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Imposante Bergmassive, weitlaufige Taler, grine Wiesen im Sommer und nicht enden wollen-
de Skipisten im Winter — nur wenige Landschaften in Europa bieten so abwechslungsreiche
Bilder wie die Schweizer Alpen. Umso schoner runden die urigen Alpenddrfer und —stadte mit
ihren traditionellen Chalets das Gesamtbild der Alpenregion ab. Wenig verwunderlich also,
dass vor allem vermdgende Investoren nach Liegenschaften in den Alpenresorts suchen, um
diese als Feriendomizil zu nutzen.

Jedoch stellt sich fur die Marktteilnehmer die Frage nachhaltiger und wertbestandiger Invest-
ments. Ist die Nahe zum Ortskern und somit zu den Geschéften und Restaurants ausschlagge-
bend fiir den Kaufpreis, oder ist es doch eher der Bergblick, der die Preise treibt? Zudem auch
noch entscheidend: Kann jeder eine Liegenschaft in den Alpenresorts erwerben oder gelten
hierbei eventuell gesetzliche Bestimmungen? Einen ersten Schritt in der Analyse der dahinter
liegenden Strukturkomponenten gibt die folgende Studie des STI Center for Real Estate Stu-
dies, in der differenziert nach Region und Ausstattungsstandard das mengen- und preismafi-
ge Objektangebot vorgestellt wird.

Gegenstand und Zielsetzung

Die vorliegende Studie untersucht den Markt fir Kaufobjekte in insgesamt zwolf der belieb-
testen Alpenresorts der Schweiz, mit der Zielsetzung, einen mdglichst reprasentativen Uber-
blick Gber Niveau und Struktur des vorhandenen Angebots fir Ferienimmobilien zu verschaf-
fen. Dabei wird sowohl das quantitative Angebot (Anzahl der Objekte) als auch das qualita-
tive Angebot (Lage, Ausstattungsstandard, Bergblick) untersucht, um es letztlich den ver-
schiedenen ermittelten Preisniveaus zuordnen zu kénnen. Dabei handelt es sich um die Orte
Andermatt, Arosa, Crans-Montana, Davos, Grindelwald, Gstaad (Saanen), Klosters, Lenzer-
heide, Saas-Fee, St. Moritz, Verbier und Zermatt.

Es ist zu beriicksichtigen, dass das rein mengenmafige Angebot an Objekten leicht Uber-
schatzt werden kann, wenn Uberschlagsweise die Mengenangaben verschiedener Makler
zusammengezahlt werden. So kann es dazu kommen, dass dasselbe Objekt bei mehreren
Maklern — ggf. sogar mit unterschiedlichen Informationen - gefuhrt wird. Um derartig verzer-
rende Effekte auszuschlieRen, wurden einzelne Objektdaten der wichtigsten Makler bzw.
Immobilienportale gesammelt und abgeglichen, indem unplausible Werte und Doppelzahlun-
gen (siehe Anhang zur Datengrundlage) korrigiert wurden. Nach Korrektur um statistische
Ausreil3erwerte ergibt sich ein Datensatz mit 812 Objekten, auf deren Ausstattungsstandard
im Ubernachsten Abschnitt eingegangen wird.



Makrolage und Infrastruktur der Alpenresorts

Die Schweiz gilt weltweit als eines der beliebtesten Urlaubsziele fir Wintersportler und Wander-
freunde. Obwohl das Alpenland mit rund 41.000 km? zu den flachenmé&Rig 15 kleinsten Landern
Europas zahlt, konnte es — gemessen an seiner Einwohnerzahl von etwa 8,3 Millionen Einwoh-
nern — ein Uberdurchschnittliches Ergebnis an Logiernachten verzeichnen: 2014 zahlte das
Bundesamt fiir Statistik in den Hotels und Kurbetrieben fast 36 Millionen Ubernachtungen. Da-
bei sind Touristen aus allen Teilen der Welt zu Gast in der Schweiz. Neben den Nachbarn aus
Deutschland (22%) und Frankreich (7%) bilden die Briten (8%) und US-Amerikaner (8%) sowie
die Chinesen (5%) die Top-5 der Ubernachtungsgaste im Alpenland. Wéahrend die Europaer
von der geographischen Nahe und damit verbundenen kurzen Anreisezeiten profitieren, wer-
den Touristen grolRerer Destinationen besonders von der Exklusivitat des Gastgeberlandes
angezogen.

Die Wirtschaft in den Alpenresorts lebt vom Tourismus. Insbesondere in den Wintermonaten
nutzen die Wintersportler die Vielzahl an praparierten Pisten zum Ski- und Snowboardfahren.
Dabei erstrecken sich die Pisten je nach Region auf mehrere hundert Kilometer. Wer jedoch
denkt, dass durch die grofl3e Anzahl an Logiernachten die Alpenresorts ein Ziel des Massentou-
rismus sind, liegt falsch: Obwohl viele Besucher der Skigebiete nur Kurzaufenthalte vor Ort
verbringen, wird von den Gemeinden und Verwaltungseinrichtungen ein groRer Wert auf Nach-
haltigkeit gelegt. So zielen Gesetze wie der Lex Koller oder die Zweitwohnungsinitiative auf
eben diese Kontinuitat bei Bestandsimmobilien in der Schweiz ab. Im Folgenden werden die
wichtigsten Fakten der einzelnen Resorts aufgefihrt.

Einwohnerzahl | Bevolkerungsdichte Pistenldnge Hohe 6. M. Flache Logierndchte
Hotellerie
Andermatt 1.524 24 Einw. Pro km? 125 km 1.447 m 62,26 km? | 83.027
(1.1.2015)
Arosa 3.310 21 Einw. Pro km? 70,5 km 1.775m 154,72 410.801
(1.4.2013) km?
Crans- 12.837 137 Einw. Pro 140 km 1.495m 93,61 km? | 243.733
Montana (31.12.2013) | km?
Davos 12.624 44 Einw. Pro km? 269 km (mit | 1.560 m 284 km? 831.360
(1.1.2015) Klosters)
Grindelwald | 4.135 24 Einw. Pro km? | 213 km 1.050 m 171 km? 518.853
(31.12.2014) (Grindelwald-
First, Kleine
Scheidegg-
Maénnlichen,
Mirren-
Schilthorn)
Gstaad 7.643 (2015) 63 Einw. Pro km? 220 km 1.050 m 120,1 km? | 312.634
(Saanen)
Klosters 3.863 20 Einw. Pro km? 269 km (mit 1.179m 193,1 km? | 144.490
(31.12.2013) Davos)
Lenzerheide | 2.654 62 Einw. Pro km? | 225 km 1.473 m 42,54 km? | 214.976
(Vaz) (21.12.2013)
Saas-Fee 1.597 (2014) | 39 Einw. Pro km? | 100 km 1.798 m 40,57 km? | 302.076
St. Moritz 5.149 179 Einw. Pro 350 km 1.856 m 28,69 km? | 669.244
(31.12.2013) | km?
Verbier 1.800 22 Einw. Prokm? | 412 km (4 1.490 m 80 km? 159.907
Vallées)
Zermatt 5.625 23 Einw. Prokm? | 360 km 1.620 m 242,7 km? | 1.274.181
(1.11.2014)




Marktvolumen, Lage und Ausstattung

In den zwdlf untersuchten Alpenresorts standen zum Spatsommer 2015 rund 1.240 Objekte
unterschiedlicher Kategorien zum Verkauf. Aufgrund fehlender Kaufpreisangaben (Kaufpreis
auf Anfrage) oder fehlender Innenansichten war es nicht méglich, alle Objekte, die sich derzeit
auf dem Verkaufsmarkt der Alpenresorts befinden, in der Datenerhebung zu berticksichtigen.
So ergab sich die bereits im vorherigen Abschnitt angefiinrte Datenmenge von 812 Objekten.
Die folgende Abbildung zeigt, dass sich die Objektanzahlen véllig unterschiedlich verteilen und
nicht der regionalen Flachengrof3e entsprechen. Mehr als die Halfte des Angebots konzentriert
sich auf die drei Gemeinden Crans-Montana, Verbier und Davos mit 21%, 21% und 11%.
Auffallig hierbei ist, dass Crans-Montana und Verbier trotz ihrer vergleichsweise durchschnittli-
chen Gemeindegrol3en mit je einem Fiinftel der gesamten Angebotsmenge deutlich hervorste-
chen. Im Vergleich dazu findet sich die flachenmaRig grofte Region Zermatt auf dem letzten
Listenplatz wieder. Mit lediglich 4% entfallt weniger als ein Zwanzigstel auf diese Region.

Abbildung 1: Marktangebot nach Regionen
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Erwartungsgemali findet sich in den Alpenresorts ein vergleichsweise hoher Standard. 43%
aller Objekte liegen im gehobenen oder Luxussegment. Die restlichen 57% befinden sich im
mittleren Ausstattungsbereich, welcher - verglichen mit anderen europaischen Landern - jedoch
in keinster Weise als minderwertig einzustufen ist.



Abbildung 2: Marktangebot nach Ausstattungsstandard

Marktangebot nach Ausstattungsstandard
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Besonders hinsichtlich des Ausstattungsstandards zeigen sich regionale Trends. Wahrend
die Regionen mit geringem Marktangebot fast durchgangig von Objekte mit hohen Ausstat-
tungsstandards gepragt sind, finden sich in den Resorts mit einem grof3en Angebot an Kaufob-
jekten zumeist Liegenschaften der mittleren Ausstattungsklasse. So zeigt sich ein tGberdurch-
schnittlich hoher Anteil von Objekten einfacher bis mittlerer Qualitat in Saas-Fee, Crans-
Montana und Verbier. Hier macht dieses Qualitatsniveau mehr als zwei Drittel aus und
bietet Investoren maoglicherweise preislich giinstige Einstiegsmaoglichkeiten in den Markt.

Abbildung 3: Marktangebot nach Ausstattungsstandard pro Resort
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Die Preise streuen zwischen den verschiedenen Regionen, aber auch innerhalb der Regionen
deutlich, je nach Ausstattungsstandard und besonderen Objekteigenschaften.

Abbildung 4: Durchschnittliche Quadratmeterpreise mit Preisspannen

Durchschnitt von bis
St. Moritz CHF 19.130 CHF 7.500 CHF 33.600
Gstaad CHF  18.780 CHF 5.910 CHF 35.380
Verbier CHF 16.610 CHF 6.510 CHF 36.000
Lenzerheide CHF  12.770 CHF 7.470 CHF  20.620
Andermatt CHF 12.730 CHF 5,910 CHF 21.400
Zermatt CHF 12.640 CHF 8.370 CHF 17.920
Davos CHF 10.890 CHF 5.360 CHF 20.710
Crans-Montana CHF 10.880 CHF 3.250 CHF 29.730
Arosa CHF 10.680 CHF 5.510 CHF 15.960
Klosters CHF 10.460 CHF 6.430 CHF 16.540
Grindelwald CHF  10.440 CHF 5.830 CHF 18.500
Saas-Fee CHF 7.310 CHF 4,330 CHF 12.310

Durchschnittliche Quadratmeterpreise mit Preisspannen
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Die durchschnittlichen Quadratmeterpreise sind in St. Moritz mit rund CHF 19.130 um mehr
als das Anderthalbfache teurer als in Saas-Fee, wo sich durchschnittliche Quadratmeterpreise
von CHF 7.310 ergeben. Neben St. Moritz zéhlen aber auch Gstaad und Verbier zu den
Top-Regionen. Hier ergeben sich Durchschnittspreise in der Spanne von CHF 16.610 bis
CHF 18.780.



Die zusatzlich angegebene Preisspanne ,von“ (mittlere Ausstattung) ,bis“ (gehobene/Luxus-
Ausstattung) zeigt aber, dass auch in den Top-Regionen die Moglichkeiten fur ein ,Schnapp-
chen® bestehen und ebenso, dass in den eher glnstigeren Regionen fir besondere Objekte
durchaus hohe Werte erzielt werden kdnnen. Gibt man sich in Gstaad auch mit einfachem
Ausstattungsstandard zufrieden, so findet man vereinzelt Objekte mit einem Kaufpreis begin-
nend bei CHF 5.910 pro m2. In Verbier mussten hierfir knapp CHF 600 mehr je Quadratme-
ter ausgegeben werden, in Lenzerheide sogar CHF 1.560 mehr je Quadratmeter.

Wie viel kostet Bergblick?

Ein besonderes Qualitatsmerkmal — gerade vor dem Hintergrund von Investments in Ferienim-
mobilien — stellt eine unmittelbare Bergsicht dar. Wie viel geben Investoren derzeit fir den
Bergblick aus? Die folgende Tabelle weist in den beiden Spalten die Durchschnittspreise sor-
tiert nach Objekten mit und ohne Bergblick aus. Dabei ist zu beachten, dass auf den ersten
Blick fir manche Regionen gar keine Objekte ohne Bergblick zu erwarten sind. Beispielsweise
ist der Investor in Grindelwald von Bergen umringt, so dass es eigentlich keine Objekte ohne
Bergblick geben durfte. Gerade hier sind im Datensatz auch keine Objekte ohne Bergsicht auf-
gefuhrt, obwohl dies denkbar ware. Denn wenn ein Objekt rundum Uberragt wird oder sich der
Eigentimer zur freien Bergsicht deutlich aus dem Fenster lehnen musste, so wirden diese
Objekte nicht als Bergblick-Objekte klassifiziert. Dies kénnte — zwar selten — aber im Ausnah-
mefall auch in Grindelwald zutreffen.

Abbildung 5: Durchschnittlicher Preisaufschlag fur Bergblick pro Quadratmeter
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Preisaufschlage Bergblick

Es zeigt sich, dass Bergblick nicht selten Preisaufschlage von tber 15% rechtfertigt. Beispiels-
weise werden in St. Moritz fir Objekte ohne Bergblick durchschnittlich CHF 17.220 je Quad-
ratmeter gezahlt, wahrend Investoren fur Bergblick durchschnittlich CHF 20.146 je Quadratme-
ter ausgegeben. Noch grof3er ist der prozentuale Aufschlag in der Top-Region Verbier, aber
auch in der eher gunstigen Region Crans-Montana. In beiden Regionen liegen die Preisauf-
schlage je Quadratmeter bei tber 30%.

Im Vergleich der Durchschnittspreise von Objekten ohne und mit Bergblick werden Spitzenauf-
schldge im Gstaad von bis zu 131% erreicht, wahrend sich in Zermatt oder in Saas-Fee nur 7%
bzw. gar kein Aufschlag ergeben. Anzumerken bleibt auch, dass sich fur die Region Grindel-
wald keine Aussage Uber einen Aufschlag fir Bergblick treffen lasst, da es in Grindelwald auf-
grund der geographischen Lage kaum mdglich ist, Bauten ohne Bergblick zu errichten bzw. die
geringe Anzahl solcher Liegenschaften derzeit nicht zum Verkauf steht.

Fazit:

Bei genauerer Betrachtung der Alpenresorts und deren verschiedenen Ausstattungs- und
Preisniveaus bietet sich den Kaufinteressenten eine breite Investitionsspanne. Wéahrend die
Regionen Andermatt, Lenzerheide und Zermatt relativ nahe am durchschnittlichen Quadratme-
terpreis von CHF 12.810 liegen, setzen sich andere Resorts deutlich nach oben ab. Besonders
die exklusiven Feriendestinationen Gstaad, St. Moritz und Verbier liegen preislich weit Uber
dem alpinen Durchschnitt. Investoren sind hier bereit, durchschnittlich 50% mehr fur Kaufobjek-
te zu bezahlen. Ein regionaler Trend ist hierbei nicht zu verzeichnen. Werden alleinig die drei
Top-Regionen Gstaad (Bern), St. Moritz (Graubiinden) und Verbier (Wallis) betrachtet, stellt
man fest, dass sich diese in verschiedenen Kantonen befinden und somit raumlich voneinander
distanziert sind.

Wie die Quadratmeterpreise in den einzelnen Regionen vermuten lassen, bilden hauptsachlich
vermdgende Investoren die eigentliche Kauferklientel. Dennoch ist es auch fur Kaufinteressen-
ten mit einem geringen Investitionsvorhaben maglich, entsprechende Immobilien zu erwerben.
Abgesehen von einzelnen ,Schnappchen® in den Top-Regionen bietet sich vor allem Saas-Fee
mit durchschnittlich rund CHF 7.310 an.

Als beeinflussender Preistreiber stellt sich der Bergblick heraus. Abgesehen von den Regionen
Grindelwald und Saas-Fee, ersteres bedingt durch seine geographische Lage, ist in den restli-
chen Resorts durchgangig ein Aufschlag fur Bergblick festzustellen. Die Spanne der Aufschla-
ge reicht dabei von 7% in Zermatt bis hin zu 131% in der Top-Region Gstaad.

Zu beobachten bleibt aul3erdem, wie sich der Frankenschock Anfang 2015 auf die Preise von
Immobilien in den Alpenresorts auswirken wird. Es ist zu erwarten, dass aus dem Eurowé&h-
rungsraum stammende Kaufinteressenten - unter der PrAmisse, dass diese nach der Lex Koller
Uiberhaupt zum Kauf berechtigt sind - aufgrund des Wechselkurses eher vor dem Kauf einer
Immobilie zuriickschrecken. Dem kénnte ein Uberangebot an Ferienwohnungen gegeniiber-
stehen, da die derzeitigen Besitzer der Objekte ihre Chance sehen, bedingt durch die Wechsel-
kursanpassung ein lukratives Geschéft abzuschlie3en.

Im Kern weiterfihrender Investitionsiiberlegungen wird einerseits die Frage der Erschwinglich-
keit von Ferienimmobilien fir Auslander stehen, die stark vom Lex Koller abhéngig sind, und
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andererseits der Einfluss der Zweitwohnungsinitiative auf das Angebot an den regionalen Im-
mobilienméarkten, da durch die Begrenzung der Zweitwohnungen in den Feriengemeinden auf
20% ein deutlich erschwertes Handeln auf den Méarkten resultieren wird.



Dateninfo

Datengrundlage und Erhebungszeitraum

Zur Analyse standen rund 1.240 Einzelobjekte (keine Grundstiicke) zur Verfligung, die auf den
Homepages der Immobilienplattformen Immoscout24, Homegate, Engel & Vdlkers, Premier
Suisse Estates, Saasproperty, Sessa Immobilier und GriwaPlan gelistet waren. Die Datener-
hebung in den Alpenresorts wurde im Zeitraum vom 02.08.2015 bis 30.09.2015 auf Einzelob-
jektbasis durchgefihrt.

Regionale Gliederung

In Orientierung an einer vermarktungsgerechten regionalen Abgrenzung und zur Vergleich-
barkeit mit Daten des Auftraggebers wurden die erfassten Objekte in insgesamt 12 Regionen
gegliedert. Die Namen der Regionen lauten:

Andermatt, Arosa, Crans-Montana, Davos, Grindelwald, Gstaad (Saanen), Klosters, Lenzer-
heide, Saas-Fee, St. Moritz, Verbier und Zermatt.

Ausstattungsstandard

Auf Basis der textlichen Objektinformation der Anbieter und der zur Verfligung gestellten foto-
grafischen Materialien wurden die erfassten Objekte zwei Ausstattungsstandards zugeordnet
(einfach bis mittel und gehoben bis Luxus). Hierbei wurden im Zweifel die Informationen der
Objektbilder vorrangig gegeniber ggf. sehr positiven textlichen Formulierungen behandelt.
Grundlage fir die Klassifikation bildete die zur Immobilienbewertung von Wohnimmobilien
vorliegenden Normalherstellungskosten.

Qualitatskontrolle

Zur Erhebung der Daten wurde jedes Objekt einzeln betrachtet, um die Homepageinformation
der verschiedenen Anbieter auf einer vergleichbaren Basis zu erfassen und auf Plausibilitat zu
prufen.

Beispielsweise fiel auf, dass sich die Qualitatsangaben bezlglich der Ausstattung von den
verschiedenen Maklern stark unterschieden. Entsprechende Angaben sind entweder entfernt
worden oder in korrigierter Version in den Datensatz eingegangen. Objekte, die mit vollstandig
unplausiblen Informationen gelistet waren, wurden vollstandig aus dem Datensatz entfernt.
Objekte, die bei mehreren Anbietern geflihrt waren, wurden im Datensatz ebenfalls nur einmal
erfasst, um Doppelzadhlungen zu vermeiden. Bei diesen Dubletten konnte es durch die ver-
schiedenen Anbieter ggf. zu widerspriichlichen Aussagen kommen. Auch hier wurden Korrek-
turen auf Einzelbasis durchgefihrt.

Zur Vergleichbarkeit mit der gangigen Praxis der Objektbewertung, dass nur Objekte belastbar
bewertet werden kdnnen, die auch in Augenschein genommen wurden, wurden in der vorlie-
genden Studie Objekte ausgeschlossen, die nur von auf3en fotografiert wurden. In diesen Fal-
len sind keine belastbaren Aussagen Uber den Ausstattungsstandard maglich. Durch die Ver-
wendung dieser Objekte hétte es zu einer Verzerrung der Ergebnisse kommen kénnen. Eben-
falls wurden die Objekte mit fehlenden Kaufpreisangaben aus dem Datensatz entfernt.

Im bis dahin korrigierten Datensatz wurden nach gangiger statistischer Praxis zur Berechnung
der Durchschnitte und Aufschlage alle Extremwerte entfernt, deren Abweichung so grol} ist,
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dass sie nach statistischer Wahrscheinlichkeit seltener als in 5% aller Falle bei einer typischen
Stichprobe auftreten.

Objektklassifikation

Auf den Homepages der jeweiligen Anbieter sind auch Zuordnungen zu den jeweiligen Ob-
jektklassen angegeben, die allerdings manchmal mit unplausiblen Werten gefiillt sind. Zum
Beispiel finden sich Grundstiicke in den Suchergebnissen nach Wohnungen oder umgekehrt.
Zudem weichen moglicherweise die Zuordnungen der Eintragungen der verschiedenen Makler
voneinander ab, so dass fir die vorliegende Studie eine eigene Klassifikation nach Wohnun-
gen und mit unterschiedlicher Grundstticksgré3e vorgenommen wurde.

Dubletten

Objekte, die im Datensatz bei unterschiedlichen Anbietern mit identischen oder leicht abwei-
chenden Preisen gefiihrt wurden, wurden daher naher betrachtet. Handelte es sich augen-
scheinlich um dasselbe Objekt, wurde die Zweitlistung entfernt. Neben der Preisinformation
wurden in Regionen bzw. Teildatensdtzen mit nur einer geringen Anzahl an Objekten noch
einmal Einzelvergleiche, unabhangig von der Preisinformation durchgefiihrt.

Testat

Erhebung, Qualitatskontrolle und Berechnungen der Daten in der Untersuchung wurden ohne
Beteiligung oder besondere Gewichtung der Objekte des Auftraggebers durchgefiihrt.

/
G g
Freiburg, im Oktober 2015

Wissenschaftlicher Leiter Prof. Dr. Marco Wolfle

Informationen zum CRES
Das CRES (Center for Real Estate Studies) ist eines

der fphrenden .Institute fur duale gnd berufsbegleitenq_e E Center for Real Estate Studies
Studiengange im Immobilienbereich. Es wurde auf Initi- Steinbeis-Hochschule Berlin sl
ative der Deutschen Immobilien-Akademie (DIA) an der ERESs Bentsan rmibhilEn: Ak (e o

Steinbeis-Hochschule Berlin (SHB) gegriindet.

Neben einem berufsbegleitenden sowie dualen Studiengang zum Bachelor im Bereich Immo-
bilienwirtschaft/Real Estate, wird ein berufsbegleitendes Masterstudium angeboten.

Ein weiterer Schwerpunkt des CRES stellt die wissenschaftliche Forschung dar. Aktuelle pra-
xisrelevante Fragestellungen werden hier mit wissenschaftlichen Methoden und Instrumenten
untersucht, um einerseits neue Erkenntnisse in die Praxis zu transferieren und andererseits
die Inhalte der Studienprogramme immer aktuell zu halten und weiter zu entwickeln.

Uber Premier Suisse Estates LCC:

Premier Suisse Estates, exklusiver Partner der Porta Mondial
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tes Uber ein Portfolio von rund 3.000 Immobilien auf Mallorca,

Www.premier-suisse-estates.ch

Copyright: Premier Suisse Estates

Kontakt:

Premier Suisse Estates LLC
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Ihr Ansprechpartner:

Prof. Dr. Marco Wolfle
Wissenschaftlicher Leiter

Center for Real Estate Studies (CRES)
Eisenbahnstral3e 56

D-79098 Freiburg
www.steinbeis-cres.de

E-Mail: woelfle@steinbeis-cres.de

Tel: 0761 20755-50

Alle Rechte vorbehalten. Jede Verwertung auf3erhalb der Grenzen des Urheber-
rechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des CRES unzulassig und strafbar.
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