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Unterlagen erhalten — Auftrag fir Immobilienbewertung vom 03.12.2020

— Grundbuchauszug vom 20.03.2020

— Gebdudeversicherungs-Police per 2020

— Diverse Besfandesplane (Grundrissplane) der bestehenden Gebdude
der liegenschaft sowie Situationspléne (Luftbild, Grundbuch, GVZ)

— Ubersichtsliste tber Mietertrage Zurlaubenhof per Dezember 2020

— Stadt Zug, Bericht zum Bebauungsplan Zurlaubenhof Nr. 7510 vom
19.03.2019 mit Situationsplan Mst. 1:500

— Boltshauser Architekten, Richtprojekt zu Bebauungsplan vom 30.09.2018

— Stadt Zug, Planungsbericht zum Bebauungsplan Zurlaubenhof Nr. 7510 vom
19.03.2019
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1 Kommentar

1.1 Objektspezifischer Kommentar

Der Zurlaubenhof kann als bedeutendste historische Hofanlage in der Stadt Zug bezeichnet werden. Er
ist mit seinem Konglomerat von zehn vorwiegend denkmalgeschitzten Gebduden und seinen verschie-
denartigen Garten-, Hof- und Freiréumen ein wichtiges Kulturdenkmal und ist im eidgendssischen Inventar
von schijfzenswerten Orfsbildern eingefragen. Das 1597 von Baumeister Jost Knopfli begonnene spatgo-
fische Herrenhaus wurde 1623 mit einer Kapelle, 1645 mit dem Pachterhaus, 1738 mit einer Lloggia
und im Verlaufe der Jahrhunderte mit zahlreichen Wirtschaftsbauten zu einem Ensemble ergénzt. Beson-
ders hervorzuheben ist der gute Erhaltungszustand der typischen "zwiebelschalenartigen” Raumabfolge
(Gebaudegruppe - Garten und Héfe - umgebendes Bauernland), der gute Erhaltungszustand und garten-
kinstlerische Wert der einzelnen Gartenbereiche sowie die heute noch funktionierende Einheit des ge-
samten Gutes. Umfasst von einem gestalteten Barockgarten und Obstwiesen, ist die Hofanlage bis heute
im Quartier St. Michael prégend und hat einen sehr hohen Identifikationswert. In den letzten Jahrzehnten
hat die den Zurlaubenhof umgebende landwirtschaftliche Bewirtschaftung stetig an Bedeutung verloren.
Im Zurlaubenhot ist die urspringliche Verbindung von Herrschaftssitz und Llandwirtschaftsbetrieb jedoch
bis heute erhalten und das Herrenhaus besitzt noch immer die originale Ausstattung (Festsaal von 1621).
Der Zurlaubenhof steht als bedeutendes architektur-, familien- und stadigeschichtliches Monument unter
nationalem Kulturgiiterschutz.

Die zehn Gebdude auf dem Grundstiick beinhalten Wohnnutzungen wie auch gewerblich genutzte Flg-
chen, welche einen Jahresmietertrag von rund CHF 292'000 abwerfen. Die denkmalgeschitzten Ein-
bauten in den Gebduden, wie die beiden grossen Séle im Zurlaubenhof und Péchterhaus, stehen dabei
fir eine Figennutzung zur Verfigung und haben in diesem Sinne wie auch die grossziigige barocke
Cartenanlage keinen Ertragscharakter.

Das Obijekt wird heute von der Eigentimerschaft selbst bewirtschaftet und unterhalten und kann mit dem
enfsprechenden Bewirtschaftungsaufwand nachhaltig weitergefthrt werden. Die Gebé&ude befinden sich
in einen dhnlichen und grundsétzlich guten Unterhaltszustand, wobei die letzte gréssere Gesamisanie-
rung in den 1970er Jahren erfolgt ist.

Der ausgewiesene Markiwert stiitzt sich auf die aktuellen Nutzungsverhdlinisse (Figennutzung mit Drittver-
mietung) ab. Die heutige Markilage fir solche liegenschaften ist sehr gut, aber infolge des Liebho-
bercharakters und Anlagegrésse trofzdem sehr anspruchsvoll. Die aufgelaufenen Renovationskosten fir
das Gebaude und die Umgebungsanlagen sind bei der Markiwertermittlung beriicksichtigt.

Wertveranderungspotenzial

Potenzial im aktuellen Marktumfeld vorhanden

Markiféhigkeit

illiquid statisch m sehr liquid

Gute MarkifGhigkeit des Obijekfes
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Vermietbarkeit

Unter Bericksichtigung der Ausfihrung von notwendigen Unferhalts- und Erneuerungsinvestitionen kénnen
die heute vermieteten Nutzungsobiekte (VWohnungen) innerhalb einer normalen Frist von wenigen Wo-
chen vermietet werden. Fir die gewerblich genutzten Objekte ist hingegen im Vergleich zu den Miet-
wohnungen von einer eher langeren Vermarktungsdauer auszugehen, da fir gewerbliche Nutzungen die
heutigen Nutzungsverhélinisse der Bauten (Lage, Zuganglichkeit, Ausbaustandard) wie auch der dezent-
ralen Lage nur als unterdurchschnittlich einzustufen sind.

Verkauflichkeit

Bei der liegenschaft handelt es sich um ein Spezialobjekt mit Liebhabercharakter, dass auch aufgrund
der Grosse (Anzahl der Bauten, Grundstiicksgrésse) und der Situation von denkmalgeschiitzten Bauten
und einem noch nicht rechiskréftigen Bebauungsplan nur einen begrenzten Kéuferkreis ansprechen wird.
Sinngemdss ist die Verkduflichkeit nachfragebedingt zwar gut, aber aufgrund der Weiterentwicklung
eines Bebauungsplanes und der entsprechenden Kosten- und Planungsrisiken auch in zeitlicher Hinsicht
anspruchsvoll und eher schwierig.
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1.2 Bewertungszweck

Die Einwohnergemeinde Zug (Stadt Zug), vertreten durch das Finanzdepartement, Abteilung Immobilien,
Zug beauftragt als Kaufinteressentin die Zuger Kanfonalbank, den Markiwert fir das Grundstiick Nr.
1379, Hofstrasse 5/7/9 "Zurlaubenhof', 6300 Zug zu ermitteln. Die Markiwertermittlung beinhaltet
einerseifs die Bewertung des heute bebauten Zustandes und andererseits das Szenario fir die Erstellung
von zusétzlichen Wohnbauten (Mehrwert mit Neubauprojekt) im Rahmen des noch nicht rechtskraftig
bewilliglen Bebauungsplanes.

1.3 Starken und Schwdachen

Die zu bewertende liegenschaft zeigt positive wie auch negative Aspekte auf, welche auf den Wert
Einfluss nehmen und wie folgt zusammengefasst werden kénnen:

Positiv

— Stadt Zug als atiraktive VWohn- und Arbeitsgemeinde

— Bevorzugte und ruhige Wohnlage mit Seesicht nahe dem Stadizentrum mit guter
OV-Anbindung

— Hisforisch bedeutende Liegenschaft «Zurlaubenhof> als friherer Herrschaftssitz mit
besonderem und einmaligem Charakfer in der Stadt Zug

— liegenschaft und Gebdude unter Kultur- und Denkmalschutz

— Riesige Grundsticksfléache von 32'470 m? in der Bauzone mit speziellen Vorschriften
Zurlaubenhof

— Gebaude mit unterschiedlichem Nutzungsmix (Wohnen, Gewerbel fir teilweise Eigen-
nutzung und Drittvermiefung mit vermietbaren Nutzfléchen von 2'405 m2, davon
1'340 m2 fir 12 Mietwohnungen (1.5- bis 6.5-Zimmer)

- Solide Bausubstanz der Gebdude

— Potenzial fir Markiwerterhdhrung mit Realisierung des Bebauungsplanes vorhanden

— Gute Verkauflichkeit bei realistischer Preisbasis

Negativ

— Denkmalgeschitzte Bauten und Anlagen mit hohen Betriebs- und Unterhaltskosten

— Wohnkomfort fir Wohnnutzungen im Bestand nur durchschnitilich

— Emeuerungsbedarf fir Steigerung der Mietertréage notwendig (Mietobjekte nur teil-
emevert und nicht in jedem Falle einem guten Ausbaustandard entsprechend)

— Energetischer Standard gemdss urspriinglichen Baujahren der Gebdude nur mittel-
massig

— Zyklische Emeuerungsarbeiten in naher Zukunft notwendig (Gebaudehille, Fassaden,
teilweise Innenausbau, Umgebungsanlagen)

— Aktueller Nettomietertrag von CHF 292'000/Jahr (CHF 198,/m2/Jahr fir VWohnnutzungen)
der liegenschaft der guten Lagequalitét entsprechend eher fief

- Keine Rechtssicherheit fir Realisierung von neuen Wohngebdude (unbewilligter
Bebauungsplan)

— Kauferkreis durch Anlagegrésse der Liegenschaft und anspruchsvolle Entwicklung des
Areals fir maximale Wertrealisierung (nicht rechtskraftiger Bebauungsplan) ein-
geschrankt



Bewertungsgutachten vom 28.01.2021
Reg.Nr. 1429-262

10 Marktwertberechnung

Zusammenfassung der ermittelten Marktwerte / Summary

Gemdss den separaten Berechnungen in der Beilage sefzt sich der Markiwert der Liegenschaft Zurlau-
benhof fir das Grundstick Nr. 1379 wie folgt zusammen:

liegenschaft «Zurlaubenhof> mit diversen Wohn- und Gewerbe-
gebduden, Grundstick Nr. 1379, Hofstrasse 5/7/9, 6300 Zug

Markiwert im Bestand ohne Realisierung Bebauungsplan
Ertragswert mit Mehrumschwung als Landreserve CHF 27310000
(Ertragswert CHF 17'543'000, Mehrumschwung Land CHF 9'767'000)

Informativ:
Sachwert mit Zeitwert Gebdude und Landwert CHF 29'370'000
(Zeitwert Gebaude/Anlagen CHF 7'710'000, Landwert CHF 21'660'000)

Marktwert im Bestand und Realisierung Bebauungsplan
(als Mietliegenschaft) CHF 42'440'000
(Ertragswert CHF 17'270'000, Landwert Bebauungsplan CHF 25'170'000)

Informativ:

Markiwert im Bestand [mit Realisierung Bebauungsplan

(im Stockwerkeigentum) CHF 70'050'000
(Ertragswert CHF 17'270'000, Landwert Bebauungsplan CHF 52'786'000)

Erléuterungen zum Markiwert im Bestand ohne Realisierung des Bebauungsplanes (CHF
27'310'000)

Die Ertragswertberechnung basiert auf nachhaltigen Mietwerten, welche unter Beriicksichtigung der auf-
gelaufenen Renovationskosten (und der Auslésung derselben fiir einen teilerneuerten Zustand der Bauten,
Anlagen und Mietrdume) fiir die verschiedenen Nutzungen angenommen werden. In diesen Mietwerten
sind auch die heute nicht vermiefeten, eigengenutzten und denkmalhistorischen Réume (Kapelle, zwei
grossen Sdle) und die Barockgarten-Anlage beriicksichtigt. Der Johres-Netftomietertrag der liegenschaft
wird insgesamt mit CHF 723'770 und die periodischen Betriebs-, Instandhaltungs- und Instandsetzuns-
kosten mit total CHF 195'045 pro Johr oder mit 27% des Neftomietertrags angenommen.

Die Liegenschaft Zurlaubenhof kann aufgrund der ausgezeichneten Lagequalitdt, der historischen Ge-
schichte sowie der nach wie vor bestehenden einmaligen Objekiqualitét eines barocken "Herrschaftsgu-
fes" in der Stadt Zug als liebhaberobjekt bezeichnet werden. Bei der Diskontierung wird deshalb im
Sinne einer heute bestehenden wie auch inskiinftig méglichen Eigennutzung des Grundstiickes bzw. ein-
zelner Gebdude oder Miefobjekte ein Liebhaberabschlag (-1.0 Basispunkte) eingerechnet, welcher den
Ertragswert entsprechend einem effekfiven Liebhaberwert fir das Grundstiick noch wesentlich um rund
30% erhoht.
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Der ermittelte Marktwert von CHF 27'310'000 gibt den nachhaltigen Nutzwert der Liegenschaft im
heute bebauten Zustand als Ertragswert mit CHF 17'543'000 wieder, jedoch ohne Beriicksichtigung
der allfélligen Realisierung eines kurz- oder mittelfristigen Neubauprojekies gemass dem méglichen Ge-
staltungsplan Nr. 7510. Der bestehende Mehrumschwung fir den Grundsticksteil des méglichen Be-
bauungsplanes (Flachenanteil 21'900 m2) wird jedoch als zusétzliche bestehende Wertkomponente mit
CHF 9'767'000 gemdss der separafen Berechnung in der Sachwertberechnung beriicksichtigt. Dieser

Wert beinhaltet das Potenzial, welches dieser Mehrumschwung in langfristiger Sicht mit einer angenom-

menen Wartefrist von 50 Jahren und einem spéteren Neubauprojekt fir VWohnbauten représentieren
kann. Dieser Erfragswert représentiert aber keine rein renditebasierte Sicht, welche einer Gblichen Anla-
geliegenschaft zugrunde liegt, sondem beinhaltet hinsichilich der zumindest teilweise maglichen Eigen-
nutzung der Bauten und Anlagen den erwdhnten liebhaberzuschlag mit der Redukfion des Diskontfak-
fors. Insbesondere gibt dieser Ertragswert auch die Kostensituation wieder, welche mit der Erhaltung der
diversen denkmalgeschiitzten Bauen mit den Betriebs- und Instandhaltungskosten verbunden ist. Ausser-
dem ist zu beachten, dass je nach inskinffiger Intensitat von &ffentlichen Nutzungen der einzelnen hisfori-
schen Gebdudeteile (Kapelle, zwei grosse Séle im Zurlaubenhof und Péchterhaus, Barockgarten) in Be-
zug auf die bestehenden Wohnnutzungen gewisse Einschrénkungen hinsichilich einer heute noch fast
unberihrten Privatsphare in Kauf zu nehmen sind. Diese Situation wurde bei der Einstufung tber die
nachhaltigen Mietwerte fir die VWohnnutzungen in den verschiedenen Gebéuden auch entsprechend
bericksichtigt.

Fir die Berechnung des Mehrumschwunges (anrechenbare Grundsticksflache des Bebauungsplanes von
21'900 m?) wird ein zusatzlicher Landwert eingesefzt, was den heute bestehenden Bebauungszustand
der liegenschaft wiedergibt und vorerst noch keine Erstellung von zusétzlichen neuen VWohngebauden
auf dem Grundstiick geméss Bebauungsplan beriicksichtigt. Dieser Landwert von CHF 446,/m? ent-
spricht einem Mittelwert von VWohnbauland, welcher sich mit der Realisierung einer Mietliegenschaft
(CHF 32.85 Mio.) und von Stockwerkeigentum [CHF 52.786 Mio.) bei einer langfristigen Wartefrist
von 50 Jahren ergibt. Dieser Landwert fir den Mehrumschwung entspricht einem Anteil von rund 40%

des ermittelten Landwertes von CHF 1'125/m? fir den bebauten Grundstiicksteil mit allen Bestandesbau-

fen auf dem Zurlaubenhof oder gleichzeitig einem Anteil von aufgerundet 30% eines vollen Landwertes
von CHF 1'500/m?, welcher mit der Erstellung einer Mietliegenschaft gemdss separater Landwertermitt-
lung mit rascher Realisierungszeit [Annahme rund 5.5 Jahre) im heutigen Zeitpunkt nach Projekifertigstel-
lung resultieren wiirde. Unter Beriicksichtigung des heutigen landwirtschaftlichen Pachtzinses von CHF
1'700 pro Jahr oder eines vergleichbaren landwirtschaftlichen landwertes (weniger als CHF 10/m?) ist
dies ein hoher Landwert, unter Berlcksichtigung einer spateren Nutzung als mégliches VWWohnbauland

hingegen ein fiefer landwert. Massgebend fir die Finstufung ist grundsdizlich die baurechtliche Méglich-

keit einer spateren Uberbauung, auch wenn in absehbarer Zeit keine neuen Wohnbauten gemdss Be-
bauungsplan realisiert werden.

Es gilt sinngemdss festzuhalten, dass dieser ermittelte Ertragswert nicht ohne weiteres einem effektiven
Kaufpreis entspricht, da der erwdhnte liebhaberzuschlag von jedem Kaufinteressenten - je nach konkre-
ter Nutzungsabsicht fir die Verwendung der bestehenden Bauten - wie auch die generellen Chancen
und Risiken der Liegenschaft individuell unterschiedlich beurteilt werden (Grundsatz Wert nicht gleich
Preis). Fur die Stadt Zug als Auftraggeberschaft der Marktwertermittlung steht in diesem Zusammenhang
der langfristige Erhalt der bestehenden historischen Substanz des Zurlaubenhofes im &ffentlichen Sinne
im Vordergrund.
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Erléuterungen zum Markiwert im Bestand mit Realisierung des Bebauungsplanes (CHF
42'440'000)

Die Ertragswertberechnung basiert analog der Berechnung der Liegenschaft im Bestand ohne Realisie-
rung des Bebauungsplanes auf den gleichen nachhaltigen Mietwerten, welche unter Beriicksichtigung
der aufgelaufenen Renovationskosten (und der Auslésung derselben fir einen teilerneuerten Zustand der
Baufen, Anlagen und Miefrdume) fur die verschiedenen Nufzungen angenommen werden. In diesen
Mietwerten sind auch die heufe nicht vermietefen, eigengenutzten und denkmalhisforischen Réume (Ka-
pelle, zwei grossen Sdle) und die Barockgarten-Anlage bericksichtigr. Hingegen wird der Mieterertrag
fur den heute bestehenden Garagentrakt beim Holzhaus (Vers. Nr. 382h) mit den sechs Garagen in-
folge geplantem Abbruch mit dem Bebauungsplan hier nicht mehr angerechnet. Der Jahres-Nettomieter-
frag der liegenschaft wird insgesamt mit CHF 713'690 und die periodischen Befriebs-, Instandhaltungs-
und Instandsetzungskosten mit total CHF 193'284 pro Jahr oder mit 27% des Nettomietertrags ange-
nommen.

Die Ubrigen Faktoren und insbesondere die Diskontierung bleiben unverandert, was als Zwischensumme
den Ertragswert im heutigen Gebdudebestand des Zurlaubenhofes von CHF 17'270'000 ergibt. Zu
diesem Markiwert im Besfand wird noch der separate ermittelie Landwert von CHF 25'170'000 hinzu-
gerechnet, welcher sich bei der Realisierung des Bebauungsplanes mit einer Mietliegenschaft auf dem
Crundstiicksteil des heutigen Mehrumschwunges und einer anrechenbaren Grundstiicksfléche von
21'900 m2 ergibt, was einem Markiwert von total CHF 42'440'000 fir das gesamte Grundstfiick Nr.
1379 enfspricht.

Dieser Marktwert fir die Landreserve gemdss Bebauungsplan entspricht aber nicht dem "BestUse'-Bewer-
tungsprinzip, wonach der Markiwert durch die bestmégliche Nutzung und "wirtschaftliche Verwertung'
eines Grundstiickes zu beurteilen ist. Dies deshalb, weil der ermittelte Landwert mit der Realisierung von
Wohnbauten als Mietliegenschaft wesentlich tiefer liegt als der landwert bzw. eigentliche Marktwert
des Baulandes, welcher sich mit VWohngebdude im Stockwerkeigentum (Eigentumswohnungen und dem
Verkauf derselben) mit rund CHF 52'786'000 einstellen konnte (siehe separate Landwertberechnung
bzw. separate Erlduterungen im Register Kontext/Annahme). Unter Bericksichtigung dieses hoheren
landwertes liegt der maximale Marktwert der Liegenschaft Zurlaubenhof mit der Realisierung des Bebau-
ungsplanes bei mutmasslich rund CHF 70.05 Millionen Franken (CHF 17270'000 im bestehenden
Bestand zuziglich CHF 52'768'000 als zusatzlicher Landwert im Stockwerkeigentum). Gemdss dem
Bewertungsauftrag wird vorliegend im Sinne einer Aquisitionsbewertung des Grundstiickes das Szenario
mit der Realisierung einer Mietliegenschaft als Marktwert fir den Bebauungsplan ausgewiesen.

Es gilt sinngemdss festzuhalten, dass dieser ermittelte Ertragswert ebenfalls nicht ohne weiteres einem
effektiven Kaufpreis entspricht, da der erwdhnte liebhaberzuschlag von jedem Kaufinteressenten - je
nach konkreter Nutzungsabsicht fiir die Verwendung der bestehenden Bauten - wie auch die generellen
Chancen und Risiken der Liegenschaft individuell unterschiedlich beurteilt werden (Grundsatz Wert nicht
gleich Preis).
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Ermittlung des Sachwertes (Realwert, Substanzwert) im Bestand ohne Realisierung des Bebau-
ungsplanes (CHF 29'370'000)

Dem Sachwert liegt der berechnete Zeitwert von CHF 7'715'000 der heute bestehenden Bauten und
Umgebungsanlagen auf dem Grundstiick Nr. 1379 zugrunde, welcher die aufgelaufenen Renovations-
kosten von CHF 3'525'000 gemdss der technischen Altersentwertung aller Geb&ude und Umgebungs-
anlagen von 31.3% bericksichtigt. Der berechnete Neuwert aller Bauten und Anlagen von CHF
11'240'000 beinhaltet die zehn Gebdude, den Barockgarten und alle weiteren Umgebungsanlagen
wie Innenhof, Vorplatze und Zufahrtsstrassen auf dem Grundstiick des Zurlaubenhofes. Der berechnete
Sachwert enfspricht der Summe des Zeitwertes der Bauten und Umgebungsanlagen von CHF
7'715'000 zuziglich dem Landwert fir das gesamte Grundstiick von CHF 21'660'000 und wird insge-
samt mit aufgerundet CHF 29'370'000 ausgewiesen.

Der ermittelte Landwert befrégt fir den heute bebauten Grundstiicksteil bzw. die baurechtlich gemdass
Bebauungsplan zugrunde liegende anrechenbare Grundstiicksfléche von 10'570 m2 fir die bestehen-
den Gebdude, Bauten und Umgebungsanlagen des Zurlaubenhofes CHF 11'891'250 (CHF
1'125/m?), zuziglich dem bezeichneten Wertanteil fir den Mehrumschwung von CHF 9'767'000 fir
die weiterhin als Grinflache mit ideellem Nutzwert verbleibende Landwirtschaftsfléche. Uber die ge-
samfe Grundstiicksfléiche von 32'470 m?2 ergibt sich damit fir das Grundstick Nr. 1379 ohne Redlisie-
rung des Bebauungsplanes ein durchschnittlicher Landwert von CHF 667 /m? oder von CHF 21'660'000.

In der vorliegenden Markiwertermittlung haben wir fur die Bestandesbewertung den Ertragswert von CHF
27'310'000 und nicht den hdheren Sachwert von CHF 29'370'000 als relevanten Markiwert bezeich-
net. Dies unter Beriicksichtigung der uns auftraggeberseits geschilderten Ausgangslage, dass ein allfélli-
ger Grundstiickskauf insbesondere den langfristigen Erhalt der bestehenden historischen Substanz des
Zurlaubenhofes im &ffentlichen Sinne zum Ziel hat. Betreffend dieser Absicht steht demnach keine primar
eigene Nutzung der Bauten und Anlagen im Vordergrund, sondern unter dem denkmalschiitzerischen
Aspekt ein nachhaltiger Werterhalt, der aber die aufgelaufenen Renovationskosten wie auch die fortlau-
fenden Betriebs- und Unterhalskosten ertragswertbasiert beriicksichtigen soll.

Zug, 28. Januar 2021

Die Experten

Lukas Hafliger Andrea Lustenberger
Leiter Immobilien-Dienstleistungscenter Immobilienbewerterin
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