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Executive Summary 

Die Schweiz hat sich dazu verpflichtet, bis 2050 klimaneutral zu werden, und ihre Bemü-

hungen um eine Reduktion der Treibhausgasemissionen verstärkt. Die CO2-Gesetzge-

bung ist ein zentrales Instrument, um dieses Ziel zu erreichen. Sie beinhaltet Mechanis-

men wie den Emissionshandel, Lenkungsabgaben sowie Anreize zur Förderung erneuer-

barer Energien und Energieeffizienz. Gebäude gehören weltweit zu den grössten Emit-

tenten von CO2. In der Schweiz ist der Gebäudepark für rund ein Viertel des CO2-Aus-

stosses verantwortlich. Um dem Pariser Klimaabkommens gerecht zu werden sind Mas-

snahmen erforderlich, die oftmals über die bisher geplanten Erneuerungsmassnahmen 

hinausgehen.  

Immobilieninvestoren und -eigentümern stellt sich nun die Frage nach dem richtigen Um-

gang mit der eigenen Immobilie oder dem Immobilienportfolio. So wird reflektiert, ob 

vor dem Hintergrund der aktuellen politischen Debatte agiert, reagiert oder gar über De-

vestitionen nachgedacht werden sollte. Um diese Fragen zu beantworten, bedarf es einer 

kritischen Auseinandersetzung mit den eigenen Liegenschaften. Es muss ermittelt wer-

den, wie hoch der Finanzbedarf für die Umsetzung klimagerechter Massnahmen ausfällt 

und wie sich dieser auf die Rentabilität der Immobilienanlagen auswirkt. 

In der vorliegenden Arbeit werden die Auswirkungen strategisch sinnvoller Erneuerungs-

massnahmen anhand eines konkreten Teilportfolios, bestehend aus 30 fossil beheizten 

Immobilien im Grossraum Zürich, untersucht. Die Erneuerungsmassnahmen orientieren 

sich am individuellen Lebenszyklus der Einzelobjekte und werden objektscharf bis ins 

Jahr 2040 modelliert. Die Betrachtung bis ins Jahr 2040 trägt der Herabsetzung der ge-

setzlich vorgeschriebenen Grenzwerte Rechnung. Im Vordergrund steht dabei die Wirt-

schaftlichkeit der geplanten Massnahmen. So werden zukünftige Erträge den zusätzlichen 

Investitionskosten gegenübergestellt und mit dem heutigen Stand verglichen. Mit der Ar-

beit wird das Ziel verfolgt, für institutionelle Immobilienanleger eine Entscheidungs-

grundlage für den Umgang mit Immobilien und CO2 zu schaffen.  

Hierfür wird einerseits aufgezeigt, unter welchen Voraussetzungen sich eine Investition 

in Klimaneutralität aus Sicht des Investors lohnt; andererseits werden die Investitionskos-

ten verschiedener Eingriffstiefen quantifiziert.  
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1. Einleitung 

 Ausgangslage und Problemstellung 

Immobilienanlagen haben sich neben Aktien und Obligationen sowohl für private als 

auch für institutionelle Investoren als eine der relevantesten Anlageklassen etabliert. Ge-

mäss dem Bundesamt für Statistik (BFS) umfasst der schweizerische Gebäudepark rund 

3,98 Millionen Gebäude mit einem geschätzten Gesamtwert von 3,4 Billionen Schweizer 

Franken (Bundesamt für Statistik BFS, 2021). Zur Veranschaulichung des Volumens 

kann die Börsenkapitalisierung des Swiss Performance Indexes (SPI) herangezogen wer-

den. Ende April 2023 erreichte dieser eine Marktkapitalisierung von rund 1,54 Billionen 

Schweizer Franken. Der Marktwert aller Immobilien in der Schweiz ist also mehr als 

doppelt so hoch wie die Marktkapitalisierung der im SPI enthaltenen Unternehmen. Im-

mobilien mit Wohnnutzung sind dabei mit 1,77 Millionen Gebäuden am stärksten vertre-

ten, wovon zwei Drittel auf Mehrfamilienhäuser entfallen. Privatpersonen halten nach 

wie vor mehr als die Hälfte (56 %) der Gebäude. Die Eigentümerstruktur verschiebt sich 

jedoch seit einigen Jahren hin zu institutionellen Investoren, was die Attraktivität von 

Immobilienanlagen unterstreicht (Bundesamt für Statistik BFS, 2021). Die Datenerhe-

bung des Swiss Annual Property Index wird seit dem Jahr 2002 von Morgan Stanley 

Capital International (MSCI) in Zusammenarbeit mit Wüest Partner veröffentlicht. Ge-

mäss MSCI/Wüest Partner (2022) wiesen direktgehaltene Immobilien in der Schweiz eine 

jährliche Gesamtrendite (Total Return, TR) von 4,5 % auf. Diese Performance setzt sich 

aus der Netto-Cashflow-Rendite (NCFR, 3,2 %) aus Mieterträgen p. a. und der Wertän-

derungsrendite (WÄR, 1,3 %) zusammen (Wüest Partner, 2022). Aufgrund der sinkenden 

Diskontierungssätze in den Jahren seit der Finanzkrise von 2008 fiel letztere durchgängig 

positiv aus und trug somit zu einer hohen und stabilen Performance bei. Aufgrund der 

neuen Lage am Zinsmarkt kann jedoch erwartet werden, dass die vorwiegend durch den 

Markt getriebenen Wertsteigerungen zukünftig weniger hoch ausfallen werden.  

In der Schweiz wurden im Jahr 2021 trotz des stetigen Rückgangs von Heizöl in den 

vergangenen 40 Jahren 58 % der Immobilien im Wohnsegment mit fossilen Energieträ-

gern beheizt. (Bundesamt für Statistik BFS, 2021). Die Unterschiede zwischen Ein- und 

Mehrfamilienhäusern sind dabei markant. Im gesamtschweizerischen Kontext sind Im-

mobilien im Kanton Zürich, welche durch fossile Energieträger beheizt werden, über-

durchschnittlich stark vertreten. Kantonal sind über 65 %, im städtischen Gebiet sogar 
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rund 70 % der Liegenschaften mit einer fossilen Heizung ausgestattet (Bundesamt für 

Statistik BFS, 2023).  

Im Oktober 2017 ratifizierte die Schweiz das Pariser Klimaabkommen und verpflichtete 

sich somit zu einer deutlichen Reduktion der Treibhausgasemissionen. Mit dem Überein-

kommen wird eine deutliche Begrenzung der Erderwärmung im Vergleich zur vorindust-

riellen Zeit auf maximal 1,5 Grad Celsius angestrebt (Bundesamt für Umwelt BAFU, 

2023). Neben der Industrie- und Transportwirtschaft ist der Gebäudepark einer der gröss-

ten Emittenten von CO2-Emissionen. Öl- und Gasheizungen verursachen rund ein Viertel 

der klimaschädlichen CO2-Emissionen in der Schweiz (Bundesamt für Umwelt BAFU, 

2018). Folglich weisen Immobilien hohe Reduktionspotenziale auf (IPCC, 2018b, 

S. 320). Mit der Zielsetzung «Netto-Null» soll erreicht werden, dass der CO2-Ausstoss in 

der Schweiz und somit auch des Gebäudeparks bis ins Jahr 2050 auf null reduziert wird. 

Im Gebäudebereich sieht das totalrevidierte CO2-Gesetz eine stufenweise Absenkung der 

CO2-Emissionen mit Grenzwerten und einer erhöhten CO2-Abgabe vor (Art. 9 und 

Art. 31 des Bundesgesetzes über die Verminderung von Treibhausgasemissionen vom 

23.12.2011, 641.71, Stand 01.01.2022).  

Am 28. November 2021 hat die Zürcher Bevölkerung die Änderung des kantonalen Ener-

giegesetzes mit über 62 % Ja-Stimmen angenommen. Das geänderte Energiegesetz (Mu-

KEn 2014) und die entsprechenden Verordnungsänderungen (Besondere Bauverordnung 

I) traten gemäss Beschluss des Regierungsrates am 1. September 2022 in Kraft (Stadt ZH, 

2022).  

Aufgrund der Veränderungen auf wirtschaftlicher und politischer Ebene wird die Immo-

bilienwirtschaft mit zahlreichen Herausforderungen konfrontiert. Gemäss dem Treib-

hausgasinventar des Bundesamts für Umwelt (BAFU) ist der Gebäudepark für 25,8 % 

(2021) der gesamten CO2-Emissionen in der Schweiz verantwortlich und damit nach dem 

Verkehr der zweitgrösste Emittent von Treibhausgasen (Bundesamt für Umwelt BAFU, 

2023).  
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Abbildung 1: Treibhausgasemissionen Schweiz 1990–2021 (BAFU, 2023) 

Laut BFS wurden rund 64 % der Mehrfamilienhäuser in der Schweiz vor dem Jahre 1980 

erstellt. Raiffeisen Casa (2022) schätzt, dass insgesamt rund 1,5 Millionen Gebäude ener-

getisch sanierungsbedürftig sind. Aktuell liegt die jährliche Sanierungsquote jedoch bei 

lediglich 1 %. Würde diese beibehalten werden, würden weitere 100 Jahre zur Erreichung 

eines langfristigen nachhaltigen Standards benötigt. Durch Fördermassnahmen und Sub-

ventionen des Bundes sowie die Harmonisierung der Energievorschriften der Kantone 

werden bereits Anreize dafür geschaffen, die Sanierungsquote zu erhöhen. Allerdings ist 

noch nicht absehbar, welche weiteren Massnahmen zur Erreichung der Klimaziele bis 

2050 ergriffen werden. Laut einer Studie der Schweizerischen Bankiervereinigung 

(SBVg) ist für einen emissionsfreien Gebäudepark im Jahr 2050 ein jährliches Investiti-

onsvolumen von 2,1 Milliarden Schweizer Franken erforderlich. Die Gesamtsumme für 

die Erreichung der Ziele des Pariser Klimaabkommens beläuft sich damit auf über 60 Mil-

liarden Schweizer Franken (Immobilienbusiness, 7.–8.2023, S. 84–85).  

Das neue Energiegesetz des Kantons Zürich schreibt den Ersatz von Öl- und Gasheizun-

gen durch klimaneutrale Heizungen in bestehenden Gebäuden am Ende ihrer Lebens-

dauer vor (Stadt Zürich, 2022). Immobilieneigentümer und -investoren müssen sich mit 

den neuen Rahmenbedingungen auseinandersetzen, um eine langfristige und wirtschaft-

liche Investitionsstrategie zu entwickeln. Dabei stellt sich die Frage, ob diese politisch 

und gesellschaftlich getriebenen Investitionen unter Berücksichtigung der Wirtschaftlich-

keit umgesetzt werden können. Die Formulierung von Reduktionszielen, die Investitions-

planung für optimale Sanierungsmassnahmen und -zeitpunkte, sowie die Quantifizierung 

der Wirtschaftlichkeit eines CO2-Absenkungspfads gemäss den politischen Vorschriften 

stellen eine grosse Herausforderung dar.  
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Aufgrund der Relevanz von Immobilien als Anlageklasse und der neuen Gesetze und 

Verordnungen zur Umsetzung eines CO2-neutralen Gebäudeparks rückt die strategische 

Planung zukünftiger Investitionen weiter in den Vordergrund. Es lohnt sich deshalb, In-

vestitionen unter Einbezug des neuen CO2-Gesetzes ganzheitlich zu betrachten und ihre 

Auswirkung auf die Rentabilität auf Stufe Einzelobjekt, aber auch auf Stufe Immobilien-

portfolio genauer zu beleuchten.  

 Zielsetzung und Forschungsfragen 

Das übergeordnete Ziel dieser Arbeit besteht darin, die Wirtschaftlichkeit von Investiti-

onsmassnahmen nach Gebäudetyp respektive Gebäudealtersklasse und Bauzustand sowie 

die Kosten dieser Massnahmen anhand eines konkreten Beispielportfolios zu quantifizie-

ren. Dazu wird folgender übergeordneter Forschungsfrage nachgegangen: Wie beein-

flusst die Einhaltung von CO2-Grenzwerten die Rentabilität von Immobilien und Immo-

bilienportfolios?  

Die übergeordnete Forschungsfrage wird anhand der folgenden fünf konkreten For-

schungsfragen untersucht und beantwortet: 

1. Welchen Einfluss haben energetische Sanierungen auf das Konzept des Total Re-

turns bei direktgehaltenen Immobilien und Immobilienportfolios?  

2. Welche Investitionsmassnahmen bewirken eine langfristige Einhaltung der gesetz-

lich vorgeschriebenen Grenzwerte und wie hoch ist der Finanzbedarf für eine aus 

Investorensicht sinnvolle und lebenzyklusorientierte Umsetzung? 

3. Haben Standort, Bauzustand, Bauperiode und Volumen der Liegenschaft einen Ein-

fluss auf die Wirtschaftlichkeit der Investitionsmassnahmen? 

4. In welchem Zeitraum lassen sich Investitionsmassnahmen in bewohntem Zustand 

rentabilisieren, bzw. wie lange dauert es, die Rendite wieder auf das Niveau vor 

Sanierung anzuheben?  

5. Welche Schlussfolgerungen ergeben sich für Investoren in Bezug auf ihre Immobi-

lienportfolios? 
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 Abgrenzung des Themas 

In der vorliegenden Masterarbeit werden die Investitionskosten energetischer Sanierun-

gen und deren Auswirkungen auf die Gesamtrentabilität von direktgehaltenen Liegen-

schaften und Immobilienportfolios in der Schweiz fokussiert. Das betrachtete Portfolio 

umfasst rund 80 Liegenschaften im Grossraum Zürich. Für die Analyse werden jedoch 

nur die 30 Liegenschaften berücksichtigt, welche fossil beheizt werden.  

Bei Immobilien kann zwischen direkten und indirekten Anlagen unterschieden werden, 

wobei der Fokus bei Privatpersonen sowie institutionellen Investoren vorwiegend auf den 

Immobilien-Direktanlagen liegt (Jakob et al., 2014). Das betrachtete Teilportfolio besteht 

ausschliesslich aus direktgehaltenen Immobilien. Aus diesem Grund sowie aufgrund der 

zuvor erwähnten Präferenz für Direktanlagen in der Schweiz wird lediglich auf diese An-

lageform eingegangen.  

Um den Umfang dieser Arbeit zu begrenzen, wird für die Herleitung der Ergebnisse keine 

ganzheitliche Nachhaltigkeitsbetrachtung (ESG) vorgenommen. Es werden daher nur die 

ökologischen Aspekte respektive die Auswirkungen der zwingenden Massnahmen auf-

grund der gesetzlichen Verschärfungen untersucht. Die Kosten einer nachhaltigen Unter-

nehmensführung und die daraus entstehenden sozialen und gesellschaftlichen Mehrwerte 

sind nur mit grossem Aufwand zu modellieren. Eine Optimierung finanzwirtschaftlicher 

Kennzahlen gründet sich dabei auf vorökonomische Erfolgsfaktoren wie die Stärkung der 

Kundenbindung, Reputation und Mitarbeiterbindung (Bienert, 2016, S. 14). Auf Gebäu-

deebene müssten zusätzlich Themen wie die Biodiversität, die Materialisierung, ein sozial 

verträgliches Mietzinsniveau, die Mobilität und die Konnektivität berücksichtigt werden. 

Eine Modellierung erscheint für die vorliegende Arbeit aufgrund ihres Umfanges und ih-

rer Komplexität daher nicht als zielführend.  

Aufgrund der kantonalen Unterschiede hinsichtlich Förderbeiträgen und steuerlichen As-

pekten werden diese in den Modellrechnungen ebenfalls nicht berücksichtigt. Selbiges 

gilt für den Energieverbrauch für graue Energie und allfällige Diskontsatzsenkungen auf-

grund der Entwicklungen am Kapitalmarkt. Es wird somit ausschliesslich der Nutzer-

markt fokussiert.  

Für die betrachteten Liegenschaften werden ausserdem Sanierungsmassnahmen im Be-

stand modelliert. Grundrissanpassungen sowie potenzielle Ausnützungsreserven bei ein-

zelnen Liegenschaften sind nicht Teil der Analyse und werden somit bei der Berechnung 

der Investitionskosten und Erträge vernachlässigt.  
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 Aufbau der Arbeit 

Die Forschungsarbeit ist in sechs Kapitel gegliedert. Im einleitenden Kapitel wird die 

Ausgangslage in Bezug auf den klimapolitischen Wandel erklärt und dessen Auswirkung 

auf den Immobilienmarkt Schweiz, bzw. die Immobilieneigentümer, aufgezeigt. Zudem 

werden die Zielsetzung sowie die Forschungsfragen beschrieben und das Forschungsge-

biet abgegrenzt.  

In Kapitel 2 werden die theoretischen Grundlagen thematisiert. Hierbei wird ein Über-

blick über die relevantesten wissenschaftlichen Beiträge zum Immobilienmarkt in der 

Schweiz, zu Immobilien und Klimaschutzzielen sowie zur Wirtschaftlichkeit energeti-

scher Gebäudesanierungen vermittelt. Ferner werden Immobilien als Anlageklasse im 

wissenschaftlichen Kontext eingeordnet und die entsprechenden gesetzlichen Grundlagen 

dargelegt. Mit einer Erläuterung der verwendeten finanzmathematischen Methoden wird 

der theoretische Teil der Arbeit abgeschlossen.  

Kapitel 3 beinhaltet die methodischen Grundlagen. Um selbige zu schaffen, werden das 

verwendete Modell und die diesem zugrunde liegenden Annahmen sowie die Daten-

grundlagen beschrieben. Zudem werden die unterschiedlichen Massnahmenpakete in Be-

zug auf die Erneuerung des Portfolios vorgestellt.  

Im vierten Kapitel werden die Ergebnisse auf Objektebene und im Gesamtkontext prä-

sentiert. Die Analyse erfolgt dabei auf Basis der unterschiedlichen Gebäudecluster bzw. 

der gewählten Eingriffstiefen. Sämtliche Resultate werden anschliessend bezugnehmend 

auf die Forschungsfragen ausgewertet.  

Das Schlusskapitel der Arbeit (Kapitel 5) enthält ein Fazit, in dem die relevantesten Er-

kenntnisse zusammengefasst werden. Darüber hinaus werden die Methodik der Arbeit 

und das Forschungsdesign diskutiert und kritisch hinterfragt. Mit einer Schlussbemer-

kung sowie einem Ausblick auf weiterführende Forschungsschwerpunkte wird die Arbeit 

abgeschlossen. 

 Wissenschaftlicher Ansatz  

Die Literaturrecherche und die Datenanalyse haben gezeigt, dass für eine Beurteilung der 

Auswirkungen der neuen CO2-Gesetzgebung auf direktgehaltene Immobilien und Immo-

bilienportfolios nur bedingte Grundlagen bestehen. Die Kosten für energetische Sanie-

rungen können relativ genau abgeschätzt werden. Auch wurde der Einfluss solcher Mas-

snahmen hinsichtlich der Wertsteigerung bereits vielfach thematisiert. Die Auswertung 
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erfolgte jedoch meist nur auf Stufe Einzelobjekt. Aufgrund der Heterogenität von Immo-

bilien und Immobilienportfolios scheint eine isolierte Betrachtung zu kurz gegriffen.  

In der vorliegenden Arbeit werden auf Basis einer quantitativen Forschungsmethode und 

der Erhebung von Primär- und Sekundärdaten effektive Investitionskosten und deren 

Auswirkungen auf die Rentabilität von Einzelobjekten untersucht und auf Portfolioebene 

aggregiert bzw. zusammengefasst. Die Sanierungsmassnahmen werden dabei nicht pau-

schal auf die zugrunde liegenden Immobilien angewendet, sondern folgen einer lebens-

zyklusorientierten Erneuerungsstrategie.  

Die Forschung basiert auf unternehmensinternen Rohdaten, welche zur Plausibilisierung 

anhand externer Daten aus vorangegangenen Studien und amtlichen Statistiken validiert 

werden. Mittels induktiver Vorgehensweise wird aus den Ergebnissen ein auf Immobili-

enportfolios anwendbares theoretisches Modell abgeleitet. 

Das Modell wird anhand eines Immobilien-Teilportfolio im Grossraum Zürich validiert. 

Die Einzelobjekte des Teilportfolios unterscheiden sich hinsichtlich ihres Alters, Stand-

orts, Sanierungsstands und Volumens. Aufgrund der heterogenen Zusammensetzung der 

Einzelobjekte können die Datengrundlagen als repräsentativ betrachtet werden.  

Für die Auswertung werden insbesondere die für den Immobilienbereich relevanten fi-

nanzmathematischen Methoden verwendet. 

2. Theoretische Grundlagen 

 Literaturübersicht 

In der Analyse werden die Kosten und die Rentabilität von Investitionsmassnahmen am 

Beispiel eines konkreten Immobilienportfolios in der Schweiz fokussiert. Auslöser der 

modellierten Sanierungsmassnahmen sind insbesondere die gesetzlichen Vorgaben zu 

den Klimaschutzzielen. Die Ergebnisse werden unter Berücksichtigung der regulatori-

schen Anforderungen gemäss revidiertem CO2-Gesetz und der Energiestrategie 2050 des 

Bundes sowie der mietrechtlichen Aspekte hergeleitet und auf Stufe Einzelobjekt sowie 

auf Stufe Immobilienportfolio aggregiert. Die Auswertung soll Immobilieninvestoren die 

Auswirkungen politischer Trends auf ihre Immobilien aufzeigen, den zukünftigen Inves-

titionsbedarf quantifizieren und somit Schlussfolgerungen über die Strategie ermögli-

chen. Einzelne Komponenten dieser Untersuchung wurden bereits in zahlreichen wissen-

schaftlichen Fachbeiträgen und Studien thematisiert. Der Quantifizierung von 
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Investitionskosten anhand konkreter Beispiele und deren Auswirkungen auf den TR von 

Immobilien und Immobilienportfolios wurde aus Sicht des Autors jedoch kaum Aufmerk-

samkeit gewidmet. Der Mehrwert der vorliegenden Arbeit liegt in der Evaluation umsetz-

barer Investitionsmassnahmen in Kombination mit den gegebenen politischen und recht-

lichen Rahmenbedingungen. Auf diese Weise können Aussagen über die Auswirkungen 

regulatorischer Anforderungen sowie konkrete Handlungsoptionen formuliert werden.  

 Immobilienmarkt Schweiz 

Die hohe Relevanz von Immobilien als Anlageklasse in der Schweiz wird in zahlreichen 

wissenschaftlichen Berichten sowie in wiederkehrenden Publikationen thematisiert. Zu 

nennen sind die laufend aktualisierten Publikationen PWC-Immospektive, der Swiss An-

nual Property Index von Wüest und Partner in Zusammenarbeit mit MSCI, die Metaana-

lysen und Indizes von Fahrländer sowie der vom Informations- und Ausbildungszentrum 

für Immobilien (IAZI) herausgegebene Swiss Property Benchmark. Sie enthalten umfas-

sende Informationen über den Immobilienmarkt in der Schweiz, unter anderem im Hin-

blick auf Preise, Mieten, Renditen, Marktaussichten sowie Investitionschancen und -risi-

ken. Seit der Verabschiedung des Pariser Klimaabkommens im Jahr 2015, werden The-

men rund um den Klimaschutz vermehrt thematisiert.  

 Immobilienanlagen und Klimaschutzziele 

Die potenziellen Auswirkungen der durch das Pariser Klimaabkommen ausgelösten Ge-

setzesverschärfungen auf den Immobilienmarkt werden in diversen wissenschaftlichen 

Studien thematisiert. Das Urban Land Institute (2019) untersuchte beispielsweise die 

Auswirkungen des Pariser Klimaabkommens auf den Immobilienmarkt weltweit. Im Fo-

kus stehen die Nachfrage nach energieeffizienten Gebäuden, die Wertsteigerung von grü-

nen Immobilien, eine grüne Finanzierung, die Anpassung an den Klimawandel und regu-

latorische Anforderungen. Die Studienergebnisse lassen darauf schliessen, dass ein posi-

tiver Zusammenhang zwischen energieeffizienten Gebäuden, der Nachfrage und einer 

Wertsteigerung besteht. Die vorherrschenden politischen Instrumente müssen jedoch 

fortwährend angepasst werden, um das Engagement der Akteure im Immobiliensektor 

weiter zu erhöhen. 

Im Bericht «Managing Transition Risk in Real Estate: Aligning to the Paris Climate Ac-

cord» (CRREM, 2022) wird sich mit den Auswirkungen des Pariser Klimaabkommens 

auf den Kohlenstoffausstoss im Allgemeinen sowie den Immobiliensektor befasst. So 

wird analysiert, wie die Reduktion von Treibhausgasemissionen den Immobilienmarkt 

beeinflussen könnte und welche Chancen und Herausforderungen sich daraus ergeben. 
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Im Rahmen der Studie wurden weltweit 340 Wohn- und Gewerbebauten untersucht. Sie 

zeigt auf, dass die direkten Treibhausgasemissionen von Gebäuden um 50 % und die in-

direkten Treibhausgasemissionen um 60 % sinken müssen, damit das Ziel «Netto-Null» 

bis zum Jahr 2050 erreicht werden kann. Als grösste Herausforderung gelten hierbei die 

vielzähligen unterschiedlichen Interessen in der Wirtschaft und Politik, welche in Ein-

klang gebracht werden müssen.  

Auf nationaler Ebene sind der Bericht «Überprüfung der Schweizer Klimaziele nach dem 

1.5-Grad-Bericht des Weltklimarats» von Econcept (2018) und die Studie «Klimapositi-

ves Bauen – Ein Beitrag zum Pariser Absenkungspfad», verfasst von Näf und Sacher 

(2021), zu benennen. Untersucht wurden hier diverse Szenarien zur Erreichung der Ener-

gie- und Klimaziele und deren langfristige Auswirkungen auf den Gebäudepark Schweiz. 

So wurden die verschiedenen Szenarien analysiert und deren Effekte auf den Energiever-

brauch, die CO2-Emissionen und die Wirtschaftlichkeit bewertet.  

 Kosten und Wirtschaftlichkeit energetischer Gebäudesanierungen 

In den Beiträgen von Cajias und Piazolo (2018), Prognos (2018), der internationalen 

Energieagentur (IEA, 2017) sowie der Studie «The Costs and Financial Benefits of Green 

Buildings» von der Word Green Building Council (2013) wird sich mit Investitionskos-

ten, Energieeinsparungen, der Wertsteigerung von Immobilien und den finanziellen Vor-

teilen, welche sich durch eine energetische Gebäudesanierung realisieren lassen, befasst. 

Die Studien kommen zum Ergebnis, dass grüne Gebäude aufgrund der geringeren Be-

triebskosten langfristig eine bessere Rentabilität aufweisen. Darüber hinaus stellen insbe-

sondere Cajias und Piazolo höhere Marktwertsteigerungen und bessere Vermietungsraten 

im Vergleich zu herkömmlichen Gebäuden fest.  

Henger und Voigtländer (2011) untersuchten in ihrer Studie Einflussfaktoren auf die Ren-

tabilität energetischer Sanierungen bei Mietobjekten und werteten in diesem Rahmen 

1’300 Sanierungsobjekte aus. Die Analyse zeigt auf, dass Mieterhöhungen und Anfangs-

renditen nicht ausschliesslich von der Art und dem Umfang einer Sanierung abhängen, 

sondern auch vom Alter der Gebäude sowie von der vorherrschenden Marktlage. Es wur-

den keine regionalen und raumstrukturellen Unterschiede in Bezug auf die Wirtschaft-

lichkeit von energetischen Sanierungen erkannt; jedoch konnte festgestellt werden, dass 

das Motiv der Sanierungsmassnahmen einen Einfluss auf die Mieterhöhungen aufweist.  
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Auch in einer Studie von BSS Volkswirtschaftliche Beratung AG und Basler & Hoffmann 

(2014, S. 37) wurde die Rentabilität von Sanierungsmassnahmen berechnet. Hierbei 

zeigte sich, dass energetische Gebäudesanierungen meist im Rahmen einer Totalsanie-

rung wirtschaftlich vertretbar sind. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die wertvermeh-

renden Investitionen zu einem Pauschalsatz zwischen 50 % und 70 % auf die Mietzinse 

überwälzt werden können. Für die Mieter ergeben sich meist Mehrbelastungen, da Ener-

giekosteneinsparungen den Mietzinsaufschlag nicht kompensieren können. 

 Anlageklasse Immobilien 

Im folgenden Kapitel werden Immobilien als Anlageklasse eingeordnet. Prinzipiell haben 

Immobilieninvestoren die Möglichkeit, in selbst genutzte Immobilien und in Immobilien 

als reine Kapitalanlage zu investieren. Bei selbst bewohnten Immobilien handelt es sich 

meist um Einfamilienhäuser und Eigentumswohnungen. Die Entscheidungsfaktoren für 

diese Art der Anlage sind mannigfaltig. In der vorliegenden Arbeit wird das Augenmerk 

auf Immobilieninvestments zu reinen Anlagezwecken mit Fokus auf die Immobilien-Di-

rektanlage gelegt. Das selbst genutzte Wohneigentum als Anlageform wird nicht weiter-

führend berücksichtigt.  

 Anlageuniversum 

Immobilieninvestoren stehen verschiedene Anlagemöglichkeiten zur Verfügung, welche 

in vier Quadranten eingeordnet werden können. Unterschieden wird zwischen Equity (Ei-

genkapital), Debt (Fremdkapital) sowie Handelbarkeit (privat, öffentlich). Anders als im 

angelsächsischen Raum wird in Kontinentaleuropa hauptsächlich auf der Eigenkapital-

seite investiert. Instrumente der Fremdkapitalseite sind zwar vorhanden, werden jedoch 

bisher nur vereinzelt berücksichtigt (Kloess, 2006). Mezzanine-Finanzierungen haben in 

den vergangenen Jahren, insbesondere bei Projektentwicklungen, zwar auch in der 

Schweiz an Bedeutung gewonnen, sich auf breiter Front jedoch noch nicht durgesetzt. 

Abbildung 2 stellt das Anlageuniversum von Immobilien bildlich dar. 
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Abbildung 2: Das Vier-Quadranten-Modell für Immobilienanlagen (in Anlehnung an Kloess, 2006) 

Das Vier-Quadranten-Modell zeigt das den Immobilieninvestoren zur Verfügung ste-

hende Anlageuniversum. Wie bereits erwähnt, wird in der ersten Dimension zwischen 

Eigen- und Fremdkapital und in der zweiten Dimension zwischen privat und öffentlich 

unterschieden, wobei «öffentlich» bedeutet, dass die zugrunde liegenden Anlagen an ei-

ner Börse gehandelt werden. Immobilien-Direktanlagen sind im oberen linken Quadran-

ten angesiedelt. Aufgrund der bereits thematisierten Präferenz der Immobilieninvestoren 

in der Schweiz für Direktanlagen ist dieser in blauer Farbe hervorgehoben.  

 Immobilien-Direktanlage 

Mit dem Erwerb einer Direktanlage wird der Investor unmittelbar rechtlich sowie wirt-

schaftlich berechtigt (Rottke & Wernecke, 2006, S 264). Im Gegensatz dazu wird bei in-

direkten Anlagen über ein vertragliches Konstrukt investiert, welches die Immobilien 

wiederum direkt oder indirekt halten kann (Arens, 2015, S. 233–234). Die Eigentums-

übertragung erfolgt in der Regel im Grundbuch. Folgende Kriterien sind bei direkten In-

vestments hinsichtlich einer zyklussensitiven Portfoliostrategie zu beachten: 

- Flexibilität: Illiquidität, hoher Verwaltungs- und Managementaufwand sowie hohe 

Such- und Bewertungskosten führen zu einer eingeschränkten Handlungsfähigkeit 

in Bezug auf Zyklen. 

- Risiko: Aus der fehlenden Haftungsbeschränkung ergibt sich ein signifikantes zyk-

lusabhängiges finanzielles Risiko. 
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- Diversifikation: Direktanlagen erfordern eine hohe Kapitalbindung. Eine wirkungs-

volle Diversifikation wird dadurch erschwert. 

- Benchmarks: Aufgrund des hohen Anteils an Privatinvestoren ist der Markt intrans-

parent. Vergleiche mit bestehenden Immobilienindizes beschränken sich deshalb oft 

auf institutionelle Immobilienportfolios. 

- Kontrolle: Die direkte Kontrolle über eine Immobilie und den Ankaufs- und Ver-

kaufszeitpunkt erhöht die Erfolgschancen einer Investition (Rottke & Wernecke, 

2006, S. 264) 

Wie bereits erwähnt, besteht das betrachtete Teilportfolio ausschliesslich aus Immobilien-

Direktanlagen. Neben der Anlageform sind die individuellen Anlageziele des Investors 

zu definieren. In der vorliegenden Arbeit wird von einem Wachstumsziel ausgegangen, 

was bedeutet, dass eine Steigerung der Performance und des Wertes der Immobilien an-

gestrebt wird (Rottke & Wernecke, 2006, S. 263). Diese Steigerung soll durch eine le-

benszyklusorientierte Umsetzung der Erneuerungsmassnahmen erreicht werden.  

 Immobilienbezogener Kontext 

Die Ergebnisse dieser Arbeit werden unter Berücksichtigung der interdisziplinären Natur 

der Immobilienökonomie abgeleitet. Gemäss Schulte et al. befasst sich die Immobilien-

ökonomie mit der «Erklärung und Gestaltung realer Entscheidungen von mit Immobilien 

befassten Wirtschaftssubjekten» (Schulte et al., 2008, S. 57). Die immobilienökonomi-

sche Untersuchung in der vorliegenden Arbeit lässt sich folgendermassen einordnen:  

 

Abbildung 3: Haus der Immobilienökonomie (Vgl. Schulte, et al., 2008, S. 58) 
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Abbildung 3 zeigt auf Basis der Betriebswirtschaftslehre die institutionellen, die interdis-

ziplinären, die typologischen sowie die Managementaspekte innerhalb der Immobilien-

ökonomie auf (Pichler, 2009). Unter der Immobilienökonomie werden demnach sämtli-

che Aspekte hinsichtlich ökonomischer, technischer, rechtlicher, ökologischer und sozi-

aler Anforderungen verstanden. Das Thema der vorliegenden Arbeit basiert insbesondere 

auf der Verknüpfung dieser einzelnen Teilaspekte, wobei Wohnimmobilien aus Sicht des 

Immobilieninvestors im Fokus liegen und deshalb farblich markiert wurden.  

Die beschriebene Interdisziplinarität im Umgang mit Immobilien muss bei der Investiti-

onsplanung berücksichtigt werden. Pichler (2009) fasst die integrale Erneuerungsplanung 

in energetische, strukturelle und konzeptionelle Massnahmen zusammen. Als Ziele wer-

den die Steigerung der Energieeffizienz, eine lebenszyklusorientierte Bauteiloptimierung 

und die kontinuierliche Erfüllung der Nutzeranforderungen genannt. Wie in Kapitel 1.4 

erwähnt, werden konzeptionelle Erneuerungsmassnahmen nicht berücksichtigt. Abbil-

dung 4 enthält eine bildhafte Darstellung möglicher Massnahmen der drei Kategorien. 

 

Abbildung 4: Integrales Erneuerungskonzept (Quelle: Pichler, 2009, S. 11) 

Die Wirtschaftlichkeit von Investitionsmassnahmen lässt sich durch die Kombination der 

drei Massnahmenkategorien optimal durchsetzen und führt im Idealfall zu einer entspre-

chenden Ertrags- und Wertsteigerung der Immobilie. Die Voraussetzung für den wirt-

schaftlichen Erfolg energetischer Gebäudesanierungen besteht darin, dass für alle Betei-

ligten ein Mehrwert geschafften wird, sich also einerseits ein finanzieller Nutzen für den 
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Eigentümer bzw. den Investor und andererseits ein sachlicher Nutzen für den Bewohner 

ergibt (Pichler, 2009, S. 11). 

 Rechtliche und politische Rahmenbedingungen 

Zu den rechtlichen und politischen Rahmenbedingungen können unter anderem das Miet-

recht, das Bau- und Planungsrecht, das Steuerrecht sowie das Energiegesetz und klima-

politische Vorschriften gezählt werden (Pichler, 2009). Steuerrechtliche Themen werden 

im Zuge der dieser Arbeit zugrunde liegenden Untersuchung nicht berücksichtigt, wes-

halb nicht genauer darauf eingegangen wird. Der Einfluss des Bau- und Planungsrechts 

ergibt sich vornehmlich aus bestehenden Ausnützungsreserven eines Grundstücks. Da nur 

Sanierungen im Bestand modelliert werden und sich die Liegenschaften des betrachteten 

Immobilienportfolios mehrheitlich in dichtbebautem Siedlungsgebiet befinden, ist das 

Bau- und Planungsrecht lediglich für die Auswahl des Heizsystems von Bedeutung. An 

dieser Stelle soll angemerkt werden, dass bau- und planungsrechtliche Thematiken für 

andere Fallbeispiele durchaus eine grosse Relevanz aufweisen können.  

 Mietrecht 

Zur Auswahl einer optimalen, objektbezogenen Sanierungsstrategie müssen zunächst die 

Kosten und die maximal möglichen Mietzinseinnahmen einander gegenübergestellt wer-

den. Ziel ist die Maximierung des Mietertrags nach Erneuerung. Die Mietzinse können 

jedoch vom Eigentümer oder Investor nicht beliebig festgesetzt werden. So muss der 

Mietzins zum einen am Markt durchsetzbar sein; zum anderen wird das Mietpreisniveau 

zum Teil durch das Mietrecht reguliert. Die Missbräuchlichkeit eines Mietzinses wird nur 

geprüft, sofern der Mieter dies verlangt. Hieraus ergibt sich, dass bei hohen Mietzinsen 

das Risiko einer Mietzinsanfechtung besteht. Das am 1. Juli 1990 in Kraft getretene Miet-

recht legt die Mietpreisgestaltung auf Basis der Kosten bzw. der Quartierüblichkeit fest. 

Ott et al. (2002) attestiert der Kostenmiete eine weitaus bedeutendere Rolle, da Anpas-

sungen an die Quartierüblichkeit bei bestehenden Mietverhältnissen in aller Regel nicht 

genehmigt werden. Gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung (BGE 118 ii 415ff.) 

wird die mögliche Mietzinserhöhung im Falle eines bestehenden Mietverhältnisses fol-

gendermassen berechnet: 

- Feststellung des wertvermehrenden Anteils der Investition 

- Verzinsung: Hypothekarischer Referenzzinssatz zum Zeitpunkt der Mitteilung der 

Mietzinserhöhung + 0,5 % Risikozuschlag, geteilt durch 2 

- Amortisation: Investition geteilt durch die Lebensdauer des Bauteils 

- Unterhaltspauschale: 10 % des Zwischentotals (mietrechtspraxis | mp, 2019, S. 42) 



15 

An dieser Stelle ist der Bundesgerichtsentscheid BGE 147 III 14 (MRA 202, 163 ff. und 

mp 2021, 45 ff.) zu erwähnen, bei welchem das Bundesgericht über eine relevante Pra-

xisänderung bei der Nettorenditeberechnung gemäss Art. 269 OR entschieden hat. Wie 

zuvor erwähnt, lag der maximal zulässige Zinssatz bis zu diesem Zeitpunkt bei 0,5 Pro-

zentpunkten über dem Referenzzinssatz. Mit der neuen Rechtsprechung ist ein Zuschlag 

von 2 % zulässig, solange der Referenzzinssatz nicht mehr als 2 % beträgt. Im weiteren 

Verlauf der vorliegenden Arbeit wird von einer Mietzinsüberwälzung gemäss BGE 118 

ii 415ff ausgegangen.  

Tabelle 1 zeigt einen Vergleich der Vor- und Nachteile einer Sanierung in bewohntem 

bzw. unbewohntem Zustand. 

 bewohnt unbewohnt (Kündigung) 

Vorteile - ununterbrochene Mietzinseinnahmen 

- keine Kündigungs- und Erstreckungs-

verfahren 

- meist termingerechte Durchführung 

von Sanierungsarbeiten 

- Überwälzung der Kosten einer umfas-

senden Sanierung als wertvermeh-

rende Investitionen zu 50–70 % 

- Neuvermietung zu marktüblichen 

Mietzinsen (Ertragssteigerung da 

Markt als massgebliches Kriterium für 

die Festsetzung der neuen Mietzinse) 

- umfassende Umbauten i. d. R. unkom-

plizierter und schneller durchführbar 

- strukturelle und technische Moderni-

sierungen realisierbar 

Nachteile - mögliche Herabsetzungsansprüche 

- evtl. temporäres Umquartieren von 

Mietern 

- Anfechtung von Mietzinserhöhungen 

- keine Anpassung des Mietzinses an 

den Markt 

- Wirtschaftlichkeit der Sanierung frag-

lich (verhältnismässig hohe Investitio-

nen im Vergleich zur Mietzinserhö-

hung) 

- techn. und strukturelle Verbesserung 

fragwürdig 

- Kündigungsanfechtungen 

• Nachweis des konkreten Umbau-

projekts im Kündigungsverfahren 

• Risiko des dreijährigen Kündi-

gungsschutzes 

- Erstreckung: individuelle Beurteilung 

jedes Falls 

- Planbarkeit des Baubeginns erschwert 

- Risiko eines Ablaufs der Baubewilli-

gung 

Mietersicht - vorteilhafter, da Wohnung behalten 

werden kann; freiwillige Kündigung 

- Auszug; Schwierigkeit, etwas Gleich-

wertiges zum gleichen Preis zu finden 

(daher oft harter Kampf im Kündi-

gungsschutzverfahren) 

Tabelle 1: Vor- und Nachteile von Sanierungen in bewohntem und unbewohntem Zustand (eigene Dar-

stellung in Anlehnung an Kaiser, ohne Datum) 

 Energiegesetz und klimapolitische Vorschriften 

Verminderungsziele, welche sowohl auf internationaler als auch auf nationaler Ebene 

verankert sind, weisen für die Schweizer Klimapolitik eine grosse Bedeutung auf (Bun-

desamt für Umwelt BAFU, 2023). Tabelle 2 können die relevantesten übergeordneten 

internationalen und nationalen Vorschriften zu Treibhausgas-(THG-)Emissionen ent-

nommen werden. 
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Vorschriften Zeiträume Ziele 

Kyoto-Protokoll 2008–2012 Senkung der THG-Emissionen um 8 % gegenüber 1990 

2013–2020 Senkung der THG-Emissionen um 15,8 % gegenüber 1990 

Pariser  

Klimaabkommen 

bis 2030 Senkung der THG-Emissionen um 50 % gegenüber 1990  

bis 2050 Netto-Null-Ziel 

CO2-Gesetz bis 2024* Senkung der THG-Emissionen um weitere 1,5 % gegenüber 

1990 (Reduktion zu 75 % durch Massnahmen im Inland) 

 

*Übergangslösung aufgrund der Ablehnung des CO2-Gesetzes 

bis 2030 am 13. Juni 2021 

Tabelle 2: Internationale und nationale Gesetze zur Klimapolitik (BAFU, 2023) 

In der Schweiz sind die Kantone für die Energiepolitik zuständig. Sie sind gemäss dem 

eidgenössischen Energiegesetz vom 26. Juni 1998 (EnG) Art. 9 dazu aufgefordert, güns-

tige Rahmenbedingungen zu schaffen und Vorschriften für eine sparsame Energienut-

zung sowie die Förderung erneuerbarer Energien zu erlassen. Für Erneuerungsmassnah-

men sind die Grenzwerte gemäss der Normen des Schweizerischen Ingenieur- und Ar-

chitektenvereins (SIA 380/1), unter Berücksichtigung der technischen Machbarkeit und 

der wirtschaftlichen Tragbarkeit einzuhalten. Die Gesetzgebung definiert nationale Ziele 

und Zwischenziele und orientiert sich dabei an dem Übereinkommen von Paris. Am 

18. Juni 2023 wurden die politischen Leitplanken vom Volk anerkannt, womit der 

Schweiz auf Bundesebene ein Instrument zur Verfügung steht, um die Klimaziele voran-

zutreiben (Immobilienbusiness, 7.–8.2023, S. 84–85). Abbildung 5 zeigt den langfristi-

gen CO2-Absenkungspfad der Schweizer Klimapolitik im Gebäudebereich in Anlehnung 

an das Übereinkommen von Paris. 

 
Abbildung 5: CO2-Absenkungspfad, orientiert am Pariser Klimaabkommen (Näf & Sacher, 2021, S. 74) 
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Konkret bedeutet dies, dass die THG-Emissionen von Gebäuden im Vergleich zu 1990 

bis ins Jahr 2040 um 82 % und bis ins Jahr 2050 um 100 % vermindert werden müssen 

(Art. 4 Abs. 1a Ziff. 1. und 2. Bundesgesetz über die Ziele im Klimaschutz, die Innova-

tion und die Stärkung der Energiesicherheit vom 30.11.2022, 21.501, Stand 11.10.2022).  

Der wesentliche Anteil klimawirksamer Emissionen wird heute durch den Betrieb fossiler 

Energieträger verursacht. Gemäss Näf und Sacher (2021) kann das Ziel des BAFU – 90 

% des Netto-Null-Zieles – mit dem vollständigen Ersatz der fossilen Heizungen durch 

Heizsysteme mit erneuerbaren Energien erreicht werden (Näf & Sacher, 2021). 

Diese Ziele sollen durch eine schrittweise Herabsetzung des maximalen CO2-Ausstosses 

in Kilogramm pro Quadratmeter Energiebezugsfläche erreicht werden. Der erste Grenz-

wert liegt bei 20 kg CO2/m
2a Energiebezugsfläche und darf im Falle eines Heizungser-

satzes ab 2023 nicht mehr überschritten werden. Anschliessend soll dieser Grenzwert alle 

5 Jahre um jeweils 5 kg CO2/m
2a gesenkt werden. Folglich dürfen Gebäude ab dem Jahre 

2038 maximal 5 kg CO2 aus fossilen Brennstoffen pro Quadratmeter Energiebezugsflä-

che ausstossen. Abbildung 6 zeigt die stufenweise Herabsetzung des erlaubten CO2-Aus-

stosses. 

 

Abbildung 6: CO2-Grenzwerte im Falle eines Heizungsersatzes ab 2023 (Verband der Schweizerischen 

Gasindustrie, VSG, Nr. 1/2021, S. 2) 

 Begriffsdefinitionen 

 Renditeliegenschaft 

Unter einer Renditeliegenschaft wird ein Bauwerk verstanden, welches zu Anlagezwe-

cken bzw. zur Vermietung erworben oder erstellt wurde. Hierbei kann zwischen unter-

schiedlichen Segmenten wie Wohnen, Gewerbe, Verkauf oder Industrie differenziert 

werden. Der Fokus der vorliegenden Forschungsarbeit liegt auf Mehrfamilienhäusern im 

Wohnsegment. 
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 Immobilienportfolio  

Unter einem Portfolio wird ein Bündel von Vermögensgegenständen (Assets) verstanden, 

zwischen denen Austausch- bzw. Substitutionsbeziehungen bestehen. Ein Immobilien-

portfolio beinhaltet dementsprechend verschiedene Immobilien, die aufgrund bestimmter 

Merkmale, z. B. durch einen gemeinsamen Eigentümer, miteinander in Verbindung ste-

hen (K. U. Brauer, 2017, S. 537). 

 Relevante Gebäudekennzahlen 

Energiebezugsfläche 

Die Energiebezugsfläche (AE / m2) ist die Summe aller beheizten und/oder klimatisierten 

ober- und unterirdischen Geschossflächen innerhalb der thermischen Gebäudehülle (SIA 

380, 2022, S. 25). 

Gebäudehülle bzw. -fläche, Gebäudehüllzahl 

Die Gebäudehülle setzt sich aus den Bauteilen zusammen, welche die konditionierten 

Räume allseitig umschliessen. Dazu gehören die Fassade, Fenster/Türen, das Dach und 

die Kellerdecke. Die Gebäudehüllfläche (Ath) stellt die Summe der Flächen dieser Bau-

teile dar, wobei Flächen gegen benachbarte konditionierte Räume nicht mitgezählt wer-

den. Die Gebäudehüllzahl (Ath / AE) ist das Verhältnis der Gebäudehülle zur Energiebe-

zugsfläche (SIA 380, 2022, S. 8).  

Energie- und THG-Kennzahl 

Die Energiekennzahl beschreibt in kWh den Energiebedarf bzw. -verbrauch einer Immo-

bilie während eines Jahres, bezogen auf die Energiebezugsfläche. Die THG-Kennzahl (kg 

CO2-eq/m2) bewertet den Energieverbrauch auf Basis der THG-Emissionsfaktoren und 

ist nachfolgend für die Berechnung der Grenzwerte von Bedeutung (SIA 380, 2022, 

S. 16).  

 Erträge und Rendite 

Mietertrag (SOLL) bzw. (IST) 

Der Mietertrag (SOLL) bezeichnet die Summe aller im Betrachtungszeitraum möglichen 

Einnahmen bei Vollvermietung, d. h. Nettomietzinsen exkl. Nebenkosten. Der Mietertrag 

(IST) setzt sich aus dem Mietertrag (SOLL) abzüglich Mietzinsausfällen und Mietpreis-

reduktionen zusammen (SIA D 0213, S. 7).  
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Netto- und Bruttomiete 

Unter einer Nettomiete wird das Entgelt, das der Mieter dem Vermieter für die Überlas-

sung der Sache schuldet, verstanden (Art. 257 OR). Die Bruttomiete setzt sich aus der 

Nettomiete einschliesslich der Heiz- und Nebenkosten zusammen.  

Nettoertrag (NOI) 

Der Nettoertrag wird über den Mietertrag (IST) definiert und bezeichnet die Summe aller 

möglichen Einnahmen (exkl. Nebenkosten) in einem bestimmten Betrachtungszeitraum, 

abzüglich der Mietzinsausfälle und Mietpreisreduktionen sowie der nicht auf die Mieter 

überwälzbaren Nebenkosten, die auch als Eigentümerkosten bezeichnet werden (SIA D 

0213, S. 8). Der Nettomietertrag wird nachfolgend auf Ertragsseite als Basis für die Be-

rechnung der Cashflow-Rendite (CFROI) verwendet. 

Brutto- und Nettorendite 

Bei der Berechnung der Rendite wird zwischen Brutto- und Nettorendite unterschieden. 

Die Bruttorendite drückt das Verhältnis von Mietertrag (SOLL) zum aktuellen Verkehrs-

wert einer Liegenschaft aus. Sie kann als Erfolgs- und Vergleichsmassstab für die poten-

ziellen Mieterträge bei einer Vollvermietung herangezogen werden. Die Nettorendite be-

zeichnet jene Rendite, die durch die nach Abzug der Eigentümerkosten verbleibenden 

Erträge bezogen auf den Verkehrswert erwirtschaftet wird. Sie dient als Erfolgs- und Ver-

gleichsmassstab für die operative Nutzung einer Immobilie. (SIA D 0 213, S. 12). 

 Kosten 

Investitionskosten 

Unter den Investitionskosten werden in dieser Arbeit die Kosten der gewählten Sanie-

rungsmassnahme je Liegenschaft verstanden. Sie betreffen insbesondere die baulichen 

Eingriffe für einen Heizungsersatz sowie für Massnahmen an der Gebäudehülle, der 

Technik und weiteren Einzelbauteilen. Die Ermittlung der Investitionskosten erfolgt über 

Flächenkennwerte aus internen Bauprojekten und in Anlehnung an den Gebäudeenergie-

ausweis der Kantone (GEAK); sie werden um die Kosten für Leerstände und Mietreduk-

tionen während der Umbauphase ergänzt. 

Betriebs- und Instandhaltungskosten 

Als Betriebskosten werden sämtliche Kosten bezeichnet, die dem Eigentümer durch den 

bestimmungsmässigen Gebrauch einer Immobilie entstehen. Instandhaltungskosten sind 

Kosten zur Bewahrung der Gebrauchstauglichkeit einer Liegenschaft. Darunter werden 

regelmässige und einfache Massnahmen zur Behebung kleiner Schäden oder der Ersatz 
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von Geräten verstanden. Die reguläre Instandhaltung wird gemäss Mietrecht nicht als 

wertvermehrend definiert (SVS, 2017, S. 96) und werden in Nebenkosten, die auf den 

Mieter umgelegt werden können, und Nebenkosten zulasten des Eigentümers aufgeteilt. 

Es handelt sich dabei unter anderem um Kosten für die Heizung, die Hauswartung, die 

Reinigung und die Verwaltung (SIA 469, 1997, S. 21–26). Gemäss den Flächen- und 

Kostenkennzahlen von POM+ (2019) variieren die Anteile zulasten der Eigentümer an 

den Gesamtkosten bei Wohnliegenschaften zwischen 41 % und 52 %. 

Eigentümerkosten 

Die Summe aus Betriebs- und Instandhaltungskosten ergibt die Eigentümerkosten. Als 

Teil der CFR haben sie Einfluss auf den TR, also die Gesamtrendite einer Liegenschaft. 

Die nicht umlegbaren Betriebskosten als Teil der Eigentümerkosten können somit eine 

Hebelwirkung auf den TR ausüben (Vollrath, 2022, Vorlesung vom 01.06.2023). 

Verwaltungskosten 

Als Verwaltungskosten werden in der vorliegenden Arbeit Kosten definiert, welche durch 

die kaufmännische und technische Betreuung einer Liegenschaft von der Verwaltungsab-

teilung in Rechnung gestellt werden. Sie werden meist prozentual auf Basis des Netto-

mietzins berechnet. In der Regel variieren die Sätze zwischen 4 % und 5 %.  

 Angewandte Methoden der Wirtschaftlichkeitsrechnung 

Die Performance von Immobilienanlagen kann mittels verschiedener Konzepte hergelei-

tet werden. In der vorliegenden Arbeit liegt der Schwerpunkt auf dem Konzept des TR 

und seinen Komponenten sowie der Investitionsrendite (engl. Return on Investment, 

ROI). Unter dem übergeordneten Begriff Rendite wird im immobilienspezifischen Kon-

text das prozentuale Verhältnis von Ertrag zu Preis oder Wert einer Liegenschaft verstan-

den. Für ein klares Verständnis ist eine Präzisierung des Ertrags, welcher in Relation zur 

Anlage gesetzt wird, erforderlich. Die Unterscheidung erfolgt dabei zwischen der Rendite 

des Ertrags und der Gesamtrendite (Ertrag plus Wertänderung). Die Rendite bezieht sich 

jedoch in beiden Fällen auf den Kaufpreis bzw. den Wert der zugrunde liegenden Liegen-

schaft; ausgehend von den entsprechenden Erträgen wird weiter zwischen Brutto- und 

Nettorendite differenziert (SVS, 2017, S. 96–97).  
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 Total Return und Komponenten 

Der TR umfasst sämtliche Renditekomponenten einer Investition. Im Falle von Immobi-

lien sind die NCFR und die WÄR relevant. Als Bezugsgrösse dient jeweils das in einer 

Immobilie gebundene Kapital. Dieses setzt sich aus dem Verkehrswert am Periodenan-

fang, den wertvermehrenden Investitionen sowie den Nettomieteinnahmen abzüglich der 

nicht umlegbaren Bewirtschaftungskosten zusammen (B. M., Kurzrock, 2015, S. 51). Die 

Ermittlung des geldgewichteten TR und seiner Komponenten ist in Abbildung 7 zusam-

mengefasst. 

 

Abbildung 7: Komponenten des Total Returns (K. W., Schulte, 2008, S. 827) 

Der geldgewichtete TR einer Immobilie oder eines Immobilienportfolios wird demnach 

wie folgt bestimmt: 

𝑇𝑅𝑡 =
𝑉𝑡 − 𝑉𝑡−1 − 𝐼 + 𝑁𝑀

𝑉𝑡−1 +
1
2 × 𝐼 −

1
2 × 𝑁𝑀

                                                                                           [Gl. 1] 

Die geldgewichtete Formel des TR unterstellt eine gleichmässige Verteilung der Netto-

mieteinnahmen und der wertvermehrenden Investitionen über die Betrachtungsperiode. 

Bei der zeitgewichteten Rendite wird der Betrachtungszeitraum in mehrere Subperioden 

aufgeteilt, wobei die Längen der Subperioden die Gewichte für die Berechnung der Ge-

samtrendite bilden. Der zeitgewichtete TR nach MSCI wird mittels folgender Formel be-

rechnet (Vollrath, 2022, Vorlesung vom 01.06.2023): 
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𝑇𝑅𝑡 =
𝑉𝑡 − 𝑉𝑡−1 − 𝐼 + 𝑆 + 𝑁𝑀

𝑉𝑡−1 + 𝐼
                                                                                          [Gl. 2] 

mit: 

t = Zeitraum (z. B. 1 Jahr) 

V = Verkehrswert einer Immobilie oder eines Immobilienportfolios 

NM = Nettomietzinseinnahmen abzüglich der nicht umlegbaren Bewirtschaf-

tungskosten 

I = Mittelfluss aus werterhöhenden Investitionen 

S = Mittelfluss aus Verkauf/Verlust 

Gemäss Vollrath (2022) misst der zeitgewichtete TR die reine Managementleistung, un-

abhängig von der Investitionspolitik. Da in der vorliegenden Arbeit keine Zukäufe be-

rücksichtigt werden, wird für die Berechnung der Ergebnisse die zeitgewichtete Berech-

nungsmethode gewählt. 

Wie bereits erwähnt, kann der TR in die zwei Renditekomponenten NCFR und WÄR 

zerlegt werden. Bei der NCFR handelt es sich um jenen Renditebestandteil, der dem In-

vestor in Form von Liquidität zufliesst, während die WÄR die vom Immobilienmarkt 

induzierte Wertänderung einer Immobilie widerspiegelt (Kurzrock, 2017, S. 53). Die zeit-

gewichtete NCFR und die WÄR werden folgendermassen errechnet: 

𝑁𝐶𝐹𝑅𝑡 =
𝑁𝑀

𝑉𝑡−1 + 𝐼
                                                                                                                  [Gl. 3] 

𝑊Ä𝑅𝑡 =
𝑉𝑡 − 𝑉𝑡−1 − 𝐼 + 𝑆

𝑉𝑡−1 + 𝐼
                                                                                                  [Gl. 4] 

In ihrer Summe ergeben die NCFR und die WÄR den TR. Schwankungen des TR sind 

meist auf die Volatilität des zugrunde liegenden Assets zurückzuführen, also auf die Wer-

tänderungskomponente. Für die Berechnung der Wertänderung bedarf es regelmässiger 

Schätzungen des Verkehrswerts (Kurzrock, 2017, S. 53).  

Aufgrund des Mangels an zuverlässigen Marktwertschätzungen des betrachteten Teil-

portfolios wird die WÄR nachfolgend auf Basis des Bankwerts und der modellierten In-

vestitionskosten festgelegt. Ausgehend vom bankinternen Wert werden die Investitions-

kosten zu 100 % als Wertsteigerung betrachtet. Die Modellrechnung in der vorliegenden 

Arbeit stützt sich auf die in Abbildung 8 schematisch dargestellte Herleitung des TR und 

seiner Komponenten. 
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Abbildung 8: Schema Total Return und Komponenten (eigene Darstellung in Anlehnung an Kloess, 

2023) 

Wie bereits im einleitenden Kapitel der Arbeit erwähnt, werden exogene Faktoren nicht 

berücksichtigt, weshalb der Kapitalmarkt ausgeklammert und ausschliesslich der Nutzer-

markt fokussiert wird. Die durch zyklische Marktveränderungen hervorgerufenen Wer-

tänderungen sind nur äusserst bedingt abzuschätzen. Annahmen hinsichtlich zukünftiger 

Marktgeschehnisse verfälschen also insbesondere bei längeren Betrachtungszeiträumen 

unter Umständen das Gesamtbild der nachfolgenden Evaluation. Trotzdem soll an dieser 

Stelle erwähnt werden, dass selbige signifikante Auswirkungen auf den TR von Immobi-

lien und Immobilienportfolios haben können. 

 Investitionsrendite (Return on Investment, ROI) 

Der ROI bezeichnet die Gesamtrentabilität einer Investition und verdeutlicht das Verhält-

nis zwischen Gewinn und eingesetztem Kapital. Er gibt den prozentualen Anteil des Ge-

winns an einer Investition und damit den Wert der Rückflüsse aus dieser Investition an 

(Schultheiss, 2010, S. 78). Der ROI wird wie folgt berechnet: 

𝑅𝑂𝐼 =
NOI

Investition
𝑥 100                                                                                                      [𝐺𝑙. 5] 

Für die empirische Untersuchung wird von einer Eigenfinanzierung ausgegangen. Die 

Fremdfinanzierungskosten werden in der Berechnung daher nicht berücksichtigt. Im Falle 

einer Sanierung im bewohnten Zustand wird also der überschüssige Nettoertrag nach 
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Sanierung den Investitionskosten gegenübergestellt; die Investitionskosten werden um 

die Kosten für Leerstände und Mietzinsreduktionen während der Umbauphase ergänzt.  

3. Empirische Untersuchung 

 Modellbeschrieb 

Für die Evaluation der auf Objektebene geplanten Erneuerungsmassnahmen und die da-

rauffolgende Wirtschaftlichkeitsrechnung wird ein vom Autor der Arbeit entwickeltes 

Modell eingesetzt. Die Modellbausteine umfassen das Teilportfolio, die Gebäudecluster 

I–III, den Sanierungsstand und Erneuerungsmassnahmen bzw. die Eingriffstiefe. Basie-

rend darauf wird sowohl auf Objekt- als auch auf Portfolioebene eine Wirtschaftlichkeits-

rechnung unter Berücksichtigung der CO2-Grenzwerte aus Kapitel 2.4.2 durchgeführt.  

 

Abbildung 9: Modellbausteine (eigene Darstellung) 

In einem ersten Schritt werden die Stammdaten des Teilportfolios, darunter Verbrauchs- 

und Flächenkennzahlen sowie die aktuellen Erträge und Diskontierungssätze, objekt-

scharf erfasst. Die Diskontierungssätze werden auf Basis des objektspezifischen NOI und 

des aktuellen Bankwerts mittels folgender Formel errechnet: 
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𝑁𝑂𝐼

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑒𝑟 𝐵𝑎𝑛𝑘𝑤𝑒𝑟𝑡
= 𝐷𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑖𝑒𝑟𝑢𝑛𝑔𝑠𝑠𝑎𝑡𝑧                                                               [𝐺𝑙. 6] 

Basierend auf dem Sanierungsstand werden zudem für jede Liegenschaft Erneuerungs-

massnahmen definiert. Diese beziehen sich aus energetischer Sicht auf die Wärmeerzeu-

gung, die Gebäudehülle und -technik sowie WC/Bäder, Küchen und Bodenbeläge im In-

nenbereich. Zur Vereinfachung der Modellrechnung werden für die energetischen Reduk-

tionspotenziale fixe Kennwerte (vgl. Kap. 3.1.5) eingesetzt. Diese wurden anhand von 

Studien sowie Werten zu Vergleichsobjekten gewählt. Die Investitions- und jährlichen 

Heizkosten für die neue Wärmeerzeugung werden mithilfe des Impulsberatung-Berech-

nungstools für Grossanlagen modelliert. Des Weiteren liegen den Kosten für die verblei-

benden Komponenten der Erneuerung spezifische Kostenkennwerte der Einzelbauteile 

pro Quadratmeter zugrunde (Kap. 3.1.6). Die Investitionskosten der Erneuerungsmass-

nahmen ergeben sich also aus den erfassten Flächenkennzahlen, multipliziert mit dem 

spezifischen Kostenkennwert je Bauteil. Zu den gesamten Investitionskosten werden 

10 % (Energie Basic) respektive 20 % (Revitalisierung light und Revitalisierung) für Ne-

benarbeiten und Baunebenkosten hinzugerechnet. 

 Modell-Matrix 

Um eine möglichst hohe Wirtschaftlichkeit der Investitionsmassnahmen zu gewährleis-

ten, werden in dieser Arbeit drei unterschiedliche Massnahmenpakete modelliert und ab-

gebildet. Die Erneuerungsplanung des Teilportfolios erfolgt, wie bereits geschildert, mit 

dem Ziel einer Einhaltung der vorgegebenen Grenzwerte; ein Austausch der fossilen 

Heizträger durch erneuerbare Energien wird demnach für sämtliche Erneuerungsmass-

nahmen vorausgesetzt.  

Die drei Massnahmenpakete werden für jede Liegenschaft einzeln ausgewählt. Basierend 

auf dem Bauzustand und der Restnutzungsdauer der relevanten Bauteile werden so die 

Sanierungstiefe sowie der Investitionszeitpunkt im Betrachtungszeitraum bis 2040 be-

stimmt. Überdies wird darauf geachtet, die Investitionsausgaben möglichst gleichmässig 

auf die gewählten Jahre zu verteilen, um stabile Cashflows sicherzustellen.  

Abbildung 10 zeigt die Zuordnung der Liegenschaften des Teilportfolios zu den Erneue-

rungsmassnahmen sowie den Investitionszeitpunkten und eine Einordnung selbiger in 

eine 9-Felder-Matrix. Die grünen, blauen und roten Kreise stellen die einzelnen Immobi-

lien dar. Den Zahlen innerhalb der Kreise ist keine weitere Beachtung zu widmen, da es 

sich hierbei lediglich um interne Liegenschaftsnummern handelt.  
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Abbildung 10: Erneuerungsmassnahmen und Investitionszeitpunkte in der 9-Felder-Matrix (eigene Dar-

stellung) 

In den folgenden Kapiteln werden das Teilportfolio, die Modellannahmen bzw. die für 

die Modellrechnung verwendeten Inputparameter, die Massnahmenpakete für die Erneu-

erungsplanung sowie die Berechnung der gesetzlich möglichen Überwälzung der Inves-

titionskosten auf den Mietzins näher beschrieben. 

 Testportfolio 

Das ausgewählte Testportfolio besteht aus 30 Liegenschaften im Grossraum Zürich, wel-

che sich im Eigentum eines institutionellen Investors befinden. Teil der Analyse sind le-

diglich Immobilien, die über ein Heizsystem mit fossilen Energieträgern verfügen. Auf-

grund der politischen Debatte rund um den Klimawandel scheint sich insbesondere für 

diese Liegenschaften ein kurz- bis mittelfristiger Handlungsbedarf zu ergeben. Die aus-

gewählten Liegenschaften entstammen zudem verschiedenen Gebäudealtersklassen, wei-

sen unterschiedliche Sanierungsstände auf und sind in urbanen und suburbanen Gegenden 

sowie Agglomerationsgebieten anzutreffen. Dies lässt sowohl Aussagen über die Kosten 

und die Wirtschaftlichkeit verschiedener Eingriffstiefen als auch Schlussfolgerungen 



27 

über die Bedeutung des Standorts und der Bauperiode zu. Die vorliegende Analyse basiert 

auf internen Ertrags-, Kosten- und Verbrauchskennzahlen per 31.12.2022 sowie auf Flä-

chenkennzahlen. Die fehlenden Flächenkennzahlen wurden im Rahmen der Forschungs-

arbeit mittels vorliegender Planunterlagen im PDF ausgemessen.  

 

Abbildung 11: Immobilienstandorte der Liegenschaften mit fossilen Heizträgern (Daten: Anonymous) 

Abbildung 11 veranschaulicht die Immobilienstandorte mit fossilen Heizträgern. Mit 

Ausnahme einer Liegenschaft befinden sich alle Immobilien im Kanton Zürich, wobei 

ein klarer Fokus auf Stadtlagen festzustellen ist. Im Folgenden wird die Struktur des Teil-

portfolios insbesondere in Bezug auf die Lage, das Segment, die Gebäudealtersklassen 

und den Sanierungsstand der Liegenschaften näher beleuchtet.  

 Portfolioanalyse/-struktur 

Die Liegenschaften weisen einen aktuellen Bankwert von rund 270,4 Millionen Schwei-

zer Franken auf. Davon ausgehend, dass die einzelnen Werte circa 80 % des Marktwerts 

widerspiegeln, dürfte der effektive Wert des Teilportfolios bei etwa 338 Millionen 

Schweizer Franken liegen. Dabei variieren die Bankwerte der einzelnen Immobilien zwi-

schen 1,45 Millionen und 25,6 Millionen Schweizer Franken. Die Diskontierungssätze 

werden auf Basis der aktuellen Nettomieterträge, abzüglich der Eigentümerkosten, 
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berechnet. Der durchschnittliche Diskontierungssatz der Einzelobjekte liegt bei 3,68 %, 

mit einer Bandbreite von 2,43 % bis 5,43 %. Gewichtet am Nettomietertrag ergibt sich 

ein durchschnittlicher Satz von 3,78 %. Geografisch sind die Immobilien im Grossraum 

Zürich angesiedelt, wobei achtzehn Liegenschaften in den Stadtkreisen 1–12, neun wei-

tere in angrenzenden Gemeinden und lediglich drei in Agglomerationsgemeinden vorzu-

finden sind. Rund 82 % der Mieterträge werden aus dem Segment Wohnen generiert, 

11 % aus Büro- und Verkaufsflächen. Die verbleibenden Mieterträge entstammen sons-

tigen Nutzungen wie Parking und kleineren Lagerflächen bzw. Bastelräumen.  

 

Abbildung 12: Gliederung des Testportfolios nach Lage und Segment (Daten: Anonymous) 

Die ausgewählten Liegenschaften entstammen unterschiedlichen Bauperioden und wer-

den anhand des Gebäudealters in drei Cluster eingeteilt. Sämtliche Datengrundlagen ba-

sieren auf internen Daten (Anonymous), welche im Rahmen der Gebäudeaufnahmen im 

Jahr 2021 erfasst wurden. Es gilt zu erwähnen, dass eine detailliertere Einteilung durchaus 

möglich wäre. Zur Reduktion der Komplexität wurde sich jedoch auf folgende Gebäu-

decluster beschränkt: 

- Cluster I, Gründerzeit/Industrialisierung: Diese Gebäude entstammen einer Baupe-

riode bis 1945, befinden sich meist in Innenstadtlagen und sind Teil von Blockrand-

bebauungen. Ihr Fassadenbild ist erhaltenswert und sie verfügen über ein dickes 

Mauerwerk aus Naturstein oder Vollziegeln. Die übliche Dachform ist ein Sattel- 

oder Mansardendach. 

- Cluster II, Nachkriegszeit: Die Nachkriegsbauten weisen eine simple und sparsame 

Bauweise auf, wobei das Mauerwerk meist aus Ziegeln besteht. Stahlbetondecken 

sowie Sattel- und Flachdächer sind weitere Merkmale dieser Liegenschaften. Es 

wird von unzureichenden Wärme- und Schallschutzeigenschaften ausgegangen.  
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- Cluster III, Postölkrise: Diesem Cluster werden Gebäude zugeordnet, welche nach 

1978 erbaut wurden. Das Mauerwerk besteht aus Kalksandsteinen oder Porenbeton 

und verfügt über eine dünne Aussenwärmedämmung. Strengere Auflagen hinsicht-

lich des Wärmeschutzes haben Auswirkungen auf die Bauweise dieser Periode. 

Folglich wird von verbesserten energetischen Eigenschaften, im Vergleich zu den 

vorangehenden Bauperioden ausgegangen. 

Abbildung 13 veranschaulicht die Aufteilung der Liegenschaften hinsichtlich der Baupe-

riode und ihrem Sanierungsstand.  

 

Abbildung 13: Gliederung des Testportfolios nach Bauperiode und Sanierungsstand (Daten: Anonymous) 

Wenngleich die drei Massnahmenpakete (vgl. Kap. 3.2) auf Basis des Sanierungsstands 

einer Liegenschaft definiert werden, können sich aufgrund der unterschiedlichen Gebäu-

deeigenschaften kleinere Abweichungen in der Berechnung der Investitionskosten erge-

ben. Im Falle einer kompletten Erneuerung der Gebäudehülle von Liegenschaften im 

Cluster I entfallen aus zwei Gründen bspw. die Kosten für eine Aussenwärmedämmung: 

Erstens wird von einem dicken Mauerwerk mit zufriedenstellenden Dämmwerten ausge-

gangen; zweitens wird der architektonische Wert der Fassade berücksichtigt. Bei unsa-

nierten Objekten beträgt die maximale Reduktion des Energieverbrauchs unabhängig von 

der Gebäudealtersklasse 65 %. Auf Grundlage der gesichteten GEAK-Plus-Beratungsbe-

richte entspricht dies einer konservativen Annahme. Es wurde bewusst eine konservative 

Betrachtungsweise der Reduktionspotenziale gewählt, um sicherzustellen, dass die Eva-

luation für die Liegenschaften realistisch und nicht zu positiv dargestellt wird.  
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 Modellannahmen 

Für die Modellierung des Finanzbedarfs bzw. der Investitionskosten, der Erträge nach 

Erneuerung sowie der Reduktionspotenziale wurden verschiedene Annahmen getroffen.  

Die Wahl des Heizsystems beruht auf den Empfehlungen der Energiekarte der Stadt Zü-

rich (EnerGIS). In den Agglomerationsgemeinden wird für die Auswahl der Wärmenut-

zungsatlas der GIS-Browser verwendet. Für Standorte mit bereits bestehendem Fernwär-

meanschluss sowie für Standorte, an denen in naher Zukunft Fernwärmenetze realisiert 

werden sollen, wird ein Anschluss an ein solches modelliert. Investitionszeitpunkte sind 

für Planungsgebiete so gewählt, dass ein Fernwärmeanschluss in naher Zukunft realisier-

bar ist.  

Darüber hinaus wird angenommen, dass die Erneuerungsszenarien «Revitalisierung 

light» und «Revitalisierung» denselben Effekt auf die Reduktion des Energieverbrauchs 

haben, da in beiden Fällen gleichermassen die gesamte Gebäudehülle saniert wird. Die 

Reduktion des Energieverbrauchs liegt bei minus 15 % im Energie Basic Szenario bzw. 

bei minus 65 % für die anderen beiden Massnahmenpakete. Die Annahmen wurden auf 

Basis unterschiedlicher GEAK-Plus-Beratungsberichte und interner Erfahrungswerte ge-

troffen (Planixteam AG, 2022a und 2022b). Die Reduktionspotenziale sind deshalb so 

definiert, um die Komplexität der Modellrechnung zu reduzieren. Sie weisen einen hohen 

Praxisbezug auf und sind mit diversen Erfahrungsberichten aus der Literatur vereinbar. 

Die Massnahmenpakete erscheinen baulich sinnhaft und entsprechen dem aktuellen Wis-

sensstand.  

Die Erneuerungsmassnahmen «Energie Basic» und «Revitalisierung light» werden in be-

wohntem Zustand durchgeführt, wobei in ersterem Fall die vollständige und in letzterem 

Fall die Hälfte der Mieterschaft im Objekt verbleibt. Ausgehend von einer alle zehn Jahre 

erfolgenden Mieterfluktuation wird eine Anhebung des Nettomietzins bei Mieterwechsel 

vorgenommen. Die Nettomietzinssteigerung setzt sich einerseits aus einer allgemeinen 

Erhöhung des Mietzinses, andererseits aus der Reduktion der mieterseitigen Heizkosten 

zusammen. Eine Erhöhung des aktuellen Nettomietzins über 10 % birgt ohne umfassende 

Erneuerungen signifikante Konfliktpotenziale. Im Szenario «Energie Basic» wird deshalb 

eine stufenweise Mietzinsanhebung von 10 % bei einem Mieterwechsel berechnet und 

durch die Überwälzung der Investitionskosten gemäss der gerichtlichen Rechtsprechung 

(BGE 118 ii 415ff) ergänzt. Die Basis der Mietzinsüberwälzung bildet der aktuelle Refe-

renzzinssatz von 1,75 %.  
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Die Bauzeit liegt bei zwei (Energie Basic), sechs (Revitalisierung light) und zwölf Mo-

naten (umfassende Sanierung). Für die Modellrechnung wird zudem für die Bauzeit von 

Mietzinsreduktionen um 30 % für das Basic-Szenario und 50 % für Revitalisierung light 

ausgegangen. Bei der umfassenden Revitalisierung wird eine Leerkündigung mit an-

schliessender Erneuerung und Neuvermietung auf dem 70 %-Quantil der UBS modelliert. 

Für sämtliche Erneuerungsmassnahmen werden konstante Nettomietzinseinnahmen ab 

Jahr 10 nach Erneuerung angenommen. Für die Betrachtungsperiode bis 2040 sind keine 

weiteren Bauteilwechsel vorgesehen.  

Definition Annahme Erläuterung 

Wahl des Heizsystem 1. Fernwärme  

2. Wärmepumpen (Erd-

wärme, Luft/Wasser, 

Grundwasser) 

Empfehlung gemäss EnerGIS der Stadt 

ZH und Wärmenutzungsatlas (GIS 

Kanton ZH) 

Reduktionspotenziale 

1. nicht saniert 

2. teilsaniert 

3. saniert 

 

Reduktion von 65 % (kWh)  

Reduktion von 65 % (kWh) 

Reduktion von 15 % (kWh) 

 

GEAK-Plus-Beratungsberichte 

 

Mietverhältnis 

1. Energie Basic 

2. Revitalisierung light 

3. Revitalisierung 

* Mieterfluktuation 

 

bewohnt 

bewohnt 

nicht bewohnt 

10 Jahre 

 

100 % der Mieter bleiben 

50 % der Mieter bleiben 

- 

komplette Mieterschaft 

Mietertrag nach Sanierung 

1. Energie Basic 

2. Revitalisierung light 

3. Revitalisierung 

 

Mietzinsüberwälzung 

Mietzinsüberwälzung 

Neuvermietung (Markt-

miete) 

 

BGE 118 ii 415ff. (Kap. 3.1.4) 

BGE 118 ii 415ff. (Kap. 3.1.4) 

Marktmiete (70 %-Quantil/UBS) 

Massnahmen/Bauzeit 

1. Energie Basic 

2. Revitalisierung light 

3. Revitalisierung 

 

2 Monate 

6 Monate 

12 Monate 

 

Mietzinsreduktion von 30 % (Bauzeit) 

Mietzinsreduktion von 50 % (Bauzeit) 

100 % Leerstand (Bauzeit) 

Kosten z. L. Eigentümer 

1. Verwaltungskosten 

2. Betriebskosten 

3. Instandhaltungskosten 

 

4,5 % des Nettomietzins 

5,5 % des Nettomietzins 

4,0 % des Nettomietzins 

 

interner Satz 

Kennwert Vergleichsobjekte 

Kennwert Vergleichsobjekte 

Sockelleerstand 

1. Stadt 

2. Umkreis und Agglo 

 

1,0 % des Nettomietzins 

2 0 % des Nettomietzins 

 

in Renditeberechnung berücksichtigt 

Wert nach Sanierung aktueller Bankwert plus mo-

dellierte Investitionskosten 

Investitionskosten zu 100 % Wertstei-

gerung 

Tabelle 3: Modellannahmen 
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Die Verwaltungskosten nach der Sanierung wurden auf 4,5 %, die Betriebskosten auf 

5,5 % und die Instandhaltungskosten auf 4 % festgelegt. Diese Werte entstammen der 

Analyse bereits sanierter Objekte und können daher als aussagekräftig betrachtet werden.  

Für die Wertermittlung nach Sanierung wird der aktuelle Bankwert um die modellierten 

Investitionskosten ergänzt. Es wird davon ausgegangen, dass die Bankbewertung bei 

circa 80 % des Marktwerts liegt. Die vollständige Anrechnung der Investitionskosten auf 

den Bankwert erscheint für die Berechnung daher zielführend. Sämtliche Modellannah-

men werden in obenstehender Tabelle 3 übersichtlich zusammengefasst.  

 Berechnungsgrundlagen 

Bauteil 
Lebensdauer 

(Jahre) 

Anteil  

wertvermehrend 
CHF / m2 

MZ-Überwäl-

zung (Anhang 9) 

Heizung 25 10 % Impulsberatung 0.56 % 

Dach 

1. Steildach 

2. Flachdach 

40 

 

70 % 

 

 

325 

275 

2.79 % 

 

Fassade 

1. Instandsetzung 

2. Dämmung 

25 

 

70 % 

 

 

80 

225 

3.95 % 

Fenster 

1. Instandsetzung 

2. Ersatz 

25 

 

40 % 

 

 

80 

850 

2,26 % 

Kellerdecke 40 80 % 100 3,19 % 

Lüftung 25 0 % 10’000/Einheit 0 % 

Bad/WC 30 20 % 40’000/Stk. 0,89 % 

Küche 

1. klein 

2. mittel 

3. gross 

25 

 

45 %  

20’000/Stk. 

25’000/Stk. 

30’000/Stk. 

2,54 % 

Bodenbeläge 40 30 % 120 1,2 % 

Baukosten pro m3 

1. grosser Anteil 

nicht beheizt 

2. kleiner Anteil 

nicht beheizt 

   

450/m3 

 

550/m3 

 

Marktmiete bzw. 

Neuvermietung 

Marktmiete bzw. 

Neuvermietung 

Energieträger CO2-eq/kWh    

Emissionsfaktoren 

1. Heizöl 

2. Gas 

3. Fernwärme 

4. WP 

 

0,2650 kg 

0,2086 kg 

0,1044 kg 

0,0000 kg 

   

BAFU (2023) 

BAFU (2023) 

ERZ (2021) 

CO2-Gesetz 

Tabelle 4: Berechnungsgrundlagen (mietrechtspraxis/mp, GEAK, BAFU und ERZ, 2023 bzw. 2021) 
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Die Modellrechnung basiert auf Kosten- und Bauteilkennwerten. Des Weiteren werden 

zur Modellierung des aktuellen CO2-Ausstosses sowie des CO2-Ausstosses nach Sanie-

rung die Emissionsfaktoren für Heizöl und Erdgas (BAFU, 2023) sowie Fernwärme 

(ERZ, 2021) verwendet (vgl. Tabelle 4).  

 Erneuerungsmassnahmen 

Basierend auf der Literaturrecherche und der Restnutzungsdauer der Einzelbauteile wer-

den drei verschiedene Massnahmenpakete definiert. Die Erneuerungsmassnahmen bzw. 

die Eingriffstiefe ergeben sich dabei aus dem Sanierungsstand bzw. dem Lebenszyklus 

der jeweiligen Liegenschaft. Die Zusammensetzung der Einzelbauteilmassnahmen wurde 

so gewählt, dass die Baunebenkosten sowie Kosten für Nebenarbeiten auf ein Minimum 

reduziert werden und gleichzeitig eine maximale Effizienz der Investitionsmassnahmen 

in Bezug auf die Bauzeit, die Wirtschaftlichkeit und die Energie erreicht wird.  

 Energie Basic 

Das Energie-Basic-Szenario weist die geringste Eingriffstiefe auf und wird bei Liegen-

schaften des Teilportfolios vorgesehen, welche vor weniger als 10 Jahren bereits umfas-

send saniert wurden. In diesem Massnahmenpaket werden ein Ersatz der Öl- oder Gas-

heizung durch ein Heizsystem mit erneuerbaren Energien (Fernwärme oder Wärme-

pumpe) sowie die Instandsetzung von Fassade und Fenstern modelliert. Zu den Investiti-

onskosten werden die Kosten für die reguläre Instandhaltung addiert. Kosten für Neben-

arbeiten und Baunebenkosten werden mit einem Zuschlag von 10 % auf die Investitions-

summe taxiert. Nachfolgende Formel wird im Falle «Energie Basic» für die Modellrech-

nung verwendet: 

𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝐵𝑎𝑠𝑖𝑐 = 𝐴𝑁𝑁𝐿𝑆 + [[𝐾𝐾𝐻𝑒𝑖𝑧𝑢𝑛𝑔 + ∑(𝐾𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙 × 𝐹𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙)] × (1 + 𝑖𝐵𝑁𝐾)]                          [𝐺𝑙.  6] 

mit: 

𝐴𝑁𝑁𝐿𝑆  = Annuität Liegenschaft, bzw. reguläre Instandhaltung 

𝐾𝐾𝐻𝑒𝑖𝑧𝑢𝑛𝑔 = Kostenkennwert Heizung (Impulsberatung-Berechnungstool) 

𝐾𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙 = Kostenkennwert der Einzelbauteile in m2 

𝐹𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙 = Flächenkennwert der Einzelbauteile in m2 

𝑖𝐵𝑁𝐾  = Zuschlag für Nebenarbeiten und Baunebenkosten in % 
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 Revitalisierung light 

Im Szenario «Revitalisierung light» wird zusätzlich zum Heizungsersatz eine vollum-

fängliche Erneuerung der Gebäudehülle sowie eine teilweise Sanierung von Bad/WC, 

Küche und Bodenbelägen modelliert. Es wird davon ausgegangen, dass der Erneuerungs-

bedarf im Innenbereich bei 30 % liegt. Diese Erneuerungsmassnahme wird auf teilsa-

nierte Liegenschaften des Portfolios angewendet. Zudem wird ein Zuschlag von 20 % für 

Nebenarbeiten und Baunebenkosten berücksichtigt. Die Berechnung der Investitionskos-

ten basiert auf folgender Formel: 

𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑅𝑒𝑣 𝑙𝑖𝑔ℎ𝑡 =  [𝐾𝐾𝐻𝑒𝑖𝑧𝑢𝑛𝑔 + ∑(𝐾𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙 × 𝐹𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙)] × (1 + 𝑖𝐵𝑁𝐾)                                           [𝐺𝑙. 7] 

mit: 

𝐾𝐾𝐻𝑒𝑖𝑧𝑢𝑛𝑔 = Kostenkennwert Heizung (Impulsberatung-Berechnungstool) 

𝐾𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙 = Kostenkennwert der Einzelbauteile in m2 

𝐹𝐾𝐵𝑎𝑢𝑡𝑒𝑖𝑙 = Flächenkennwert der Einzelbauteile in m2 

𝑖𝐵𝑁𝐾  = Zuschlag für Nebenarbeiten und Baunebenkosten in % 

 Revitalisierung 

Die Erneuerungsmassnahme «Revitalisierung» stellt das umfassendste Massnahmenpa-

ket dar und modelliert eine Totalsanierung der Liegenschaft. Dieses Szenario wird auf 

nicht sanierte Liegenschaften mit erheblichem Sanierungsstau angewendet. Diese Lie-

genschaften werden vor Baubeginn entmietet und nach Abschluss der Sanierungsmass-

nahmen wieder auf Marktniveau neu vermietet. Auf Basis des Szenarios «Revitalisierung 

light» sieht dieses Paket zusätzlich eine vollständige Innensanierung sowie die Erneue-

rung der Stränge vor. Die Investitionskosten werden hierbei über den Kubik errechnet 

(vgl. Tabelle 4):  

𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑅𝑒𝑣 𝑓𝑢𝑙𝑙 =  [(𝐹𝐾𝐿𝑆 × 𝐾𝐾𝐵𝑎𝑢)] × (1 + 𝑖𝐵𝑁𝐾)                                                                                         [𝐺𝑙. 8] 

mit: 

𝐾𝐾𝐵𝑎𝑢  = Kostenkennwert CHF/m3 für Totalsanierung 

𝐹𝐾𝐿𝑆  = Flächenkennwert der Liegenschaft in Kubikmeter 

𝑖𝐵𝑁𝐾  = Zuschlag für Nebenarbeiten und Baunebenkosten in % 

In den folgenden Kapiteln werden die Ergebnisse der Modellrechnung zunächst für die 

einzelnen Massnahmenpakete präsentiert und anschliessend auf Portfolioebene zusam-

mengefasst. Dies liefert Hinweise auf die Wirtschaftlichkeit der Investitionsmassnahmen, 
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die Investitionskosten sowie das Mietzinspotenzial und lässt des Weiteren Aussagen über 

ökonomische Unterschiede in Bezug auf den Standort, die Bauperiode und die Sanie-

rungstiefe zu. Abschliessend werden die gesetzlich vorgeschriebenen CO2-Grenzwerte 

dem modellierten Herabsetzungspfad bis 2040 gegenübergestellt.  

4. Ergebnisse 

 Erneuerungsszenario Energie Basic 

Das Erneuerungsszenario «Energie Basic» umfasst insgesamt 11 Liegenschaften. Es han-

delt sich dabei um sechs städtische Liegenschaften und fünf in stadtnahen Gemeinden. 

Drei der Immobilien wurden vor 1945, vier zwischen 1946 und 1978 und weitere drei 

nach 1978 erbaut.  

Dieses Erneuerungsszenario wird, wie im vorigen Kapitel erklärt, auf kürzlich (vor we-

niger als 10 Jahren) umfassend sanierte Liegenschaften angewendet. Der primäre Fokus 

liegt auf der Werterhaltung und berücksichtigt dabei zeitgleich das neue CO2-Gesetz in 

Form eines Umstiegs von einem fossilen Heizträger auf erneuerbare Energien.  

 Investitionskosten 

Die totalen Investitionskosten wurden auf die Quadratmeter vermietbarer Fläche herun-

tergerechnet und in die drei verschiedenen Gebäudecluster eingeteilt. Insgesamt beträgt 

der totale Finanzbedarf der modellierten Massnahmen im Szenario «Energie Basic» rund 

6,7 Millionen Schweizer Franken. Bei einer vermietbaren Fläche von insgesamt 19’956 

m2 liegen die durchschnittlichen Investitionskosten pro Quadratmeter bei 335 Schweizer 

Franken; die diesbezügliche Bandbreite erstreckt sich von 255–509 Schweizer Franken. 

Werden diese Zahlen auf eine durchschnittliche Wohnung mit 90 m2 Wohnfläche umge-

rechnet, entstehen Investitionskosten von 23 000–48 800 Schweizer Franken pro 

Wohneinheit. Auffällig ist die negative Korrelation zwischen den Investitionskosten und 

der vermietbaren Fläche. So weisen grosse Liegenschaften in der Tendenz geringere In-

vestitionskosten als die Liegenschaften mit wenig beheizter Fläche auf. Wie erwartet be-

einflusst auch die Wahl des Heizsystems die Kosten. Ein Fernwärmeanschluss stellt aus 

Investorensicht die günstigste Variante dar, kann aber aufgrund der gegebenen Infrastruk-

tur nicht an jedem Standort realisiert werden. In Bezug auf die Bauperiode sind Cluster I 

(CHF 359/m2) und Cluster II (CHF 373/m2) ungefähr gleich einzustufen. Einzig bei Ge-

bäudecluster III (nach 1978) verringern sich die durchschnittlichen Investitionskosten um 

ca. 15 % auf CHF 313 pro Quadratmeter. Dabei gilt es zu erwähnen, dass die 
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flächenmässig grössten Liegenschaften im Teilportfolio nach 1978 erstellt wurden. In 

Anbetracht der negativen Korrelation zwischen Fläche und Investitionskosten müssten 

diese Zahlen noch geglättet werden, was jedoch keinen Teil der Auswertung darstellt.  

Abbildung 14: Investitionskosten pro Quadratmeter vermietbarer Fläche, Erneuerungsszenario «Energie   

Basic» 

 Mietertrag nach Sanierung 

Die Mietertragserhöhung im Szenario «Energie Basic» setzt sich aus folgenden Kompo-

nenten zusammen: 

1. Überwälzung der Investitionskosten gemäss gerichtlicher Rechtsprechung bzw. er-

laubtem Überwälzungssatz auf den Nettomietzins (vgl. Kap. 3.1.4) 

2. Anpassung bzw. Erhöhung des Nettomietzins um 10 % bei Mieterwechsel 

3. Reduktion der mieterseitigen Nebenkosten und gleichzeitige Erhöhung des Netto-

mietzins um den Reduktionsbetrag bei Mieterwechsel 

Hinsichtlich einer natürlichen Mieterfluktuation wird sich auf Zahlen der Stadt Zürich 

aus der Zeitperiode 2015–2019 gestützt. Gemäss der Statistik wird jede Wohnung in der 

Stadt Zürich alle 8 Jahre von einem neuen Haushalt bezogen. Aufgrund der Zusammen-

setzung des Teilportfolios, welches auch Liegenschaften ausserhalb der Stadt beinhaltet, 

wird für die Modellrechnung von einem vollständigen Wechsel der Mieterschaft alle 

10 Jahre ausgegangen. Darüber hinaus zeigt die Statistik, dass die Fluktuation in älteren 

Liegenschaften niedriger ausfällt als bei Neubauten (Stadt ZH, 2020), was die geringfügig 

höhere Annahme bezüglich des Mieterwechsels plausibilisiert. 

Die Auswertung der Modellrechnung zeigt, dass bis ins Jahr 10 nach Sanierung eine 

durchschnittliche Nettomietzinssteigerung von 13,71 % (Bandbreite von 10,9 %–16,8 %) 

realisierbar ist. Dies entspricht einer jährlichen Erhöhung der Nettomietzinse bis ins 

Jahr 10 von knapp 1,16 %. Die Bandbreite ist dabei vorwiegend auf die unterschiedlichen 
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Investitionskosten, die damit verbundenen Überwälzungssätze sowie auf die mietersei-

tige Nebenkostenreduktion zurückzuführen. Wird die mietrechtlich erlaubte Überwäl-

zung der Investitionskosten isoliert betrachtet, ergibt sich für das Szenario «Energie Ba-

sic» ein ernüchterndes Bild. Aufgrund des geringen Anteils an wertvermehrenden Gebäu-

deteilen in diesem Massnahmenpaket wird lediglich bei einer der 11 Liegenschaften eine 

Erhöhung von über 1 % unmittelbar nach der Sanierung erreicht. Das verbleibende Miet-

zinspotenzial muss somit zu einem grossen Teil über die natürliche Mieterfluktuation ge-

neriert werden.  

Abbildung 15: Entwicklung Nettomietertrag, Erneuerungsszenario «Energie Basic»  

 Wirtschaftlichkeit 

Die Basis der Wirtschaftlichkeitsbetrachtung bilden das TR-Konzept und dessen Kom-

ponenten. Die Grundlagen dazu folgen dem in Kapitel 2.6.2 dargestellten Schema. Zu-

sätzlich werden die Bruttorendite nach Sanierung, der Break-even in Bezug auf die Ren-

tabilität sowie der Net Present Value (NPV) des Investitionsvorhabens bzw. die benötigte 

Amortisationszeit dargelegt. Den Ausgangspunkt bilden dabei stets die aktuellen Kenn-

zahlen, die mit den Resultaten aus der Modellrechnung verglichen werden. 

Die Auswertung des TR im Jahr 10 nach Sanierung zeigt für alle Liegenschaften im Sze-

nario «Energie Basic» ein leicht positives Bild. Im Durschnitt kann der TR um 0,82 % 

gesteigert werden und variiert zwischen 0,61 % und 1,26 %. Dabei kann die CFROI im 

Mittel um 0,23 % und die WÄR um 0,59 % gesteigert werden. Aufgrund der in dieser 
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Arbeit verwendeten Berechnungsmethode gestaltet sich eine Aufteilung der TR-Kompo-

nenten schwierig: Der Mangel an verlässlichen Marktwertschätzungen lässt keinen Ver-

gleich zwischen den effektiven Wertänderungen vor und nach der Sanierung zu, da das 

Mietzinspotenzial und die Baukosten das Ergebnis der WÄR massgeblich beeinflussen. 

Die Evaluation der Wirtschaftlichkeit auf Basis des TR ist für einen internen Vergleich 

jedoch aussagekräftig. Abbildung 16 zeigt die Veränderung des TR im Szenario «Energie 

Basic» auf. Dabei sind städtische Liegenschaften in Grün, Objekte im Stadtumkreis in 

Blau und periphere Lagen in Rot gekennzeichnet.  

 
Abbildung 16: Veränderung Total Return, Erneuerungsszenario «Energie Basic»  

Anhand der Analyse des TR auf Einzelobjektebene lässt sich festhalten, dass für dieses 

Erneuerungsszenario keine markanten Unterschiede bezüglich des Standorts und der 

Bauperiode festzustellen sind. Aufgrund der verhältnismässig niedrigen Sanierungskos-

ten bei grossen Liegenschaften und einem gleichzeitig ähnlichen Mietzinspotenzial 

schneiden selbige im Vergleich zu kleineren Liegenschaften am besten ab.  

Mit einer isolierten Betrachtung der CFROI kann nun der benötigte Zeitraum bzw. der 

Break-even zum ursprünglichen Renditeniveau modelliert werden. Dies erscheint insbe-

sondere aufgrund der rollenden Mietzinserhöhung bis ins Jahr 10 nach Sanierung sinn-

haft. Werden alle Immobilien berücksichtigt, wird die CFROI vor Sanierung innerhalb 

von 5,1 Jahren erreicht. Die Werte schwanken dabei zwischen Jahr 1 und Jahr 8 nach der 

Erneuerung. Den grössten Einfluss nehmen dabei die modellierten Betriebs- und 
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Instandhaltungskosten zulasten des Eigentümers sowie die Heizkosten mieterseitig. Lie-

genschaften mit grossem Reduktionspotenzial profitieren einerseits von Mietzinserhö-

hungen und andererseits von der Einsparung der Eigentümerkosten. Dies führt zu einem 

überproportionalen Anstieg des Nettoertrags und damit zu einer Steigerung der Nettoren-

dite. Abbildung 17 stellt die unterschiedlichen Zeiträume je Liegenschaft grafisch dar. 

Die Bruttorendite ist als simple Renditekennzahl bekannt und kann hier zur Ergänzung 

herangezogen werden, wird jedoch nur kurz präsentiert. Die Bruttorendite vor Sanierung 

wird im Mittel nach 3,9 Jahren erreicht und beträgt am höchsten Punkt 4,89 % (4,04 % 

bis 6,93 %). Dies entspricht einer Steigerung von 0,37 %. Auch hier kann bei sämtlichen 

Liegenschaften ein positiver Effekt der Erneuerungsmassnahme beobachtet werden.  

Abbildung 17: Cashflow-Rendite und Bruttorendite, Erneuerungsszenario «Energie Basic» 

Die Investitionskosten können bei allen Objekten im ersten Jahr nach Erneuerung durch 

die Nettomietzinseinnahmen gedeckt werden. Die kürzeste Dauer wird bei städtischen 

Liegenschaften mit verhältnismässig hohen Mieterträgen und Objekten mit einer grossen 

vermietbaren Fläche beobachtet. Bei der Auswertung des NPV in Jahren zeigt sich ein 

differenzierteres Bild. Die Basis der Berechnung bildet hierbei das Delta zum aktuellen 

Mietertrag, welches auf den Zeitpunkt der Investition mit dem spezifischen Diskontsatz 

pro Liegenschaft abgezinst wird. Die Amortisationsdauer variiert zwischen 11 und 

26 Jahren. Den weitaus grössten Einfluss nimmt gemäss der Modellrechnung die Höhe 

des aktuellen Mietertrags. Immobilien an hochpreisigen Standorten mit demzufolge hö-

heren aktuellen Mieterträgen schneiden am besten ab. Von einem Erneuerungszyklus alle 

30 Jahre ausgehend, fallen die Erneuerungsmassnahmen durchgängig positiv aus. Beim 

Objekt mit der höchsten Amortisationsdauer handelt es sich um günstige 
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Mitarbeiterwohnungen mit niedrigen Mietzinsen. Dieses Objekt würde bei marktgerech-

ter Vermietung ebenfalls eine kürzere Amortisationsdauer aufweisen. 

 

Abbildung 18: Amortisationsdauer, Erneuerungsszenario «Energie Basic» 

 Erneuerungsszenario Revitalisierung light 

Insgesamt werden vier Liegenschaften im Erneuerungsszenario «Revitalisierung light» 

saniert. Es handelt sich dabei um zwei Stadtliegenschaften, eine Liegenschaft im Stad-

tumkreis und eine weitere in einer Agglomerationsgemeinde. Beide städtischen Objekte 

wurden vor 1945 erbaut, die verbleibenden zwischen 1946 und 1978.  

Das Erneuerungsszenario «Revitalisierung light» ist für teilsanierte Liegenschaften vor-

gesehen. Der primäre Fokus liegt auf der Optimierung der energetischen Eigenschaften 

(Gebäudehülle) sowie der Erneuerung abgenutzter Komponenten im Innenbereich. Ein 

Umstieg auf erneuerbare Energien findet auch hier Anwendung. 

 Investitionskosten 

Die totalen Investitionskosten für die Objekte im Erneuerungsszenario «Revitalisierung 

light» belaufen sich auf rund 12 Millionen Schweizer Franken, bei einem durchschnittli-

chen Quadratmeterpreis von 1 729 Schweizer Franken (CHF 1 616 bis CHF 2 085). Für 

eine Wohnung mit 90 m2 Wohnfläche ergäben sich demnach Sanierungskosten zwischen 

CHF 145 440 und CHF 187 650. Diese durchaus beträchtlichen Kostenunterschiede sind 

möglicherweise auf die Bauweise bzw. die Gebäudealtersklasse zurückzuführen. 
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Speziellere Formen von Dach und Fassade, kleinteiligere Wohnungen mit mehr Appara-

turen im Innenbereich sowie grössere Fensterflächen steigern die Sanierungskosten. 

Hinzu kommt die in der Tendenz geringer ausfallende Gesamtfläche bei den städtischen 

Altbauten, die sich bereits im Szenario «Energie Basic» auf die Investitionskosten aus-

wirkte. Da in diesem Erneuerungsszenario lediglich vier Liegenschaften vorhanden sind, 

ist eine differenzierte Aussage aufgrund der geringen Datenlage nur bedingt möglich.  

Abbildung 19: Investitionskosten pro Quadratmeter vermietbarer Fläche, Erneuerungsszenario «Revitali-

sierung light» 

 Mietertrag nach Sanierung 

Die Mietertragsgestaltung im Szenario «Revitalisierung light» folgt dem Prinzip des Er-

neuerungsszenarios «Energie Basic» und beinhaltet die gleichen Komponenten (vgl. 

Kap. 4.1.2). Aufgrund der höheren Eingriffstiefe wird jedoch mit einer Mietzinserhöhung 

auf das 70 %-Quantil bei Mieterwechsel gerechnet. Ebenso wird davon ausgegangen, 

dass lediglich 50 % der Mieterschaft während der Bauzeit im Objekt verbleiben. Dies 

wirkt sich auf den Anfangsmietzins nach Sanierung aus, welcher nach Erneuerung bereits 

zu 50 % auf Marktmiete bzw. dem 70 %-Quantil liegt. Die Nettomietzinserhöhung der 

im Objekt verbleibenden Mieterschaft erfolgt weiterhin über den Überwälzungssatz und 

die Reduktion der mieterseitigen Heizkosten. 

Durch dieses Erneuerungsszenario kann im Jahr 10 nach Sanierung eine durchschnittli-

che Nettomietzinssteigerung von 32,8 % erreicht werden. Aufgrund der Mietpreiserhö-

hung auf das 70 %-Quantil am gegebenen Standort weisen die Liegenschaften in Topla-

gen sowie die Objekte mit aktuell niedrigen Mieterträgen das grösste Mietpreispotenzial 

auf. So liegt das Mietzinspotenzial bei den städtischen Liegenschaften bei 38,63 % bzw. 

47,58 %, während bei den Objekten ausserhalb der Stadt eine Erhöhung um 24,33 % bzw. 

20,65 % denkbar wäre. Im Vergleich zum Energie-Basic-Szenario vergrössert sich der 

Anteil der mietrechtlich erlaubten Überwälzung der Investitionskosten. Im Mittel können 
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12,92 % der Investitionskosten auf den Nettomietzins überwälzt werden. Im Falle der 

Liegenschaften ausserhalb der Stadt bedeutet dies demnach ca. 50 % der totalen Miet-

zinserhöhung, während der Überwälzungsanteil bei den Stadtliegenschaften nur bei rund 

25 % liegt.  

Abbildung 20: Entwicklung Nettomietertrag, Erneuerungsszenario «Revitalisierung light»  

 Wirtschaftlichkeit 

Der TR im Jahr 10 nach Sanierung liegt auch für die vier Liegenschaften im Szenario 

«Revitalisierung light» im leicht positiven Bereich, weist jedoch höhere Bandbreiten im 

Vergleich zu Energie Basic auf. Im Durschnitt kann der TR um 1,22 % gesteigert werden. 

Das Plus liegt hierbei zwischen 0,38 % und 1,22 %. Während die CFROI im Szenario 

«Energie Basic» noch bei sämtlichen Liegenschaften gesteigert werden konnte, führt die 

Sanierung nach Revitalisierung light bei den Objekten ausserhalb der Stadt zu einer Ver-

ringerung der CFROI. Es ist augenfällig, dass das Mietzinspotenzial die grösste Auswir-

kung auf die CFROI hat. So weisen die städtischen Immobilien eine Steigerung von 

0,29 % bzw. 0,35 % auf, während bei den ausserstädtischen Objekten ein negativer Bei-

trag von -0,16 % und -0,48 % errechnet wurde (vgl. Abb. 21).  

Wie bereits erwähnt, bewegt sich der TR für alle Liegenschaften im leicht positiven Be-

reich. Die Liegenschaften in Toplagen vermögen jedoch die höheren Investitionskosten 

durch das grössere Mietzinspotenzial besser aufzufangen, was zu einer vorteilhafteren 

Entwicklung des TR führt. 
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Abbildung 21: Veränderung Total Return, Erneuerungsszenario «Revitalisierung light»  

Die CFROI vor Sanierung wird nur bei den zwei Stadtliegenschaften wieder erreicht, und 

zwar nach 4 bzw. 3 Jahren. Dies zeigt auf, dass die modellierte Verringerung der Betriebs- 

und Instandhaltungskosten sowie die Mietzinserhöhung nicht ausreichen, um die Investi-

tionskosten bei den ausserstädtischen Liegenschaften aufzufangen.  

Bei der Bruttorendite zeigt sich erwartungsgemäss ein ähnliches Bild wie bei der CFROI. 

Hinzu kommt, dass die niedrigeren Eigentümerkosten nicht in der Berechnung der Brut-

torendite berücksichtigt werden, sodass die Unterschiede vor und nach der Sanierung 

noch deutlicher ausfallen. So wird die ursprüngliche Bruttorendite in der Stadt nach 4 

bzw. 3 Jahren wieder erreicht. Alle Liegenschaften berücksichtigend, kann die Bruttor-

endite nahezu gehalten werden (-0,06 %). Werden ausschliesslich die ausserstädtischen 

Liegenschaften berücksichtigt, sinkt diese um 0,5 %.  
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Abbildung 22: Cashflow-Rendite und Bruttorendite, Erneuerungsszenario «Revitalisierung light»  

Die Investitionen können in diesem Szenario zwischen 6 und 9 Jahren durch die Netto-

mietzinseinnahmen generiert werden. Hieraus ergibt sich ein Mittelwert von 7,5 Jahren. 

Da die Mietzinserhöhungen erst im zehnten Jahr auf das Maximum steigen, verringert 

sich der Standorteffekt und die Investitionskosten gewinnen an Bedeutung. Im Hinblick 

auf den NPV sind wiederum die Stadtimmobilien im Vorteil. Die Anfangsinvestition wird 

im Durschnitt nach 30,5 Jahren eingenommen. Die Investitionskosten der Stadtliegen-

schaften werden durch die Summe der Barwerte aus dem Delta der IST-Mieten 27 und 

29 Jahre nach Erneuerung erwirtschaftet. Die Liegenschaft mit dem höchsten Mietzinspo-

tenzial weist auch hier die kürzeste Amortisationsdauer auf, während die Amortisations-

zeit für die Objekte ausserhalb der Stadt bei 32 und 34 Jahren liegt. 
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Abbildung 23: Amortisationsdauer, Erneuerungsszenario «Revitalisierung light»  

 Erneuerungsszenario Revitalisierung 

Nicht sanierte Objekte oder vor mehr als 35 Jahren sanierte Liegenschaften fallen in die 

Kategorie des Erneuerungsszenarios mit der grössten Eingriffstiefe. Für die vorliegende 

Arbeit wurde dieses Massnahmenpaket als «Revitalisierung» bezeichnet. Den vorliegen-

den Datengrundlagen zufolge befinden sich insgesamt 15 Liegenschaften des Teilportfo-

lios am Ende ihres Lebenszyklus und weisen einen hohen Sanierungsstau auf. Sie ent-

sprechen nicht mehr den heutigen Anforderungen, weshalb für diese Objekte eine Totals-

anierung vorgesehen wird. Die primären Ziele sind eine Wertsteigerung und die Neupo-

sitionierung am Markt. 

Die Immobilien in dieser Kategorie sind in Bezug auf Bauperiode und Volumen hetero-

gen. Zwei Drittel der Objekte befinden sich in der Stadt Zürich, weitere drei in Gemein-

den an der Stadtgrenze und zwei in der Agglomeration. Die definierten Gebäudecluster 

(vgl. Kap. 3.1.3) sind vollständig vertreten, wobei der grösste Anteil Cluster I (vor 1945) 

oder Cluster II (1978–2000) zuzuordnen ist.  

 Investitionskosten 

Die Kosten für die Erneuerungsmassnahmen im Szenario «Revitalisierung» betragen ins-

gesamt rund 55,5 Millionen Schweizer Franken. 75 % der totalen Investitionskosten über 

alle Erneuerungsszenarien werden somit für die Immobilien im Szenario «Revitalisie-

rung» aufgewendet. So ist die Hälfte der Liegenschaften für drei Viertel der 
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Investitionskosten verantwortlich. Die durchschnittlichen Investitionskosten pro Quad-

ratmeter belaufen sich auf CHF 3 052. Für eine Totalsanierung einer Wohnung mit 90 m2 

Wohnfläche sind also circa CHF 275 000 aufzuwenden. Die Investitionskosten pro Quad-

ratmeter weisen in diesem Szenario grosse Bandbreiten auf. Die tiefsten Sanierungskos-

ten pro Quadratmeter einer Liegenschaft liegen bei CHF 2 582, die höchsten bei CHF 

3 856. Auf die Wohnung gerechnet sind dies Investitionskosten von approximativ CHF 

230 000–345 000. Diese signifikanten Unterschiede sind auf die Heterogenität der Ge-

bäudetypen zurückzuführen. Objekte mit einem grossen Anteil an unbeheizter Fläche 

(bspw. Tiefgarage) weisen niedrigere Kosten auf. Dies steht in erster Linie mit den tiefe-

ren Kubikmeterpreisen für unbeheizte, nicht ausgebaute Flächen in Zusammenhang. 

Auch die absolute Grösse des Objekts und dessen Bauweise sind diesbezüglich als Ein-

flussfaktoren aufzuführen. Unter den Liegenschaften mit verhältnismässig geringer 

Grösse fallen die Investitionskosten bei Blockrandbebauungen in der Tendenz niedriger 

aus als bei freistehenden Objekten. Eine Erklärung hierfür könnten die kleineren Dach-, 

Fassaden-, und Fensterflächen sein. 

 
Abbildung 24: Investitionskosten pro Quadratmeter vermietbarer Fläche, Erneuerungsszenario «Revitali-

sierung» 

 Mietertrag nach Sanierung 

Das Erneuerungsszenario «Revitalisierung» sieht eine Leerkündigung mit anschliessen-

der Neuvermietung auf dem 70 %-Quantil vor, weshalb sich die Berechnung der Mieter-

träge nach Sanierung von der Berechnung der beiden zuvor thematisierten Szenarien un-

terscheidet. Während der Bauzeit von einem Jahr entsteht ein Leerstand von 100 %; ab 

Jahr 1 werden konstante Marktmieten angenommen.  

Das durchschnittliche Mietzinspotenzial im Falle einer Revitalisierung liegt bei 47,04 %. 

Auch hier sind erhebliche Unterschiede festzustellen. Die potenzielle Mietzinssteigerung 

gegenüber dem aktuellen Mietertrag liegt zwischen 24,67 % und 98,65 %. Den 
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Erwartungen entsprechend weisen städtische Liegenschaften das grösste Potenzial auf 

(55,04 %). Die beträchtliche Nachfrage nach Wohnraum in der Stadt und ein knappes 

Angebot führen zu hohen Mietpreisen. In Bezug auf die Bauperiode sind keine markanten 

Unterschiede im Mietzinspotenzial festzustellen. Die Objekte mit dem geringsten Poten-

zial wurden ausnahmslos nach 1978 erbaut und befinden sich darüber hinaus mehrheitlich 

ausserhalb der Stadt. Aufgrund des grossen Einflusses des Standorts auf die Marktmieten 

erscheint eine Untersuchung des Einflusses der Bauperiode auf das Mietpreispotenzials 

als wenig sinnhaft.  

Abbildung 25: Entwicklung Nettomietertrag, Erneuerungsszenario «Revitalisierung»  

 Wirtschaftlichkeit 

Der TR im Erneuerungsszenario «Revitalisierung» liegt bei allen Liegenschaften im po-

sitiven Bereich. Dabei gilt es zu bedenken, dass der TR bei Liegenschaften mit negativer 

Entwicklung der CFROI durch die ausnahmslos positiven Werte der WÄR ausgeglichen 

wird. Für einen internen Vergleich des TR erscheinen die ermittelten Werte jedoch 

zweckmässig. Im Mittel kann der TR um knapp 1,95 % erhöht werden, bei Werten zwi-

schen 0,75 % und 4,67 %. Der höchste Wert wird dabei erwartungsgemäss bei einer Lie-

genschaft mit hohem Mietzinspotenzial und verhältnismässig niedrigen Baukosten er-

reicht (vgl. Abb. 26). 
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Abbildung 26: Veränderung Total Return, Erneuerungsszenario «Revitalisierung» 

Die CFROI kann nur bei zwei der fünfzehn Objekte nicht erreicht oder gesteigert werden. 

Die Verbesserung bzw. Verschlechterung liegt zwischen -0,69 % und 1,2 %. Die Betrach-

tung einer städtischen Liegenschaft mit knapp 30 % Mietzinspotenzial und einer Liegen-

schaft in einer Agglomerationsgemeinde mit einem Potenzial von 98,65 % lässt weitere 

Rückschlüsse zu. So entwickelt sich die CFROI in der Stadt trotz schlechteren Vorzei-

chen positiv, während die Rendite in der Agglomeration ins Negative fällt. Dies ist auf 

den höheren Immobilienwert bzw. den niedrigeren Diskontierungssatz der Stadtliegen-

schaft zurückzuführen. Konkret bedeutet dies, dass der Diskontierungssatz die Wirt-

schaftlichkeit von Investitionsmassnahmen beeinflusst. Je höher er ausfällt, desto gerin-

ger ist der Spielraum für eine ökonomisch sinnvolle Sanierung im Bestand. Da der Dis-

kontierungssatz mitunter die Lagequalität widerspiegelt, kann daraus geschlossen wer-

den, dass Toplagen tiefgreifende Sanierungen mit hohen Investitionskosten eher zulassen.  

Im Hinblick auf die Bruttorendite zeigt sich, dass sich die Position der ausserstädtischen 

Liegenschaften weiter verschlechtert. Während lediglich bei einem Objekt in der Stadt 

die Bruttorendite sinkt, fällt sie bei sämtlichen Liegenschaften ausserhalb. Das Minus im 

Vergleich zum heutigen Stand beläuft sich auf -0,28 % bis hin zu -1,8 %. In Anbetracht 

der Erkenntnisse aus der Analyse der CFROI erscheint die verstärkte Wirkung bei der 

Bruttorendite plausibel. Auch hier sind die Lagequalität und der zugrunde liegende Dis-

kontierungssatz sowie das Mietzinspotenzial entscheidend. 
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Abbildung 27: Cashflow-Rendite und Bruttorendite, Erneuerungsszenario «Revitalisierung»  

Die Anfangsinvestition kann im Durchschnitt nach 15,5 Jahren durch die Nettomietzin-

seinnahmen erwirtschaftet werden. Der niedrigste Wert liegt bei 9 Jahren, der höchste bei 

31 Jahren. Die Ergebnisse zum TR, zur CFROI und zur Bruttorendite treffen auch auf die 

Amortisationsdauer zu. Der NPV zeigt bezogen auf die Mietertragssteigerung bei neun 

Liegenschaften, darunter auch drei städtischen Immobilien, eine Amortisationsdauer von 

über 35 Jahren. Die verbleibenden Stadtobjekte können die Anfangsinvestition innerhalb 

von 20–33 Jahren decken. Bei genauerer Betrachtung fällt auf, dass das absolute Volu-

men des Mietertrags sich auf die Amortisationsdauer auswirkt. Ein hoher absoluter Mie-

tertrag p. a. verkürzt demzufolge die Amortisationsdauer aufgrund der in absoluten Zah-

len höheren Barwerte. Die Vorteilhaftigkeit von städtischen Liegenschaften bezüglich 

tiefgreifender Erneuerungsmassnahmen wurde bereits dargelegt und kann nun um den 

positiven Effekt des Mietertragsvolumen ergänzt werden.  
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Abbildung 28: Amortisationsdauer, Erneuerungsszenario «Revitalisierung»  

 Ergebnisse auf Stufe Teilportfolio 

 Investitionskosten und Mietzinssteigerung 

Abbildung 29 zeigt die Barwerte der jährlichen Investitionskosten und des Cashflows bis 

ins Jahr 2040. Der jährliche Finanzbedarf wurde mit dem durchschnittlichen Diskontie-

rungssatz des Teilportfolios (3,78 %) auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst (Anhang 8). 

Das Total der Investitionskosten liegt bei rund 53,5 Millionen Schweizer Franken. Die 

höchsten Investitionskosten fallen mit einem Anteil von 44 % bis ins Jahr 2030 an. Im 

Zeitraum von 2031–2035 werden weitere 35 % des gesamten Finanzbedarfs aufgewen-

det; die restlichen 21 % entfallen auf die Jahre 2036–2040. Der Nettomietertrag kann im 

gleichen Zeitraum von 12 659 880 Schweizer Franken auf rund 16,07 Millionen Schwei-

zer Franken gesteigert werden. Dies entspricht einer totalen Erhöhung von knapp 27 % 

und einer jährlichen Mietzinssteigerung von 1,413 %. Wie Abbildung 29 entnommen 

werden kann, können die Kosten für die Erneuerungsmassnahmen durch den Cashflow 

des Teilportfolios in jedem Jahr gedeckt werden. Dies kann mit der gleichmässigen Ver-

teilung der Investitionskosten bis ins Jahr 2040, dem stetigen Anstieg der Nettomietzin-

seinnahmen nach Erneuerung und den sinkenden Eigentümerkosten erklärt werden. 
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Abbildung 29: Investitionskosten und Cashflow im Zeitraum von 2026–2040 

 Wirtschaftlichkeit 

Die Auswertung des TR auf Portfolioebene wurde bis zum Jahr 2040 modelliert und auf 

die Zeiträume 2023–2030, 2031–2035 und 2036–2040 aufgeteilt. Um die Vergleichbar-

keit mit dem heutigen Stand zu gewährleisten, wurden für diese Auswertung die Leer-

stände und Mietzinsreduktionen während der Umbauphase nicht berücksichtigt.  

Bis ins Jahr 2030 kann durch Investitionen in Höhe von 28,05 Millionen Schweizer Fran-

ken ein Mietzinspotenzial von 1 091 103 Schweizer Franken ausgeschöpft werden, was 

einem ROI von 3,89 % entspricht. Die CFROI schwankt im gleichen Zeitraum zwischen 

3,76 % und 3,85 %. Im Unterschied zur CFROI entwickelt sich die Bruttorendite bis ins 

Jahr 2030 leicht negativ. Ausgehend von einer durchschnittlichen Bruttorendite von 

4,68 %, liegt diese am Ende der Teilperiode bei 4.61% und variiert zwischen 4,59 % und 

4,69 %. Die Verringerung ist auf die Unterrendite des ROI im Vergleich zur aktuellen 

Rendite des Teilportfolios zurückzuführen. 

In den Jahren 2031–2035 beträgt das Mietzinspotenzial 1 689 035 Schweizer Franken bei 

gleichzeitigen Investitionskosten in Höhe von rund 27,08 Millionen Schweizer Franken. 

Isoliert weisen die Investitionen in diesem Zeitraum eine Rendite von 6,24 % auf. Der 

hohe ROI ist auf die Eingriffstiefe sowie die Lage der Liegenschaften zurückzuführen. 

So werden zwischen 2031 und 2035 an insgesamt sieben Stadtliegenschaften mit hohem 

Mietzinspotenzial Erneuerungsmassnahmen vorgenommen. Fünf dieser Objekte werden 

totalsaniert, was eine direkte Anhebung des Mietertrags auf Marktmiete ermöglicht. Die 

CFROI beträgt zu Beginn der Teilperiode 3,89 % und kann in den Folgejahren bis 2035 
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konstant auf 3,96 % gesteigert werden. Im Vergleich zur Vorperiode entwickelt sich auch 

die Bruttorendite positiv und steigt von 4,65 % auf 4,74 % im Jahr 2035.  

Bis 2040 kann der Mietertrag um weitere CHF 751 325 gesteigert werden. Die Kosten 

für die Erneuerungsmassnahmen sowie der ROI sinken auf 19,08 Millionen Schweizer 

Franken bzw. 3,94 %, wodurch sich auch die Cashflow- und die Bruttorendite leicht rück-

läufig bewegen. Am Ende des Betrachtungszeitraums liegen diese bei 4,7 % bzw. 3,9 % 

und erhöhen sich somit um 0,02 % und 0,12 %. Die Entwicklung des Nettomietertrags, 

der Bruttorendite und der CFROI werden in Abbildung 30 dargestellt. Die gepunkteten 

Linien stellen die effektiven Renditen unter Berücksichtigung der Investitionskosten und 

des Leerstands während der Umbauphase dar. 

 

Abbildung 30: Entwicklung Nettomietertrag, Bruttorendite und Cashflow-Rendite auf Stufe Teilportfolio 

 CO2-Absenkungspfad 

Im Folgenden werden die modellierten CO2-Reduktionspotenziale des Teilportfolios bis 

ins Jahr 2040 präsentiert. Die Berechnung erfolgt auf Basis des aktuellen Energiever-

brauchs in Kilowattstunden, der Emissionsfaktoren gemäss CO2-Gesetz sowie der Ener-

giebezugsfläche der einzelnen Objekte. Da für sämtliche Objekte der Umstieg auf erneu-

erbare Energien modelliert wird, sind nach Erneuerung ausschliesslich die Emissionsfak-

toren für Fernwärme relevant. Bei den Wärmepumpen liegt dieser Wert gemäss Gesetz 

bei null. Für die Berechnung im Falle eines Ersatzes durch Fernwärme wurden die Emis-

sionsfaktoren von Entsorgung und Recycling Zürich (ERZ) aus dem Jahr 2021 verwendet 
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(vgl. Tabelle 4). Der CO2-Absenkungspfad wird anhand der Flächen- und Verbrauchs-

zahlen sowie der Modellannahmen bezüglich Reduktionspotenzialen (Tabelle 4) model-

liert.  

Der totale Energieverbrauch des Teilportfolios liegt aktuell bei 6 914 321 Kilowattstun-

den, was einem Energieverbrauch von 121,9 kWh pro Quadratmeter Energiebezugsfläche 

und einem durchschnittlichen CO2-Ausstoss in Kilogramm von 26,8 kg CO2-Äquivalen-

ten entspricht. Der Energieverbrauch kann ohne Berücksichtigung der grauen Energie 

und des Stromverbrauchs kontinuierlich gesenkt werden. Die Reduktion im Jahr 2030 

gegenüber dem heutigen Stand beträgt gemäss Modellrechnung 31,75 %. Im Zeitraum 

bis 2040 kann der Energieverbrauch um weitere 15,7 % bis 2035 und um zusätzliche 

10,2 % bis zum Ende der Betrachtungsperiode reduziert werden, was einer totalen Ein-

sparung von knapp 58 % entspricht. Die Kilogramm CO2-Äquivalente des Teilportfolios 

sinken dabei auf 1,6 kg CO2 eq, wodurch die gesetzlich vorgeschriebenen CO2-Grenz-

werte langfristig eingehalten werden könnten. Abbildung 31 zeigt den modellierten CO2-

Absenkungspfad sowie das Szenario im Falle eines 1:1-Heizersatzes. 

 

Abbildung 31: CO2-Absenkungspfad Teilportfolio und Grenzwerte 
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 Beantwortung der Forschungsfragen 

1. Welchen Einfluss haben energetische Sanierungen auf das Konzept des TR bei direkt-

gehaltenen Immobilien und Immobilienportfolios?  

Bei einer gezielten und lebenszyklusorientierten Umsetzung von Erneuerungsmassnah-

men kann der TR der betrachteten Liegenschaften mehrheitlich auf dem gleichen Niveau 

gehalten oder sogar leicht gesteigert werden. Durch die Anhebung des Mietertrags und 

die gleichzeitige Reduktion der Eigentümerkosten entwickelt sich insbesondere die 

CFROI positiv. Der Einfluss auf Portfolioebene ist aufgrund der Heterogenität von Im-

mobilienanlagen individuell zu prüfen. Im vorliegenden Fall wirken sich die modellierten 

Massnahmen positiv auf die Rentabilität aus. Dies hängt jedoch massgeblich mit dem 

hohen Anteil an Liegenschaften im urbanen und suburbanen Raum zusammen, da grund-

sätzlich eine grosse Zahlungsbereitschaft potenzieller Mieter besteht. Des Weiteren ist 

anzunehmen, dass die Attraktivität grüner Immobilien aufgrund gesellschaftlicher Trends 

weiter zunimmt.  

2. Welche Investitionsmassnahmen bewirken eine langfristige Einhaltung der gesetzlich 

vorgeschriebenen Grenzwerte und wie hoch ist der Finanzbedarf für eine aus Inves-

torensicht sinnvolle und lebenzyklusorientierte Umsetzung? 

Die Einhaltung der Grenzwerte kann mit einem Umstieg auf erneuerbare Energien in je-

dem Fall eingehalten werden. Die Modellierung der CO2-Äquivalenten auf Basis eines 

1:1-Ersatzes des heutigen Heizsystems hat jedoch gezeigt, dass bei 11 von 30 Immobilien 

15 kg CO2 eq auch mit der Erneuerung der kompletten Gebäudehülle nicht unterschritten 

werden können. Neun weitere Objekte erreichen einen Wert zwischen 10 und 15 kg; zehn 

können durch die Erneuerung Werte zwischen 5 und 10 kg erreichen. Der Grenzwert von 

5 kg CO2 eq ab dem Jahr 2038 wird ohne Umstieg auf ein Heizsystem mit erneuerbaren 

Energien von keiner der betrachteten Immobilien eingehalten. Der Finanzbedarf hängt 

naturgemäss vom Bauzustand der Immobilie bzw. des Portfolios ab. Die Analyse hat er-

geben, dass für den Ersatz des Heizsystems und die Instandsetzung von Fassade und Fens-

tern durchschnittlich CHF 30 000 pro Wohnung (90 m2) aufgewendet werden müssen. 

Eine vollständige Sanierung der Gebäudehülle und die Teilerneuerung des Innenbereichs 

verursachen im Mittel Kosten in Höhe von CHF 175 000; eine Totalsanierung beläuft 

sich pro Wohnung umgerechnet auf CHF 275 000. Die Investitionskosten für die model-

lierten Erneuerungsmassnahmen betragen für das analysierte Teilportfolio circa 25 % des 

aktuellen Bankwerts, also rund 74,2 Millionen Schweizer Franken.  
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3. Haben Standort, Bauzustand, Bauperiode und Volumen der Liegenschaft einen Ein-

fluss auf die Wirtschaftlichkeit der Investitionsmassnahmen? 

Grundsätzlich beeinflussen sämtliche Kriterien die Wirtschaftlichkeit der Investitions-

massnahme, jedoch in unterschiedlichen Ausmassen. Es wurde beobachtet, dass die Bau-

periode den geringsten Einfluss nimmt. Die Gebäudealtersklasse führt in einzelnen Fällen 

zu geringfügig höheren Baukosten, welche aber durch das meist hohe Mietzinspotenzial 

wieder ausgeglichen werden konnten. Zudem konnte festgestellt werden, dass sich das 

Volumen positiv auf die Investitionskosten auswirkt. Grössere Liegenschaften profitieren 

tendenziell von niedrigeren Investitionskosten. Dies beeinflusst die Rentabilität der ge-

planten Massnahmen positiv. Der Standort der Immobilie hat sich als relevantester Para-

meter herauskristallisiert und sollte deshalb bei Entscheidungen bezüglich der Sanie-

rungstiefe stets berücksichtigt werden. Geringfügige Eingriffstiefen haben sich unabhän-

gig vom Standort in den meisten Fällen als rentabel erwiesen. Bei umfassenden Sanie-

rungen ist jedoch die aktuelle Rentabilität der Liegenschaften in peripheren Lagen nicht 

mehr zu erreichen.  

4. In welchem Zeitraum lassen sich Investitionsmassnahmen in bewohntem Zustand ren-

tabilisieren, bzw. wie lange dauert es, die Rendite wieder auf das Niveau vor Sanie-

rung anzuheben?  

Der Zeitraum zur Erreichung des Renditeniveaus vor Sanierung wird im Falle eines mo-

deraten Eingriffs mit verhältnismässig niedrigen Investitionskosten und fortlaufenden 

Mietverhältnissen im Durchschnitt nach etwa 5 Jahren wieder erreicht. Bei einer grösse-

ren Eingriffstiefe zeigt sich wiederum, dass der Standort Einfluss auf die Zeitdauer für 

das Wiedererreichen der Rendite vor Sanierung hat. Die evaluierten Stadtliegenschaften 

konnten ihre Rendite im Erneuerungsszenario «Revitalisierung light» nach 3 bzw. 4 Jah-

ren wiedererlangen. Bei den Immobilien in peripheren Lagen konnte das derzeitige Ren-

diteniveau nicht mehr erreicht werden.  

5. Welche Schlussfolgerungen ergeben sich für Investoren in Bezug auf ihre Immobili-

enportfolios? 

Die neue CO2-Gesetzgebung kann je nach Zusammensetzung des Portfolios signifikante 

Auswirkungen haben. Eine frühzeitige Auseinandersetzung mit den eigenen Liegenschaf-

ten ist die Voraussetzung für eine erfolgreiche Weiterführung und Bewirtschaftung des 

Immobilienbestands. Politische Vorschriften und gesellschaftliche Trends verstärken die 

Notwendigkeit einer strategischen Erneuerungsplanung, und das «Best Owner»-Prinzip 
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gewinnt zunehmend an Bedeutung. Entscheidungen zur Eingriffstiefe bei Immobilien in 

peripheren Lagen müssen sorgfältig sowie unter Berücksichtigung aktueller und zukünf-

tiger Potenziale und Entwicklungen getroffen werden. Es wird empfohlen, sich hierbei 

am Standort und dem Bauzustand zu orientieren. So sind umfassende Erneuerungen in 

Zentrumslagen meist rentabel; mit zunehmender Distanz zu urbanen Räumen erweisen 

sich gezielte und sanfte Massnahmen zur Werterhaltung meist als die wirtschaftlicher.  

5. Schlussbetrachtung 

 Fazit 

Die CO2-Gesetzgebung der Schweiz wird sich zweifellos auf Immobilien-Direktanlagen 

auswirken. Investoren und Immobilienbesitzer sollten sich auf die Notwendigkeit einstel-

len, in energieeffiziente Massnahmen zu investieren, um den gesetzlichen Anforderungen 

gerecht zu werden und langfristige Werterhaltung zu gewährleisten. Gleichzeitig könnten 

sich Chancen ergeben, von finanziellen Anreizen und einer steigenden Nachfrage nach 

nachhaltigen Immobilien zu profitieren. Die aufmerksame Beobachtung der sich entwi-

ckelnden CO2-Gesetzgebung sowie eine strategische Anpassung der Immobilienportfo-

lios werden entscheidend sein, um die mit den Auswirkungen verbundenen Herausforde-

rungen erfolgreich zu bewältigen. 

In der vorliegenden Arbeit wurden anhand des individuellen Bauzustands und der Ver-

brauchskennzahlen der Immobilien drei verschiedene Massnahmenpakete mit unter-

schiedlicher Eingriffstiefe definiert. Durch diese sollen – im Sinne einer langfristigen Er-

neuerungsplanung – die vorgegebenen CO2-Grenzwerte auch ab 2040 eingehalten wer-

den können. Die Berechnung der Investitionskosten erfolgte über die vorliegenden Flä-

chenkennzahlen sowie die in der Baubranche bekannten Bauteilkennwerte. Die Auswir-

kungen auf die Wirtschaftlichkeit der definierten Massnahmen wurden mithilfe eines vom 

Autor der Arbeit entwickelten und auf Excel basierenden DCF-Modell quantifiziert. Auf 

Ertragsseite wurden auf Grundlage der Investitionskosten die mietrechtlich möglichen 

Mietzinsüberwälzungen, das Mietzinspotenzial und die mieterseitigen Nebenkostenre-

duktionen abgebildet. Auf Kostenseite sind Annahmen zu Verwaltungs-, Betriebs-, und 

Instandhaltungskosten getroffen worden. Ergänzend dazu sind die modellierten Investiti-

onskosten sowie Mietzinsreduktionen während der Umbauphase und Kosten für Mieter-

wechsel im DCF-Modell berücksichtigt worden. Aufgrund des Mangels an verlässlichen 

Marktwertschätzungen wurden die vorliegenden Bankwerte herangezogen.  
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Die Berechnungen haben gezeigt, dass die Rentabilität des betrachteten Teilportfolios 

durch die modellierten Investitionen leicht gesteigert werden kann. Auf Objektebene ist 

das aktuelle Renditeniveau jedoch nicht bei allen Immobilien wieder zu erreichen. Insbe-

sondere die Lagequalität wirkt sich signifikant auf den Spielraum für Erneuerungsmass-

nahmen aus, während Bauzustand, Bauperiode und Volumen nur einen kleinen Einfluss 

auf die Wirtschaftlichkeit haben. So wurde beobachtet, dass der Mehrertrag durch eine 

Mietzinsüberwälzung und die schrittweise Anhebung des Mietzinses infolge natürlicher 

Mieterfluktuation bei sanften Sanierungen – unabhängig vom Standort – nach einem ge-

wissen Zeitraum zur gleichen oder sogar zu einer höheren Rentabilität führt. Durch die 

reine Überwälzung der Investitionskosten auf den Mietzins kann jedoch in keinem der 

Fallbeispiele die gleiche Rendite erreicht werden. Mit steigender Eingriffstiefe und ent-

sprechend höheren Investitionskosten lassen sich die Erneuerungsmassnahmen insbeson-

dere in peripheren Lagen mit kleinerem Mietzinspotenzial nicht mehr rentabilisieren.  

Im Hinblick auf die Investitionskosten sind hauptsächlich das Volumen der Immobilie 

und das Vorkommen eines Fernwärmenetzes entscheidend. So wurde eine negative Kor-

relation zwischen Volumen und Investitionskosten beobachtet. Der Anschluss an ein 

Fernwärmenetz hat sich in Bezug auf den Heizersatz als kostengünstigste Variante erwie-

sen. Die Erwartung, dass die Gebäudealtersklasse Auswirkungen auf die Investitionskos-

ten hat, konnte nicht bestätigt werden. Dies könnte auf die Bauweise der vor 1945 erbau-

ten Gebäude zurückzuführen sein. Diese sind meist Teil einer Blockrandbebauung auf 

städtischem Gebiet. Aufgrund der äusserst kompakten Bauweise reduzieren sich die Flä-

chen der Aussenmauern, des Dachs und der Fenster und somit auch die Gebäudehüllflä-

che. Eine markante Verbesserung der energetischen Eigenschaften kann dadurch in vielen 

Fällen mit geringerem Aufwand erreicht werden.  

 Diskussion 

Die vorliegende Arbeit hat die Auswirkungen von Erneuerungsmassnahmen zur Reduk-

tion der Treibhausgasemissionen auf Immobilien und Immobilienportfolios unter dem 

Gesichtspunkt der Wirtschaftlichkeit analysiert. Dabei wurden interne Daten eines insti-

tutionellen Immobilieninvestors zusammengetragen und aufbereitet. Die Qualität der Da-

ten hat sich insgesamt als zufriedenstellend erwiesen. Dennoch beruht eine Modellrech-

nung stark auf den getroffenen Annahmen. So wurde zur Reduktion der Komplexität allen 

Massnahmenpaketen eine energetische Relevanz unterstellt. Wenngleich die angenom-

menen Werte aus der Literatur und die Praxis übereinstimmen, ist eine Berechnung der 

Reduktionspotenziale aufgrund der Heterogenität von Gebäuden komplex und mit 
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Unsicherheiten behaftet. Ebenso ist die positive Entwicklung der Rentabilität des analy-

sierten Teilportfolios massgeblich dem Mietzinspotenzial geschuldet. Die Mehrheit der 

Liegenschaften befindet sich in Toplagen. Die Lagequalität repräsentiert das Klientel 

bzw. die soziale Struktur, weshalb auf Stadtgebiet grundsätzlich eine gesteigerte Zah-

lungsbereitschaft herrscht und entsprechend hohe Mietpreise durchsetzbar sind.  

Ebenso wurden allfällige Ausnützungsreserven und Grundrissanpassungen nicht berück-

sichtigt. Potenziell könnte bei einigen der Immobilien ein Ersatzneubau die wirtschaftlich 

sinnvollste Lösung sein und die Entwicklung der Rentabilität weiter steigern.  

Parameter, die nicht in der Modellrechnung berücksichtigt worden sind, sind die Entwick-

lung der Energiepreise, die Höhe der CO2-Abgaben und der Energieverbrauch für graue 

Energie. Je nach Entwicklung kann sich dies positiv oder negativ auf Immobilien und 

Immobilienportfolios auswirken. In Anbetracht der aktuellen Debatte zum Klima ist je-

doch davon auszugehen, dass energetische Modernisierungen weiter an Attraktivität ge-

winnen werden.  

Die Heterogenität von Immobilien und Immobilienportfolios erschwert es, allgemeingül-

tige Aussagen zu treffen. Die absoluten Renditekennzahlen in dieser Arbeit dienen nicht 

als Benchmark für andere Immobilienportfolios. Sie wurden aufgrund des Mangels an 

verlässlichen Marktwertschätzungen auf Basis des aktuellen Bankwerts errechnet und 

zeigen die Entwicklung innerhalb des betrachteten Teilportfolios auf. Die isolierte Be-

trachtung der Rentabilitätsentwicklung kann jedoch als Vergleich herangezogen werden 

und dürfte unter der Voraussetzung subjektiver Anpassungen auch auf andere Portfolios 

anwendbar sein. Der entwickelte Ansatz zur Berechnung der Wirtschaftlichkeit kann 

durch eine Berücksichtigung weiterer Parameter optimiert und beispielsweise um eine 

Monte-Carlo-Simulation ergänzt werden.  

 Ausblick 

Aufgrund der anhaltenden Dynamik der Diskussion über das Klima ist davon auszugehen, 

dass die Gesetzgebung hinsichtlich THG-Emissionen weiter verschärft wird. Die frühzei-

tige Auseinandersetzung mit den möglichen Auswirkungen eröffnet Chancen, sich einen 

Wettbewerbsvorteil zu verschaffen. Weiterführende Forschung im Bereich der CO2-Ge-

setzgebung und Immobilien könnte sich auf verschiedene Aspekte konzentrieren, um ein 

tieferes Verständnis der Zusammenhänge und Auswirkungen zu erlangen.  

Potenzielle Forschungsgegenstände könnten beispielsweise die langfristigen Auswirkun-

gen energieeffizienter Modernisierungen auf den Wert von Immobilien-Direktanlagen 
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sein. So liesse sich ermitteln, inwiefern sich die Preise und Bewertungen von klimaneut-

ralen Gebäuden im Vergleich zu solchen mit schlechten oder mangelhaften energetischen 

Eigenschaften entwickeln.  

Die vorliegende Arbeit wurde aus Investorsicht verfasst; das Verhalten von Mietern und 

Käufern in Bezug auf nachhaltige Immobilien wurde nicht weiterführend analysiert. Eine 

Untersuchung der Beeinflussung von Kauf- und Mietentscheidungen durch die CO2-Bi-

lanz von Immobilien könnte beleuchten, ob eine Präferenz für nachhaltige Immobilien 

besteht und, wenn das der Fall ist, inwiefern sich dies auf den Immobilienmarkt auswirkt.  

Auch wurden Fördermittel und Subventionen nicht thematisiert. Eine Untersuchung 

könnte die Wirksamkeit von finanziellen Anreizen und Subventionen für Immobilienbe-

sitzer quantifizieren und der Frage nachgehen, ob eine direkte Korrelation zwischen staat-

lichen Anreizen und vermehrten Investitionen in energieeffiziente Massnahmen besteht. 

Bei dem analysierten Teilportfolio handelt es sich um Liegenschaften im Wohnsegment. 

Weitere Forschungen könnten die Auswirkungen der CO2-Gesetzgebung auf die ver-

schiedenen Segmente untersuchen. Aufgrund der unterschiedlichen Gebäudeeigenschaf-

ten, Mieter- und Mietvertragsstrukturen ist davon auszugehen, dass sich die Rentabilität 

der einzelnen Segmente unterschiedlich entwickelt. Dies würde dabei helfen, das Risiko 

einzuschätzen und demzufolge eine Entscheidungshilfe für die Anpassung der Portfo-

liostruktur bieten.   

Insgesamt kann weiterführende Forschung dazu beitragen, eine umfassendere Sicht auf 

die Auswirkungen der CO2-Gesetzgebung auf den Gebäudepark zu erhalten und effektive 

Strategien für eine nachhaltige Immobilienwirtschaft zu entwickeln.  
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Anhang 1: Flächen- und Verbrauchskennzahlen des Teilportfolios (Daten: Anonymous) 
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Anhang 2: Investitionskosten der Einzelbauteile und Mietzinsüberwälzung 
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Anhang 7: Impulsberatung-Berechnungstool für den Heizersatz von Grossanlagen 
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Anhang 8: Durchschnittlicher Diskontierungssatz des Teilportfolios 

Portfolio Diskontsatz NMZ IST Anteil Diskontsatz Gewichtung

LS 1 177’348 1.40% 2.63% 0.04%

LS 2 615’587 4.86% 3.14% 0.15%

LS 3 112’910 0.89% 4.28% 0.04%

LS 4 181’266 1.43% 4.87% 0.07%

LS 5 157’250 1.24% 4.21% 0.05%

LS 6 203’736 1.61% 3.35% 0.05%

LS 7 202’008 1.60% 3.59% 0.06%

LS 8 210’252 1.66% 3.89% 0.06%

LS 9 63’492 0.50% 3.08% 0.02%

LS 10 369’060 2.92% 3.68% 0.11%

LS 11 92’995 0.73% 3.22% 0.02%

LS 12 241’488 1.91% 3.44% 0.07%

LS 13 319’800 2.53% 3.66% 0.09%

LS 14 790’864 6.25% 3.27% 0.20%

LS 15 265’957 2.10% 2.58% 0.05%

LS 16 1’120’852 8.85% 3.78% 0.33%

LS 17 353’340 2.79% 3.43% 0.10%

LS 18 310’300 2.45% 5.53% 0.14%

LS 19 320’542 2.53% 3.27% 0.08%

LS 20 332’676 2.63% 4.23% 0.11%

LS 21 745’431 5.89% 2.43% 0.14%

LS 22 1’660’477 13.12% 5.36% 0.70%

LS 23 583’382 4.61% 4.23% 0.19%

LS 24 953’496 7.53% 4.04% 0.30%

LS 25 499’260 3.94% 3.55% 0.14%

LS 26 247’128 1.95% 3.97% 0.08%

LS 27 560’568 4.43% 3.03% 0.13%

LS 28 488’700 3.86% 3.11% 0.12%

LS 29 325’884 2.57% 3.08% 0.08%

LS 30 153’840 1.22% 2.82% 0.03%

Ø Diskontsatz 12’659’889 100.00% 3.62% 3.78%



79 

 

Anhang 9: Anteil Mietzinsüberwälzung von Investitionskosten 
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Anhang 10: Spezifische Mietzinskalkulation bzw. Mietzinspotenzial 
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