Der Schliissel tiir den Mietpreis liegt oft im Boden

Eine Analyse zeigt, woraus sich der Mietzins fiir eine Neubauwohnung in der Agglomeration von Ziirich errechnet

JURG ZULLIGER (TEXT),
JASMIN HEGETSCHWEILER (GRAFIK)
Wer in der Agglomeration Ziirich eine
Wohnung sucht, weiss: Angebote sind
rar. Und wenn einmal etwas auf den
Markt kommt, ist der Preis hoch — oft
sehr hoch. Schon eine Besichtigung
zu ergattern, gilt als Gliicksfall. Ent-
sprechend aufgeladen ist die politische
Debatte iiber Wohn- und Mieterschutz,
stadtische Verdichtung und Renditen.
Doch wie entsteht eine Miete kon-
kret? Wer bestimmt am Ende, ob eine
4,5-Zimmer-Wohnung 2400, 3000 Fran-
ken oder noch mehr kostet? Und wer
verdient an der baulichen Verdichtung,
die iiberall stattfindet? Um diese Fragen
zu beantworten, hat die NZZ die detail-
lierten Daten zu einem Neubauprojekt
im Raum Ziirich analysiert.

Der Ausgangspunkt

Bevor iiberhaupt an neue Grundrisse
oder Mietpreise zu denken ist, steht
eine andere Frage im Zentrum: Was ist
ein Grundstiick wert? Im vorliegenden
Fall geht es um eine 2500 Quadratmeter
grosse Parzelle an einer guten Wohnlage
im Raum Ziirich. Das darauf stehende
Mehrfamilienhaus stammt aus dem Jahr
1942 und befindet sich in Privatbesitz.

Das Gebidude mit seinen elf Wohnun-
gen ist sanierungsbediirftig und schopft
das Potenzial der Parzelle bei weitem
nicht aus. Entsprechend gross ist das In-
teresse, als die Erbengemeinschaft das
Objekt im Bieterverfahren verkauft —
der Meistbietende bekommt den Zu-
schlag. Zahlreiche Investoren bieten mit
und schaukeln den Preis hoch. Entschei-
dend ist, was gemdiss der Zonenordnung
gebaut werden darf — 18 Meter hoch und
bis zu sechs Vollgeschosse.

Versetzen wir uns in die Lage einer
typischen Investorin — nennen wir sie
Immobilien AG. Bevor sie ein Ge-
bot abgibt, analysiert sie, was an dem
Standort tatsédchlich vermietet werden
kann. Denn ein Neubau niitzt nieman-
dem, wenn die Wohnungen anschlies-
send leer stehen oder stdndig Mieter-
wechsel stattfinden. Aktuelle Inserate
und Marktstatistiken zeigen: Gefragt
sind an solchen Lagen vor allem
2,5- bis 5,5-Zimmer-Wohnungen im
Preissegment zwischen 1500 und 3200
Franken pro Monat.

Weiter schaut sich die Immobilien
AG vergleichbare Projekte an und lei-

Verdienen Investoren zu viel? Die Rechnung hinter der Miete
Wie sich aus Bodenpreis, Baukosten und Rendite eine Miete von 2900 Franken ergibt.

Dieses Grundstiick mit einem
Wohnhaus aus den

1940er Jahren steht zum
Verkauf. Ehemals kostete

es 4 Millionen Franken.

2500 m?

gesamte Wohnflache
tiber 6 Stockwerke:
2240 m2

In dieser Bauzone darf heute bis
zu 18 Meter hoch gebaut werden.

Multipliziert man den
gangigen Preis pro
Quadratmeter mit der
Wohnflache, ergibt

das 925000 Franken.
Diesen Miethetrag soll
das Grundstiick inklusive
Parkplatzen jedes Jahr
einbringen.

An diesem Standort sind
363 Franken Miete pro
Quadratmeter und Jahr realistisch.

Bei einer Rendite von

2,8 Prozent ergibt sich ein
Ertragswert von

33,04 Millionen Franken.
Abziiglich der Baukosten
bleiben 16 Millionen Franken
fiir den Kauf des Grundstiicks.
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Verteilt man den erwarteten
Jahresertrag auf die Flache,
ergeben sich fiir 4,5 Zimmer
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QUELLE: EIGENE RECHERCHE

tet daraus eine zentrale Grosse ab: den
Ertrag in Franken pro Quadratmeter
Wohnfldche und Jahr. Abgeleitet dar-
aus plant die Investorin einen Neubau
mit 2240 Quadratmetern Wohnfliche
und rechnet mit rund 363 Franken pro
Quadratmeter und Jahr.

Riickwiirts rechnen

Jetzt kommen wir zum Kern der ganzen
Logik — und er wird héufig missverstan-
den. Die Immobilien AG rechnet nicht
einfach: Landkosten plus Baukosten
gleich Miete. Sie rechnet «umgekehrt».
Ausgangspunkt ist der zu erwartende
Jahresertrag: Der Mietertrag des Ge-
bdudes inklusive Parkpldtzen betrdgt
925 000 Franken pro Jahr. Fiir ein sol-
ches Mehrfamilienhaus akzeptiert die
Immobilien AG derzeit eine Brutto-
rendite von 2,8 Prozent. Das ist eine in-
terne Vorgabe, die auch die Erwartun-
gen der Pensionskassen spiegelt, die hin-
ter der Immobilien AG stehen.

Die Rechnung ist einfach: Dividiert
man den Jahresertrag durch diese Ren-
diteerwartung, ergibt sich ein Ertrags-
wert des Gebdudes von 33,04 Millio-
nen Franken. Davon zieht die Immo-
bilien AG die Bau- und Nebenkosten
ab — im Beispiel 1704 Millionen. Was
iibrig bleibt, ist der Betrag, den sie fiir
das Land maximal zahlen kann: 16 Mil-
lionen Franken. Wer mehr bietet, muss
entweder hohere Mieten verlangen oder
eine tiefere Rendite akzeptieren.

Faire Bruttorendite

Wie hoch ist also die Miete? Der ge-
samte Jahresertrag des Hauses muss
auf die einzelnen Wohnungen umge-
legt werden. Eine 4,5-Zimmer-Woh-
nung mit 95 Quadratmetern ergibt in
dieser Rechnung eine Miete von rund
2900 Franken pro Monat, ohne Neben-
kosten. Eine Miete von 2000 Franken
wire bei dem hohen Landpreis und den
Baukosten wirtschaftlich nicht tragbar.
Und eine deutlich hohere Miete, zum
Beispiel 4000 Franken, wire an die-
ser Lage zu teuer. Die Wohnung wiirde
wohl leer stehen.

Die Miete entsteht also im Span-
nungsfeld von Zahlungsbereitschaft,
tatsdchlichen Kosten und Rendite-
erwartungen. Und diese sind in diesem
Fall keineswegs iibertrieben: Das Bun-
desgericht erlaubt beim gegenwirtigen
Zinsniveau fiir Neubauten Bruttorendi-

ten von bis zu 4,75 Prozent. Die 2,8 Pro-
zent der Immobilien AG liegen weit dar-
unter. Von missbriuchlichen Renditen
kann keine Rede sein.

Und der Profiteurist . . .

Hinter der Immobilien AG stehen
Schweizer Pensionskassen als Anleger.
Wer ihre Renditeerwartung senken
mochte, muss erkldren, woher das feh-
lende Kapital fiir die Renten der Ver-
sicherten kommen soll. Dazu kommt:
Die Immobilien AG tridgt zahlreiche
Risiken — Einsprachen, Verzogerungen
und langwierige Verfahren sind im Woh-
nungsbau Alltag. Planung, Architektur,
Baubewilligung und Vorfinanzierung
miissen bezahlt werden, lange bevor die
erste Miete eingeht.

Einen schonen Gewinn erzielt hin-
gegen die private Erbengemeinschaft,
die das Grundstiick verkauft. Thr
Grundstiick war vor zehn bis fiinfzehn
Jahren noch rund 4 Millionen Franken
wert. Heute erzielt sie dafiir 16 Millio-
nen — ohne unternehmerisches Risiko,
begiinstigt allein durch die rasante
Bodenpreisentwicklung der vergan-
genen Jahre. An guten Lagen in der
Agglomeration Ziirich werden heute
oft 6000 bis 10 000 Franken pro Qua-
dratmeter bezahlt. Genau hier, beim
Boden, liegt der Hebel.

Ein Blick auf die Stellschrauben

Hitte die Immobilien AG das Grund-
stiick schon vor zehn oder fiinfzehn Jah-
ren erworben, konnte sie heute billiger
vermieten — und wiirde trotzdem eine an-
gemessene Rendite erzielen. Das Schwei-
zer Mietrecht wiirde das sogar verlangen:
Zulissig wire nicht der derzeitige Markt-
wert des Bodens, sondern der damals be-
zahlte Kaufpreis, teuerungsbereinigt. Das
Prinzip ist klar: Tiefere Kosten fithren zu
giinstigeren Mieten.

Ein tiefer Landpreis ist in der Praxis
die Ausnahme. Hiufig gelangen Grund-
stiicke durch Erbfolgen auf den Markt,
und private Eigentiimer verfiigen weder
iiber die Mittel noch iiber das Know-
how, um grossere Projekte zu stemmen.

Eine Monatsmiete von 2900 Franken
fiir eine neue 4,5-Zimmer-Wohnung ist
kein Phantasiepreis und nicht Ausdruck
iiberhohter Gewinne. Mit den stark ge-
stiegenen Bodenpreisen lassen sich
selbst Mieten von 4000 bis 5000 Fran-
ken okonomisch erkldren.
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