG 716 2.85 2'041 371'360 518 182
3. OG 716 2.85 2'041 371'360 518 182
2. OG 716 2.85 2'041 371'360 518 182
1. OG 716 2.85 2'041 371'360 518 182
TOTAL Ausbau 4'297 2.85 12'248 2'228'161 518 182

GF h GV Kosten m2-Preis (GF) m3-Preis (GV)
TOTAL GEBÄUDE [m2] [m] [m3] [CHF] [CHF / m2] [CHF / m3]
6. OG 716 2.85 2'041 1'524'761 2'129 747
5. OG 716 2.85 2'041 1'223'939 1'709 600
4. OG 716 2.85 2'041 1'223'939 1'709 600
3. OG 716 2.85 2'041 1'223'939 1'709 600
2. OG 716 2.85 2'041 1'223'939 1'709 600
1. OG 716 2.85 2'041 1'223'939 1'709 600
TOTAL GEBÄUDE 4'297 2.85 12'248 7'644'459 1'779 624

Annahmen: Besonderheiten Seniorenwohnen: Eigene Nasszelle, eigene mittelgrosse Küche, Notrufsystem, altengerecht.

Legende: "Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten der Expertenbefragung und stellen zugleich die Werte mit dem grössten Sensivitätseinfluss auf die
Rendite dar. Quelle der Expertenbefragung: Vgl. Anhang 10 Expertenbefragung Winsauer (Halter AG), durchgeführt am 01.07.2013.
"Kursive" Werte sind Eingabedaten, die sich innerhalb der Szenarien unterscheiden können.  
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Anhang 33: Renditeberechnung aus Investorensicht (Nutzungsszenario 

Konventionelles Wohnen) 
Renditeberechnung Investorensicht Konventionelles Wohnen
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Ausnützungsspotenzial Projekt [m2]

Grundstücksfläche (GSF) 1'632
Anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Max. anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Geschossflächen (GF), Höhen (h), Gebäudevolumen (GV), Hauptnutzfläche (HNF) GF [m2] h [m] GV [m3] HNF/GF HNF [m2]

6. Obergeschoss Hauptnutzung Konventionelles Wohnen 716 2.85 2'041 75% 537
5. Obergeschoss Hauptnutzung Konventionelles Wohnen 716 2.85 2'041 75% 537
4. Obergeschoss Hauptnutzung Konventionelles Wohnen 716 2.85 2'041 75% 537
3. Obergeschoss Hauptnutzung Konventionelles Wohnen 716 2.85 2'041 75% 537
2. Obergeschoss Hauptnutzung Konventionelles Wohnen 716 2.85 2'041 75% 537
1. Obergeschoss Hauptnutzung Konventionelles Wohnen 716 2.85 2'041 75% 537
Erdgeschoss Nebennutzung Verkauf 716 4.50 3'223 75% 537
Balkone und Terrassen 179 1.00 179
Total oberirdisch 5'193 15'650 72% 3'759

Baumassenziffer 9.6

1. Untergeschoss (ohne Tiefgarage) 650 2.80 1'820 0% 0
Total unterirdisch (ohne Tiefgarage) 650 1'820 0% 0

Total ober- und unterirdisch (ohne Tiefgarage) 5'843 17'470 64% 3'759

Tiefgarage 902 2.80 2'527
Total Tiefgarage 902 2'527

Total unterirdisch (inkl. Tiefgarage) 1'552 4'347 0% 0

Total Flächen und Volumen 6'745 19'997 56% 3'759

Zimmer bzw. Wohneinheiten [m2 oder %]

Flächeneffizienz (GF pro Zimmer bzw. Wohneinheit) 120
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit / Flächeneffizienz x 100 75%
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit inklusive Nasszelle 90

Total Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten 36

Ertragsspiegel

Betreiberangabe zum Tragbaren Mietzins [CHF]
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Monat löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr 320               

Hauptnutzung Anzahl HNF / E [m2] HNF Total [m2] Ertrag [CHF / m2a]  [CHF / a]
6. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
5. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
4. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
3. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
2. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
1. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
Total Hauptnutzung 100% 6 3'222 Schnitt   320 1'031'040

Erdgeschoss Nebennutzung 1 537 537 535 287'295
1. Untergeschoss Lager 1 0 0 0 0

Total HNF 3'759 Schnitt   351 Total Ertrag ohne PP: 1'318'335

Parkplätze Tiefgarage 30 150 54'148
Parkplätze Aussenplätze 5 150 9'025

Total Bruttomietertrag ohne Leerstandsrisiko pro Jahr 1'381'508
Leerstandsrisiko 0% 0

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'381'508  
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Pos. Approximative Gesamtkosten [CHF] [CHF]

GRUNDSTÜCK
0 Grundstückskosten 4'458'645

Landkosten (falls Residualwert = 0) 2'500 CHF / m2 4'080'500 19.26%
Grundbuch, Notar 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Vermessung, Vermarchung 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Finanzierung Grundstück 3.00% p.a. 36 Monate 368'145 1.74%
Grundstücksgewinnsteuer 0 pauschal 0 0.00%

GRUNDAUSBAU
1 Vorbereitungsarbeiten 281'735

Vorbereitungsarbeiten generell 3.00% von Gebäudekosten 281'735 1.33%
Abbrucharbeiten / Rückbau 35 CHF / m3 0 m3 Abbruchvol. 0 0.00%
Entsorgung Altlasten 0 pauschal nicht eingerechnet 0 0.00%

2 Gebäudekosten (ohne Honorare) 9'391'170

Konventionelles Wohnen 560 CHF / m3 6'959'016 32.85%
Verkauf 350 CHF / m3 inkl. Lüftung / Edelrohbau 1'128'083 5.32%
Unterirdisch inkl. Tiefgarage 300 CHF / m3 1'304'071 6.16%

3 Betriebseinrichtungen 11'937 pauschal 11'937 0.06% 11'937

4 Umgebung (ohne Fussabdruck Gebäude) 180 CHF / m2 Fläche: 326 m² 58'759 0.28% 58'759

5 Baunebenkosten (ohne Finanzierungskosten) 682'052

bis und mit SIA-Phase 41 2.50% von Pos 1 - 4 243'590 1.15%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 1 - 4 438'462 2.07%

6 Honorare 2'619'782

bis und mit SIA Phase 41 9.00% von Pos 1 - 4 876'924 4.14%
ab SIA Phase 51 9.00% von Pos 1 - 4 876'924 4.14%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 1 - 5 407'283 1.92%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 1 - 6 458'651 2.16%

AUSSTATTUNG GEWERBENUTZUNGEN
7 Ausstattung 0

FF&E, OS&E, IT 0 pauschal / Einheit 36 Anzahl Einheiten 0 0.00%
8 Baunebenkosten Ausstattung 0

bis und mit SIA-Phase 41 1.50% von Pos 7 0 0.00%
ab SIA-Phase 51 4.00% von Pos 7 0 0.00%

9 Honorare Ausstattung 0

bis und mit SIA-Phase 41 5.00% von Pos 7 0 0.00%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 7 0 0.00%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 7 - 8 0 0.00%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 7 - 8 0 0.00%

EIGENTÜMERLEISTUNGEN
10 Entwicklungskosten 535'307

Erstvermietung 9.00% vom Bruttomietertrag 124'336 0.59%
Drittkosten Vermarktung 10.00% vom Bruttomietertrag 138'151 0.65%
Leerstand (falls Vermietungsgarantie vom Entwickler) 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Pre-Opening-Kosten 0 pauschal / Einheit 36 Anzahl Einheiten 0 0.00%
Staffelmiete 0 pauschal 0 0.00%
Technical Assistance 0 pauschal / Einheit 36 Anzahl Einheiten 0 0.00%
Spezialisten Entwicklung 0.80% von Pos 1 - 4, 7 77'949 0.37%
Projektmanagement bis und mit SIA-Phase 41 0.80% von Pos 1 - 4, 7 77'949 0.37%
Projektmanagement ab SIA-Phase 51 0.80% von Pos 1 - 4, 7 77'949 0.37%
Eigenleistungen Bauherr bis und mit SIA-Phase 41 0.20% von Pos 1 - 4, 7 19'487 0.09%
Eigenleistungen Bauherr ab SIA-Phase 51 0.20% von Pos 1 - 4, 7 19'487 0.09%

11 Finanzierungskosten Planung / Bau 382'907

Finanzierung bis Baubeginn                   Faktor: 0.5 3.00% von Pos 5,6,8,9,10 12 Monate 20'371 0.10%
Finanzierung ab Baubeginn                    Faktor: 0.5 3.00% von Pos 1 - 7 24 Monate 362'536 1.71%

12 Entwicklungsrisiko / -gewinn 15.00% von Pos 0 - 11 2'763'344 13.04% 2'763'344

Total Gesamtkosten exkl. MwSt. 100.00% 21'185'638
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'086'459
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 22'272'097

Auswertungskennzahlen Erstellungskosten inkl. Entwicklung und Finanzierung ohne Land [CHF]

Erstellungskosten (Pos. 1 - 12), ohne MwSt. 16'726'993
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'086'459
Erstellungskosten, inkl. MwSt. 17'813'452

Erstellungskosten pro m3 891

Erstellungskosten pro m2 HNF 4'739

Erstellungskosten pro Zimmer bzw. Wohneinheit 417'240  
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Ertragswertberechnung [CHF oder %]

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'381'508

Bruttokapitalisierungszinssatz bzw. Bruttorendite Investor 6.20%

Ertragswert Brutto = Total Gesamtkosten 22'272'097

Leerstand kalkulatorisch (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 0.50% 6'908
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 0.00% 0
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 3.00% 41'445
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 10.00% 138'151
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) pro Jahr 1.00% 222'721

Total Liegenschaftskosten pro Jahr 29.62% 409'225

Total Nettomietertrag pro Jahr 972'283

Nettokapitalisierungszinssatz Investor 4.37%

Ertragswert Netto 22'272'097
Ertragswert Brutto pro m2 GSF 13'645
Ertragswert Netto pro m2 GSF 13'645

Redidualwertberechnung [CHF]

Ertragswert Brutto 22'272'097
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 22'272'097

Residualwert 0
Residualwert pro Quadratmeter 0

Annahmen: -Annahmen, die für alle Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.1 erläutert
-Annahmen, die speziell für dieses Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.2.5 erläutert
-Die Berechnungsvorlage wurde in Anlehnung an ein Berechnungstool von Halter AG, Immobilien erstellt
-Die Herleitung der Projektgrösse, Geschosshöhen und der Parkplatzanzahl bzw. Tiefgaragengrösse ist in Anhang 28 detalliert 
dargestellt

Legende: -"Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten, die grösstenteils aus der Expertenbefragung stammen, sich innerhalb der Szenarien
unterscheiden und zugleich die Werte mit dem grössten Sensitivitätseinfluss auf die Rendite darstellen. Diese Daten basieren 
auf vertraulichen Informationen der Unternehmen und werden daher anonym ausgewertet
-"Kursive Werte" sind Eingabedaten, die sich grösstenteils aus Erfahrungswerten des Autors und teilweise aus Annahmen ergeben  
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Anhang 34: Renditeberechnung aus Investorensicht (Nutzungsszenario Buget-

Hotel) 
Renditeberechnung Investorensicht Budget-Hotel
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Ausnützungsspotenzial Projekt [m2]

Grundstücksfläche (GSF) 1'632
Anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Max. anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Geschossflächen (GF), Höhen (h), Gebäudevolumen (GV), Hauptnutzfläche (HNF) GF [m2] h [m] GV [m3] HNF/GF HNF [m2]

6. Obergeschoss Hauptnutzung Budget-Hotel 716 2.85 2'041 60% 430
5. Obergeschoss Hauptnutzung Budget-Hotel 716 2.85 2'041 60% 430
4. Obergeschoss Hauptnutzung Budget-Hotel 716 2.85 2'041 60% 430
3. Obergeschoss Hauptnutzung Budget-Hotel 716 2.85 2'041 60% 430
2. Obergeschoss Hauptnutzung Budget-Hotel 716 2.85 2'041 60% 430
1. Obergeschoss Hauptnutzung Budget-Hotel 716 4.50 3'223 60% 430
Erdgeschoss Nebennutzung Verkauf 716 4.50 3'223 75% 537
Balkone und Terrassen 0 1.00 0
Total oberirdisch 5'014 16'653 62% 3'117

Baumassenziffer 10.2

1. Untergeschoss (ohne Tiefgarage) 650 2.80 1'820 0% 0
Total unterirdisch (ohne Tiefgarage) 650 1'820 0% 0

Total ober- und unterirdisch (ohne Tiefgarage) 5'664 18'473 55% 3'117

Tiefgarage 1'504 2.80 4'212
Total Tiefgarage 1'504 4'212

Total unterirdisch (inkl. Tiefgarage) 2'154 6'032 0% 0

Total Flächen und Volumen 7'168 22'684 43% 3'117

Zimmer bzw. Wohneinheiten [m2 oder %]

Flächeneffizienz (GF pro Zimmer bzw. Wohneinheit) 30
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit / Flächeneffizienz x 100 60%
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit inklusive Nasszelle 18

Total Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten 143

Ertragsspiegel

Betreiberangabe zum Tragbaren Mietzins [CHF]
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Monat löffelfertig 700               
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Jahr löffelfertig 8'400             
Tragbarer Mietzins pro Jahr löffelfertig 1'203'288        
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr 466               

Hauptnutzung Anzahl HNF / Einheit [m2] HNF Total [m2] Ertrag [CHF / m2a]  [CHF / a]
6. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 430 430 466 200'548
5. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 430 430 466 200'548
4. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 430 430 466 200'548
3. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 430 430 466 200'548
2. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 430 430 466 200'548
1. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 430 430 466 200'548
Total Hauptnutzung 100% 6 2'580 Schnitt   466 1'203'288

Erdgeschoss Nebennutzung 1 537 537 535 287'295
1. Untergeschoss Lager 1 0 0 0 0

Total HNF 3'117 Schnitt   478 Total Ertrag ohne PP: 1'490'583

Parkplätze Tiefgarage 50 150 90'247
Parkplätze Aussenplätze 5 150 9'025

Total Bruttomietertrag ohne Leerstandsrisiko pro Jahr 1'589'854
Leerstandsrisiko 0% 0

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'589'854  
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Pos. Approximative Gesamtkosten [CHF] [CHF]

GRUNDSTÜCK
0 Grundstückskosten 4'458'645

Landkosten (falls Residualwert = 0) 2'500 CHF / m2 4'080'500 14.73%
Grundbuch, Notar 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Vermessung, Vermarchung 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Finanzierung Grundstück 3.00% p.a. 36 Monate 368'145 1.33%
Grundstücksgewinnsteuer 0 pauschal 0 0.00%

GRUNDAUSBAU
1 Vorbereitungsarbeiten 342'690

Vorbereitungsarbeiten generell 3.00% von Gebäudekosten 342'690 1.24%
Abbrucharbeiten / Rückbau 0 CHF / m3 0 m3 Abbruchvol. 0 0.00%
Entsorgung Altlasten 0 pauschal nicht eingerechnet 0 0.00%

2 Gebäudekosten (ohne Honorare) 11'423'010

Budget-Hotel 632 CHF / m3 8'485'475 30.62%
Verkauf 350 CHF / m3 inkl. Lüftung / Edelrohbau 1'128'083 4.07%
Unterirdisch inkl. Tiefgarage 300 CHF / m3 1'809'452 6.53%

3 Betriebseinrichtungen 200'000         pauschal 200'000 0.72% 200'000

4 Umgebung (ohne Fussabdruck Gebäude) 180 CHF / m2 Fläche: 326 m² 58'759 0.21% 58'759

5 Baunebenkosten (ohne Finanzierungskosten) 841'712

bis und mit SIA-Phase 41 2.50% von Pos 1 - 4 300'611 1.08%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 1 - 4 541'101 1.95%

6 Honorare 3'233'041

bis und mit SIA Phase 41 9.00% von Pos 1 - 4 1'082'201 3.91%
ab SIA Phase 51 9.00% von Pos 1 - 4 1'082'201 3.91%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 1 - 5 502'622 1.81%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 1 - 6 566'015 2.04%

AUSSTATTUNG GEWERBENUTZUNGEN
7 Ausstattung 1'145'989

FF&E, OS&E, IT 8'000 pauschal / Einheit 143 Anzahl Einheiten 1'145'989 4.14%
8 Baunebenkosten Ausstattung 63'029

bis und mit SIA-Phase 41 1.50% von Pos 7 17'190 0.06%
ab SIA-Phase 51 4.00% von Pos 7 45'840 0.17%

9 Honorare Ausstattung 154'553

bis und mit SIA-Phase 41 5.00% von Pos 7 57'299 0.21%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 7 0 0.00%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 7 - 8 47'673 0.17%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 7 - 8 49'580 0.18%

EIGENTÜMERLEISTUNGEN
10 Entwicklungskosten 1'636'488

Erstvermietung 16.67% vom Bruttomietertrag 264'976 0.96%
Drittkosten Vermarktung 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Leerstand (falls Vermietungsgarantie vom Entwickler) 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Pre-Opening-Kosten 2'000 pauschal / Einheit 143 Anzahl Einheiten 286'497 1.03%
Staffelmiete 601'644 pauschal 601'644 2.17%
Technical Assistance 800 pauschal / Einheit 143 Anzahl Einheiten 114'599 0.41%
Spezialisten Entwicklung 0.80% von Pos 1 - 4, 7 105'364 0.38%
Projektmanagement bis und mit SIA-Phase 41 0.80% von Pos 1 - 4, 7 105'364 0.38%
Projektmanagement ab SIA-Phase 51 0.80% von Pos 1 - 4, 7 105'364 0.38%
Eigenleistungen Bauherr bis und mit SIA-Phase 41 0.20% von Pos 1 - 4, 7 26'341 0.10%
Eigenleistungen Bauherr ab SIA-Phase 51 0.20% von Pos 1 - 4, 7 26'341 0.10%

11 Finanzierungskosten Planung / Bau 536'551

Finanzierung bis Baubeginn                   Faktor: 0.5 3.00% von Pos 5,6,8,9,10 12 Monate 36'428 0.13%
Finanzierung ab Baubeginn                    Faktor: 0.5 3.00% von Pos 1 - 7 24 Monate 500'123 1.80%

12 Entwicklungsrisiko / -gewinn 15.00% von Pos 0 - 11 3'614'170 13.04% 3'614'170

Total Gesamtkosten exkl. MwSt. 100.00% 27'708'637
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'527'942
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 29'236'579  
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Auswertungskennzahlen Erstellungskosten inkl. Entwicklung und Finanzierung ohne Land [CHF]

Erstellungskosten (Pos. 1 - 12), ohne MwSt. 23'249'992
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'527'942
Erstellungskosten, inkl. MwSt. 24'777'934

Erstellungskosten pro m3 1'092

Erstellungskosten pro m2 HNF 7'949

Erstellungskosten pro Zimmer bzw. Wohneinheit 148'395

Ertragswertberechnung [%] [CHF oder %]

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'589'854

Bruttokapitalisierungszinssatz bzw. Bruttorendite Investor 5.44%

Ertragswert Brutto = Total Gesamtkosten 29'236'579

Leerstand kalkulatorisch (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.67% 26'498
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.0% 15'899
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.0% 15'899
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 11.5% 182'833
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) pro Jahr 0.0% 0

Total Liegenschaftskosten pro Jahr 15.17% 241'128

Total Nettomietertrag pro Jahr 1'348'726

Nettokapitalisierungszinssatz Investor 4.61%

Ertragswert Netto 29'236'579
Ertragswert Brutto pro m2 GSF 17'912
Ertragswert Netto pro m2 GSF 17'912

Redidualwertberechnung [CHF]

Ertragswert Brutto 29'236'579
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 29'236'579

Residualwert 0
Residualwert pro Quadratmeter 0

Annahmen: -Annahmen, die für alle Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.1 erläutert
-Annahmen, die speziell für dieses Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.2.1 erläutert
-Die Berechnungsvorlage wurde in Anlehnung an ein Berechnungstool von Halter AG, Immobilien erstellt
-Die Herleitung der Projektgrösse, Geschosshöhen und der Parkplatzanzahl bzw. Tiefgaragengrösse ist in Anhang 28 detalliert 
dargestellt
-Die Berechnung der Gebäudekosten ist in Anhang 29 dargestellt

Legende: -"Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten, die grösstenteils aus der Expertenbefragung stammen, sich innerhalb der Szenarien
unterscheiden und zugleich die Werte mit dem grössten Sensitivitätseinfluss auf die Rendite darstellen. Diese Daten basieren 
auf vertraulichen Informationen der Unternehmen und werden daher anonym ausgewertet
-"Kursive Werte" sind Eingabedaten, die sich grösstenteils aus Erfahrungswerten des Autors und teilweise aus Annahmen ergeben  
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Anhang 35: Renditeberechnung aus Investorensicht (Nutzungsszenario Serviced 

Apartments) 
Renditeberechnung Investorensicht Serviced Apartments
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Ausnützungsspotenzial Projekt [m2]

Grundstücksfläche (GSF) 1'632
Anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Max. anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Geschossflächen (GF), Höhen (h), Gebäudevolumen (GV), Hauptnutzfläche (HNF) GF [m2] h [m] GV [m3] HNF/GF HNF [m2]

6. Obergeschoss Hauptnutzung Serviced Apartments 716 2.85 2'041 69% 492
5. Obergeschoss Hauptnutzung Serviced Apartments 716 2.85 2'041 69% 492
4. Obergeschoss Hauptnutzung Serviced Apartments 716 2.85 2'041 69% 492
3. Obergeschoss Hauptnutzung Serviced Apartments 716 2.85 2'041 69% 492
2. Obergeschoss Hauptnutzung Serviced Apartments 716 2.85 2'041 69% 492
1. Obergeschoss Hauptnutzung Serviced Apartments 716 2.85 2'041 69% 492
Erdgeschoss Nebennutzung Verkauf 716 4.50 3'223 75% 537
Balkone und Terrassen 0 1.00 0
Total oberirdisch 5'014 15'471 70% 3'489

Baumassenziffer 9.5

1. Untergeschoss (ohne Tiefgarage) 650 2.80 1'820 0% 0
Total unterirdisch (ohne Tiefgarage) 650 1'820 0% 0

Total ober- und unterirdisch (ohne Tiefgarage) 5'664 17'291 62% 3'489

Tiefgarage 902 2.80 2'527
Total Tiefgarage 902 2'527

Total unterirdisch (inkl. Tiefgarage) 1'552 4'347 0% 0

Total Flächen und Volumen 6'566 19'818 53% 3'489

Zimmer bzw. Wohneinheiten [m2 oder %]

Flächeneffizienz (GF pro Zimmer bzw. Wohneinheit) 51
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit / Flächeneffizienz x 100 69%
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit inklusive Nasszelle 35

Total Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten 84

Ertragsspiegel

Betreiberangabe zum Tragbaren Mietzins [CHF]
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Monat löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr 346               

Hauptnutzung Anzahl HNF / E [m2] HNF Total [m2] Ertrag [CHF / m2a]  [CHF / a]
6. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 492 492 346 170'084
5. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 492 492 346 170'084
4. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 492 492 346 170'084
3. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 492 492 346 170'084
2. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 492 492 346 170'084
1. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 492 492 346 170'084
Total Hauptnutzung 100% 6 2'952 Schnitt   346 1'020'505

Erdgeschoss Nebennutzung 1 537 537 535 287'295
1. Untergeschoss Lager 1 0 0 0 0

Total HNF 3'489 Schnitt   375 Total Ertrag ohne PP: 1'307'800

Parkplätze Tiefgarage 30 150 54'148
Parkplätze Aussenplätze 5 150 9'025

Total Bruttomietertrag ohne Leerstandsrisiko pro Jahr 1'370'973
Leerstandsrisiko 0% 0

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'370'973  
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Pos. Approximative Gesamtkosten [CHF] [CHF]

GRUNDSTÜCK
0 Grundstückskosten 4'458'645

Landkosten (falls Residualwert = 0) 2'500 CHF / m2 4'080'500 16.59%
Grundbuch, Notar 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Vermessung, Vermarchung 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Finanzierung Grundstück 3.00% p.a. 36 Monate 368'145 1.50%
Grundstücksgewinnsteuer 0 pauschal 0 0.00%

GRUNDAUSBAU
1 Vorbereitungsarbeiten 311'121

Vorbereitungsarbeiten generell 3.00% von Gebäudekosten 311'121 1.26%
Abbrucharbeiten / Rückbau 35 CHF / m3 0 m3 Abbruchvol. 0 0.00%
Entsorgung Altlasten 0 pauschal nicht eingerechnet 0 0.00%

2 Gebäudekosten (ohne Honorare) 10'370'689

Serviced Apartments 648 CHF / m3 7'938'535 32.27%
Verkauf 350 CHF / m3 inkl. Lüftung / Edelrohbau 1'128'083 4.59%
Unterirdisch inkl. Tiefgarage 300 CHF / m3 1'304'071 5.30%

3 Betriebseinrichtungen 28'088 pauschal 28'088 0.11% 28'088

4 Umgebung (ohne Fussabdruck Gebäude) 180 CHF / m2 Fläche: 326 m² 58'759 0.24% 58'759

5 Baunebenkosten (ohne Finanzierungskosten) 753'806

bis und mit SIA-Phase 41 2.50% von Pos 1 - 4 269'216 1.09%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 1 - 4 484'590 1.97%

6 Honorare 2'895'390

bis und mit SIA Phase 41 9.00% von Pos 1 - 4 969'179 3.94%
ab SIA Phase 51 9.00% von Pos 1 - 4 969'179 3.94%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 1 - 5 450'130 1.83%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 1 - 6 506'902 2.06%

AUSSTATTUNG GEWERBENUTZUNGEN
7 Ausstattung 926'903

FF&E, OS&E, IT 11'000 pauschal / Einheit 84 Anzahl Einheiten 926'903 3.77%
8 Baunebenkosten Ausstattung 50'980

bis und mit SIA-Phase 41 1.50% von Pos 7 13'904 0.06%
ab SIA-Phase 51 4.00% von Pos 7 37'076 0.15%

9 Honorare Ausstattung 125'006

bis und mit SIA-Phase 41 5.00% von Pos 7 46'345 0.19%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 7 0 0.00%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 7 - 8 38'559 0.16%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 7 - 8 40'102 0.16%

EIGENTÜMERLEISTUNGEN
10 Entwicklungskosten 946'387

Erstvermietung 16.67% vom Bruttomietertrag 228'495 0.93%
Drittkosten Vermarktung 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Leerstand (falls Vermietungsgarantie vom Entwickler) 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Pre-Opening-Kosten 1'000 pauschal / Einheit 84 Anzahl Einheiten 84'264 0.34%
Staffelmiete 306'152 pauschal 306'152 1.24%
Technical Assistance 0 pauschal / Einheit 84 Anzahl Einheiten 0 0.00%
Spezialisten Entwicklung 0.80% von Pos 1 - 4, 7 93'564 0.38%
Projektmanagement bis und mit SIA-Phase 41 0.80% von Pos 1 - 4, 7 93'564 0.38%
Projektmanagement ab SIA-Phase 51 0.80% von Pos 1 - 4, 7 93'564 0.38%
Eigenleistungen Bauherr bis und mit SIA-Phase 41 0.20% von Pos 1 - 4, 7 23'391 0.10%
Eigenleistungen Bauherr ab SIA-Phase 51 0.20% von Pos 1 - 4, 7 23'391 0.10%

11 Finanzierungskosten Planung / Bau 465'070

Finanzierung bis Baubeginn                   Faktor: 0.5 3.00% von Pos 5,6,8,9,10 12 Monate 28'943 0.12%
Finanzierung ab Baubeginn                    Faktor: 0.5 3.00% von Pos 1 - 7 24 Monate 436'127 1.77%

12 Entwicklungsrisiko / -gewinn 15.00% von Pos 0 - 11 3'208'626 13.04% 3'208'626

Total Gesamtkosten exkl. MwSt. 100.00% 24'599'469
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'317'370
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 25'916'839

Auswertungskennzahlen Erstellungskosten inkl. Entwicklung und Finanzierung ohne Land [CHF]

Erstellungskosten (Pos. 1 - 12), ohne MwSt. 20'140'824
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'317'370
Erstellungskosten, inkl. MwSt. 21'458'194

Erstellungskosten pro m3 1'083

Erstellungskosten pro m2 HNF 6'150

Erstellungskosten pro Zimmer bzw. Wohneinheit 213'239  
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Ertragswertberechnung [CHF oder %]

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'370'973

Bruttokapitalisierungszinssatz bzw. Bruttorendite Investor 5.29%

Ertragswert Brutto = Total Gesamtkosten 25'916'839

Leerstand kalkulatorisch (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.67% 22'850
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.00% 13'710
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.00% 13'710
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 10.00% 137'097
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) pro Jahr 0.00% 0

Total Liegenschaftskosten pro Jahr 13.67% 187'366

Total Nettomietertrag pro Jahr 1'183'606

Nettokapitalisierungszinssatz Investor 4.57%

Ertragswert Netto 25'916'839
Ertragswert Brutto pro m2 GSF 15'878
Ertragswert Netto pro m2 GSF 15'878

Redidualwertberechnung [CHF]

Ertragswert Brutto 25'916'839
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 25'916'839

Residualwert 0
Residualwert pro Quadratmeter 0

Annahmen: -Annahmen, die für alle Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.1 erläutert
-Annahmen, die speziell für dieses Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.2.2 erläutert
-Die Berechnungsvorlage wurde in Anlehnung an ein Berechnungstool von Halter AG, Immobilien erstellt
-Die Herleitung der Projektgrösse, Geschosshöhen und der Parkplatzanzahl bzw. Tiefgaragengrösse ist in Anhang 28 detalliert 
dargestellt
-Die Berechnung der Gebäudekosten ist in Anhang 30 dargestellt

Legende: -"Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten, die grösstenteils aus der Expertenbefragung stammen, sich innerhalb der Szenarien
unterscheiden und zugleich die Werte mit dem grössten Sensitivitätseinfluss auf die Rendite darstellen. Diese Daten basieren 
auf vertraulichen Informationen der Unternehmen und werden daher anonym ausgewertet
-"Kursive Werte" sind Eingabedaten, die sich grösstenteils aus Erfahrungswerten des Autors und teilweise aus Annahmen ergeben  
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Anhang 36: Renditeberechnung aus Investorensicht (Nutzungsszenario 

Studentenapartments) 
Renditeberechnung Investorensicht Studentenapartments
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Ausnützungsspotenzial Projekt [m2]

Grundstücksfläche (GSF) 1'632
Anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Max. anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Geschossflächen (GF), Höhen (h), Gebäudevolumen (GV), Hauptnutzfläche (HNF) GF [m2] h [m] GV [m3] HNF/GF HNF [m2]

6. Obergeschoss Hauptnutzung Studentenapartments 716 2.85 2'041 81% 584
5. Obergeschoss Hauptnutzung Studentenapartments 716 2.85 2'041 81% 584
4. Obergeschoss Hauptnutzung Studentenapartments 716 2.85 2'041 81% 584
3. Obergeschoss Hauptnutzung Studentenapartments 716 2.85 2'041 81% 584
2. Obergeschoss Hauptnutzung Studentenapartments 716 2.85 2'041 81% 584
1. Obergeschoss Hauptnutzung Studentenapartments 716 2.85 2'041 81% 584
Erdgeschoss Nebennutzung Verkauf 716 4.50 3'223 75% 537
Balkone und Terrassen 0 1.00 0
Total oberirdisch 5'014 15'471 81% 4'041

Baumassenziffer 9.5

1. Untergeschoss (ohne Tiefgarage) 650 2.80 1'820 0% 0
Total unterirdisch (ohne Tiefgarage) 650 1'820 0% 0

Total ober- und unterirdisch (ohne Tiefgarage) 5'664 17'291 71% 4'041

Tiefgarage 172 2.80 481
Total Tiefgarage 172 481

Total unterirdisch (inkl. Tiefgarage) 822 2'301 0% 0

Total Flächen und Volumen 5'836 17'772 69% 4'041

Zimmer bzw. Wohneinheiten [m2 oder %]

Flächeneffizienz (GF pro Zimmer bzw. Wohneinheit) 27
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit / Flächeneffizienz x 100 81%
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit inklusive Nasszelle 22

Total Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten 159

Ertragsspiegel

Betreiberangabe zum Tragbaren Mietzins [CHF]
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Monat löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr 310               

Hauptnutzung Anzahl HNF / E [m2] HNF Total [m2] Ertrag [CHF / m2a]  [CHF / a]
6. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 584 584 310 181'040
5. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 584 584 310 181'040
4. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 584 584 310 181'040
3. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 584 584 310 181'040
2. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 584 584 310 181'040
1. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 584 584 310 181'040
Total Hauptnutzung 100% 6 3'504 Schnitt   310 1'086'240

Erdgeschoss Nebennutzung 1 537 537 535 287'295
1. Untergeschoss Lager 1 0 0 0 0

Total HNF 4'041 Schnitt   340 Total Ertrag ohne PP: 1'373'535

Parkplätze Tiefgarage 6 150 10'314
Parkplätze Aussenplätze 5 150 9'025

Total Bruttomietertrag ohne Leerstandsrisiko pro Jahr 1'392'874
Leerstandsrisiko 0% 0

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'392'874  
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Pos. Approximative Gesamtkosten [CHF] [CHF]

GRUNDSTÜCK
0 Grundstückskosten 4'458'645

Landkosten (falls Residualwert = 0) 2'500 CHF / m2 4'080'500 16.54%
Grundbuch, Notar 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Vermessung, Vermarchung 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Finanzierung Grundstück 3.00% p.a. 36 Monate 368'145 1.49%
Grundstücksgewinnsteuer 0 pauschal 0 0.00%

GRUNDAUSBAU
1 Vorbereitungsarbeiten 318'023

Vorbereitungsarbeiten generell 3.00% von Gebäudekosten 318'023 1.29%
Abbrucharbeiten / Rückbau 35 CHF / m3 0 m3 Abbruchvol. 0 0.00%
Entsorgung Altlasten 0 pauschal nicht eingerechnet 0 0.00%

2 Gebäudekosten (ohne Honorare) 10'600'758

Studentenapartments 717 CHF / m3 8'782'281 35.60%
Verkauf 350 CHF / m3 inkl. Lüftung / Edelrohbau 1'128'083 4.57%
Unterirdisch inkl. Tiefgarage 300 CHF / m3 690'395 2.80%

3 Betriebseinrichtungen 41'833 pauschal 41'833 0.17% 41'833

4 Umgebung (ohne Fussabdruck Gebäude) 180 CHF / m2 Fläche: 326 m² 58'759 0.24% 58'759

5 Baunebenkosten (ohne Finanzierungskosten) 771'356

bis und mit SIA-Phase 41 2.50% von Pos 1 - 4 275'484 1.12%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 1 - 4 495'872 2.01%

6 Honorare 2'962'801

bis und mit SIA Phase 41 9.00% von Pos 1 - 4 991'744 4.02%
ab SIA Phase 51 9.00% von Pos 1 - 4 991'744 4.02%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 1 - 5 460'610 1.87%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 1 - 6 518'704 2.10%

AUSSTATTUNG GEWERBENUTZUNGEN
7 Ausstattung 875'408

FF&E, OS&E, IT 5'500 pauschal / Einheit 159 Anzahl Einheiten 875'408 3.55%
8 Baunebenkosten Ausstattung 48'147

bis und mit SIA-Phase 41 1.50% von Pos 7 13'131 0.05%
ab SIA-Phase 51 4.00% von Pos 7 35'016 0.14%

9 Honorare Ausstattung 118'061

bis und mit SIA-Phase 41 5.00% von Pos 7 43'770 0.18%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 7 0 0.00%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 7 - 8 36'417 0.15%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 7 - 8 37'874 0.15%

EIGENTÜMERLEISTUNGEN
10 Entwicklungskosten 724'365

Erstvermietung 16.67% vom Bruttomietertrag 232'146 0.94%
Drittkosten Vermarktung 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Leerstand (falls Vermietungsgarantie vom Entwickler) 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Pre-Opening-Kosten 1'000 pauschal / Einheit 159 Anzahl Einheiten 159'165 0.65%
Staffelmiete 0 pauschal 0 0.00%
Technical Assistance 0 pauschal / Einheit 159 Anzahl Einheiten 0 0.00%
Spezialisten Entwicklung 0.80% von Pos 1 - 4, 7 95'158 0.39%
Projektmanagement bis und mit SIA-Phase 41 0.80% von Pos 1 - 4, 7 95'158 0.39%
Projektmanagement ab SIA-Phase 51 0.80% von Pos 1 - 4, 7 95'158 0.39%
Eigenleistungen Bauherr bis und mit SIA-Phase 41 0.20% von Pos 1 - 4, 7 23'790 0.10%
Eigenleistungen Bauherr ab SIA-Phase 51 0.20% von Pos 1 - 4, 7 23'790 0.10%

11 Finanzierungskosten Planung / Bau 470'771

Finanzierung bis Baubeginn                   Faktor: 0.5 3.00% von Pos 5,6,8,9,10 12 Monate 24'815 0.10%
Finanzierung ab Baubeginn                    Faktor: 0.5 3.00% von Pos 1 - 7 24 Monate 445'956 1.81%

12 Entwicklungsrisiko / -gewinn 15.00% von Pos 0 - 11 3'217'339 13.04% 3'217'339

Total Gesamtkosten exkl. MwSt. 100.00% 24'666'265
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'321'561
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 25'987'826

Auswertungskennzahlen Erstellungskosten inkl. Entwicklung und Finanzierung ohne Land [CHF]

Erstellungskosten (Pos. 1 - 12), ohne MwSt. 20'207'620
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'321'561
Erstellungskosten, inkl. MwSt. 21'529'181

Erstellungskosten pro m3 1'211

Erstellungskosten pro m2 HNF 5'328

Erstellungskosten pro Zimmer bzw. Wohneinheit 110'732  
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Ertragswertberechnung [CHF oder %]

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'392'874

Bruttokapitalisierungszinssatz bzw. Bruttorendite Investor 5.36%

Ertragswert Brutto = Total Gesamtkosten 25'987'826

Leerstand kalkulatorisch (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.67% 23'215
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 0.00% 0
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 0.00% 0
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.00% 13'929
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) pro Jahr 0.60% 155'927

Total Liegenschaftskosten pro Jahr 13.86% 193'070

Total Nettomietertrag pro Jahr 1'199'803

Nettokapitalisierungszinssatz Investor 4.62%

Ertragswert Netto 25'987'826
Ertragswert Brutto pro m2 GSF 15'922
Ertragswert Netto pro m2 GSF 15'922

Redidualwertberechnung [CHF]

Ertragswert Brutto 25'987'826
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 25'987'826

Residualwert 0
Residualwert pro Quadratmeter 0

Annahmen: -Annahmen, die für alle Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.1 erläutert
-Annahmen, die speziell für dieses Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.2.3 erläutert
-Die Berechnungsvorlage wurde in Anlehnung an ein Berechnungstool von Halter AG, Immobilien erstellt
-Die Herleitung der Projektgrösse, Geschosshöhen und der Parkplatzanzahl bzw. Tiefgaragengrösse ist in Anhang 28 detalliert 
dargestellt
-Die Berechnung der Gebäudekosten ist in Anhang 31 dargestellt

Legende: -"Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten, die grösstenteils aus der Expertenbefragung stammen, sich innerhalb der Szenarien
unterscheiden und zugleich die Werte mit dem grössten Sensitivitätseinfluss auf die Rendite darstellen. Diese Daten basieren 
auf vertraulichen Informationen der Unternehmen und werden daher anonym ausgewertet
-"Kursive Werte" sind Eingabedaten, die sich grösstenteils aus Erfahrungswerten des Autors und teilweise aus Annahmen ergeben  
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Anhang 37: Renditeberechnung aus Investorensicht (Nutzungsszenario 

Seniorenwohnen) 
Renditeberechnung Investorensicht Seniorenwohnen
Vulkanstrasse 106, 8048 Zürich-Altstetten Neubau

Ausnützungsspotenzial Projekt [m2]

Grundstücksfläche (GSF) 1'632
Anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Max. anrechenbare Bruttogeschossfläche (aBGF) 5'014

Geschossflächen (GF), Höhen (h), Gebäudevolumen (GV), Hauptnutzfläche (HNF) GF [m2] h [m] GV [m3] HNF/GF HNF [m2]

6. Obergeschoss Hauptnutzung Seniorenwohnen 716 2.85 2'041 75% 537
5. Obergeschoss Hauptnutzung Seniorenwohnen 716 2.85 2'041 75% 537
4. Obergeschoss Hauptnutzung Seniorenwohnen 716 2.85 2'041 75% 537
3. Obergeschoss Hauptnutzung Seniorenwohnen 716 2.85 2'041 75% 537
2. Obergeschoss Hauptnutzung Seniorenwohnen 716 2.85 2'041 75% 537
1. Obergeschoss Hauptnutzung Seniorenwohnen 716 2.85 2'041 75% 537
Erdgeschoss Nebennutzung Verkauf 716 4.50 3'223 75% 537
Balkone und Terrassen 269 1.00 269
Total oberirdisch 5'282 15'739 71% 3'759

Baumassenziffer 9.6

1. Untergeschoss (ohne Tiefgarage) 650 2.80 1'820 0% 0
Total unterirdisch (ohne Tiefgarage) 650 1'820 0% 0

Total ober- und unterirdisch (ohne Tiefgarage) 5'932 17'559 63% 3'759

Tiefgarage 113 2.80 316
Total Tiefgarage 113 316

Total unterirdisch (inkl. Tiefgarage) 763 2'136 0% 0

Total Flächen und Volumen 6'045 17'875 62% 3'759

Zimmer bzw. Wohneinheiten [m2 oder %]

Flächeneffizienz (GF pro Zimmer bzw. Wohneinheit) 80
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit / Flächeneffizienz x 100 75%
Ø HNF Zimmer bzw. Wohneinheit inklusive Nasszelle 60

Total Anzahl Zimmer bzw. Wohneinheiten 54

Ertragsspiegel

Betreiberangabe zum Tragbaren Mietzins [CHF]
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Monat löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Einheit pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro Jahr löffelfertig -
Tragbarer Mietzins pro m2 HNF pro Jahr 320               

Hauptnutzung Anzahl HNF / E [m2] HNF Total [m2] Ertrag [CHF / m2a]  [CHF / a]
6. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
5. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
4. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
3. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
2. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
1. Obergeschoss Hauptnutzung 17% 1 537 537 320 171'840
Total Hauptnutzung 100% 6 3'222 Schnitt   320 1'031'040

Erdgeschoss Nebennutzung 1 537 537 535 287'295
1. Untergeschoss Lager 1 0 0 0 0

Total HNF 3'759 Schnitt   351 Total Ertrag ohne PP: 1'318'335

Parkplätze Tiefgarage 4 150 6'768
Parkplätze Aussenplätze 5 150 9'025

Total Bruttomietertrag ohne Leerstandsrisiko pro Jahr 1'334'128
Leerstandsrisiko 0% 0

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'334'128  



  99 
 

 

Pos. Approximative Gesamtkosten [CHF] [CHF]

GRUNDSTÜCK
0 Grundstückskosten 4'458'645

Landkosten (falls Residualwert = 0) 2'500 CHF / m2 4'080'500 17.31%
Grundbuch, Notar 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Vermessung, Vermarchung 5'000 pauschal 5'000 0.02%
Finanzierung Grundstück 3.00% p.a. 36 Monate 368'145 1.56%
Grundstücksgewinnsteuer 0 pauschal 0 0.00%

GRUNDAUSBAU
1 Vorbereitungsarbeiten 287'428

Vorbereitungsarbeiten generell 3.00% von Gebäudekosten 287'428 1.22%
Abbrucharbeiten / Rückbau 35 CHF / m3 0 m3 Abbruchvol. 0 0.00%
Entsorgung Altlasten 0 pauschal nicht eingerechnet 0 0.00%

2 Gebäudekosten (ohne Honorare) 9'580'942

Seniorenwohnen 624 CHF / m3 7'812'100 33.14%
Verkauf 350 CHF / m3 inkl. Lüftung / Edelrohbau 1'128'083 4.79%
Unterirdisch inkl. Tiefgarage 300 CHF / m3 640'759 2.72%

3 Betriebseinrichtungen 30'744 pauschal 30'744 0.13% 30'744

4 Umgebung (ohne Fussabdruck Gebäude) 180 CHF / m2 Fläche: 326 m² 58'759 0.25% 58'759

5 Baunebenkosten (ohne Finanzierungskosten) 697'051

bis und mit SIA-Phase 41 2.50% von Pos 1 - 4 248'947 1.06%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 1 - 4 448'104 1.90%

6 Honorare 2'677'393

bis und mit SIA Phase 41 9.00% von Pos 1 - 4 896'209 3.80%
ab SIA Phase 51 9.00% von Pos 1 - 4 896'209 3.80%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 1 - 5 416'239 1.77%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 1 - 6 468'737 1.99%

AUSSTATTUNG GEWERBENUTZUNGEN
7 Ausstattung 456'605

FF&E, OS&E, IT 8'500 pauschal / Einheit 54 Anzahl Einheiten 456'605 1.94%
8 Baunebenkosten Ausstattung 25'113

bis und mit SIA-Phase 41 1.50% von Pos 7 6'849 0.03%
ab SIA-Phase 51 4.00% von Pos 7 18'264 0.08%

9 Honorare Ausstattung 61'580

bis und mit SIA-Phase 41 5.00% von Pos 7 22'830 0.10%
ab SIA-Phase 51 4.50% von Pos 7 0 0.00%
Totalunternehmer Honorar 4.00% von Pos 7 - 8 18'995 0.08%
Totalunternehmer Risiko 4.00% von Pos 7 - 8 19'755 0.08%

EIGENTÜMERLEISTUNGEN
10 Entwicklungskosten 1'733'014

Erstvermietung 16.67% vom Bruttomietertrag 222'355 0.94%
Drittkosten Vermarktung 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Leerstand (falls Vermietungsgarantie vom Entwickler) 0.00% vom Bruttomietertrag 0 0.00%
Pre-Opening-Kosten 2'500 pauschal / Einheit 54 Anzahl Einheiten 134'296 0.57%
Staffelmiete 1'031'040 pauschal 1'031'040 4.37%
Technical Assistance 1'000 pauschal / Einheit 54 Anzahl Einheiten 53'718 0.23%
Spezialisten Entwicklung 0.80% von Pos 1 - 4, 7 83'316 0.35%
Projektmanagement bis und mit SIA-Phase 41 0.80% von Pos 1 - 4, 7 83'316 0.35%
Projektmanagement ab SIA-Phase 51 0.80% von Pos 1 - 4, 7 83'316 0.35%
Eigenleistungen Bauherr bis und mit SIA-Phase 41 0.20% von Pos 1 - 4, 7 20'829 0.09%
Eigenleistungen Bauherr ab SIA-Phase 51 0.20% von Pos 1 - 4, 7 20'829 0.09%

11 Finanzierungskosten Planung / Bau 430'691

Finanzierung bis Baubeginn                   Faktor: 0.5 3.00% von Pos 5,6,8,9,10 12 Monate 37'568 0.16%
Finanzierung ab Baubeginn                    Faktor: 0.5 3.00% von Pos 1 - 7 24 Monate 393'123 1.67%

12 Entwicklungsrisiko / -gewinn 15.00% von Pos 0 - 11 3'074'695 13.04% 3'074'695

Total Gesamtkosten exkl. MwSt. 100.00% 23'572'659
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'248'690
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 24'821'350

Auswertungskennzahlen Erstellungskosten inkl. Entwicklung und Finanzierung ohne Land [CHF]

Erstellungskosten (Pos. 1 - 12), ohne MwSt. 19'114'014
MwSt. (auf Pos. 1 - 10) 8.00% 1'248'690
Erstellungskosten, inkl. MwSt. 20'362'705

Erstellungskosten pro m3 1'139

Erstellungskosten pro m2 HNF 5'417

Erstellungskosten pro Zimmer bzw. Wohneinheit 310'716  
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Ertragswertberechnung [CHF oder %]

Total Bruttomietertrag pro Jahr 1'334'128

Bruttokapitalisierungszinssatz bzw. Bruttorendite Investor 5.37%

Ertragswert Brutto = Total Gesamtkosten 24'821'350

Leerstand kalkulatorisch (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.67% 22'235
Betriebskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 0.00% 0
Verwaltungskosten (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 1.00% 13'341
Unterhaltskosten ohne Ausstattung (% vom Bruttomietertrag) pro Jahr 5.00% 66'706
Renovationsfond (% von Gesamtkosten inkl. MwSt.) pro Jahr 0.60% 148'928

Total Liegenschaftskosten pro Jahr 18.83% 251'211

Total Nettomietertrag pro Jahr 1'082'917

Nettokapitalisierungszinssatz Investor 4.36%

Ertragswert Netto 24'821'350
Ertragswert Brutto pro m2 GSF 15'207
Ertragswert Netto pro m2 GSF 15'207

Redidualwertberechnung [CHF]

Ertragswert Brutto 24'821'350
Total Gesamtkosten inkl. MwSt. 24'821'350

Residualwert 0
Residualwert pro Quadratmeter 0

Annahmen: -Annahmen, die für alle Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.1 erläutert
-Annahmen, die speziell für dieses Szenarien zutreffen, sind im Kapitel 4.2.4 erläutert
-Die Berechnungsvorlage wurde in Anlehnung an ein Berechnungstool von Halter AG, Immobilien erstellt
-Die Herleitung der Projektgrösse, Geschosshöhen und der Parkplatzanzahl bzw. Tiefgaragengrösse ist in Anhang 28 detalliert 
dargestellt
-Die Berechnung der Gebäudekosten ist in Anhang 32 dargestellt

Legende: -"Doppelt umrahmte" Felder enthalten Daten, die grösstenteils aus der Expertenbefragung stammen, sich innerhalb der Szenarien
unterscheiden und zugleich die Werte mit dem grössten Sensitivitätseinfluss auf die Rendite darstellen. Diese Daten basieren 
auf vertraulichen Informationen der Unternehmen und werden daher anonym ausgewertet
-"Kursive Werte" sind Eingabedaten, die sich grösstenteils aus Erfahrungswerten des Autors und teilweise aus Annahmen ergeben  
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