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Executive Summary 

Immobilien sind einer stetigen Alterung unterworfen, welche zu laufenden 

Unterhaltsarbeiten und wiederkehrenden Sanierungen an den Gebäuden führt. Zudem 

werden im aktuellen Tiefzinsumfeld die Diskontierungssätze reduziert, was mit stetig 

steigenden Immobilienwerten verbunden ist. Dies hat den Eigentümern in den 

vergangen Jahren erlaubt, dass auch Sanierungen mit falschen Vorgehens- und 

Investitionsentscheiden durch die Bewertungsgewinne kompensiert wurden. Die 

aktuellen Markttendenzen deuten jedoch darauf hin, dass für die kommenden Jahre 

dieser Effekt entfällt und eine marktkonforme Objektstrategie und marktgerechte 

Vorgehensweise bei Sanierungen an Bedeutung gewinnen.  

Im Gegensatz zu Neubauten sind bei Sanierungsprojekten unterschiedliche 

Handlungsoptionen vorhanden. Von einfachen Pinselsanierungen (reine 

Oberflächenerneuerung), über Strangsanierungen mit Erneuerung von Küchen und 

Nasszellen, bis hin zu Komplettumbauten mit Erweiterungen und Neupositionierungen 

sind alle Teilfacetten der Eingriffstiefen möglich. Das Mietrecht erlaube es dem 

Eigentümer zudem, je nach Eingriffstiefe die Sanierung von Wohngebäuden im 

vermieteten Zustand oder nach Kündigung der Mietverhältnisse (Sanierungskündigung) 

durchzuführen. Es obliegt dem Eigentümer oder dessen Vertreter, die unterschiedlichen 

Vorgehensweisen und Handlungsoptionen zu prüfen und zu bewerten. Diese 

Entscheidung erfolgt dabei mittels Analyse unterschiedlicher Einflussfaktoren. Das 

Mietrecht, die soziale Verträglichkeit, die bautechnischen Rahmenbedingungen und die 

möglichen Reputationsschäden sind nur einige dieser Einflussfaktoren. Reduziert auf 

die ökonomischen Einflussfaktoren zeigt die vorliegende Arbeit auf, dass bei 

institutionellen Anlagern die wirtschaftliche Bewertung zwischen einer Sanierung im 

vermieteten Zustand und einer Sanierung nach Sanierungskündigung in den meisten 

Fällen auf einer einfachen Bewertung des Mietzinspotenzials oder einer Bewertung 

mittels DCF-Verfahren beruht, jedoch keine umfassende Berücksichtigung der 

ökonomischen Einflussfaktoren vorgenommen wird.  

Durch eine umfassende Ermittlung auf Basis des Literaturstudiums sowie 

durchgeführter Experteninterviews entsteht eine gesamtheitliche Übersicht der 

ökomischen Einflussfaktoren, die durch Bewertungsgrundlagen und Best-Practice-

Inputwerte ergänzt wird. Darauf basierend lässt sich ein Bewertungsmodell erarbeiten, 

welches dem Eigentümervertreter erlaubt, durch Eingabe der projektspezifischen 

Inputwerte einen wirtschaftlichen Vergleich zwischen der Sanierung im vermieteten 
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Zustand und der Sanierung nach Sanierungskündigung anzustellen. Mittels vertiefter 

Sensitivitätsanalyse ist es zudem möglich, die wesentlichen Einflussgrössen auf den 

Vorgehensentscheid zu ermitteln. 

Da die meisten der notwendigen Inputwerten bei den institutionellen Anlegern bereits 

vorliegen, sei es aus der wiederkehrenden Objektbewertungen (DCF-Bewertung), aus 

den Projektdaten des Planers oder den Markteinschätzungen des Verwalters, ist der 

Aufwand zur Auswertung mit dem Bewertungsmodell gering. Die Arbeit zeigt jedoch 

auch auf, dass zu einzelnen Inputwerten keine erhärteten Allgemeinwerte vorliegen. So 

konnten z.B. keine grundlegenden Daten zur Höhe der Baukostendifferenzen zwischen 

einer Sanierung im bewohnten Zustand und einer Sanierung mit Leerstand ermittelt 

werden. Hierzu sind vertiefte Untersuchungen und Auswertungen wünschenswert.  

Die Bewertung der ökonomischen Einflussfaktoren bildet lediglich eine isolierte und 

eingeschränkte Betrachtung auf den Entscheid zwischen den beiden 

Vorgehensvarianten. Für einen Gesamtentschied zwischen einer Sanierung im 

vermieteten Zustand und einer Sanierung nach Sanierungskündigung sind immer auch 

die technischen, ökonomischen, sozialen, rechtlichen und politischen Einflussfaktoren 

zu berücksichtigen.  
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1. Einleitung 

 Ausgangslage und Problemstellung 1.1

Der Marktwert der Wohngebäude in der Schweiz beträgt rund CHF 2'500 Mrd. und 

verkörpert damit ein immenses volkswirtschaftliches Vermögen. Alleine der Wert der 

vermietbaren Wohnliegenschaften beträgt rund CHF 900 Mrd. und macht somit 35 % 

des gesamten Wertes aus. Der restliche Anteil fällt mit 30 % auf Eigentumswohnungen 

und mit 35 % auf Einfamilienhäuser (Wüest Partner AG, 2015, S. 4).  

Dem Eigentümer, der seine vermietete Wohnliegenschaft sanieren will, stehen 

grundsätzlich zwei Möglichkeiten zur Verfügung: Entweder führt er die Sanierung im 

vermieteten Zustand durch oder er kündigt die bestehenden Mietverhältnisse vor Beginn 

der Sanierung (Sanierungskündigung). Es ist im Grundsatz möglich, jede 

Gesamtsanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mietverhältnisse umzusetzen. 

Dies kann jedoch zu unverhältnismässig grossen Aufwendungen bei den Bauarbeiten 

oder Zwischennutzungen der Mieter führen, weshalb Eigentümer eine 

Sanierungskündigung vorziehen. Ebenfalls kann ein Verbleib der Mieter im Objekt die 

mietrechtlich zulässige Anpassung der Mietzinsen soweit einschränken, dass eine 

wirtschaftliche Realisierung einer Sanierung für den Eigentümer nicht möglich ist. 

Die Entscheidungsfindung der Eigentümer für oder gegen eine Sanierungskündigung 

erfolgt unter Berücksichtigung von politischen, sozialen, technischen, ökologischen, 

rechtlichen und ökonomischen Einflussgrössen. Insbesondere bei institutionellen 

Eigentümern nimmt die nachhaltige Wirtschaftlichkeit von Investitionen eine zentrale 

Rolle ein. Die vorliegende Arbeit soll die ökonomischen Einflussfaktoren definieren 

und deren spezifische Einflussgrösse bei der Entscheidungsfindung zwischen einer 

Sanierung im vermieteten Zustand bzw. einer Sanierungskündigung festhalten, sowie 

ein Modell zur Bewertung der beiden Vorgehensvarianten entwickeln. Im Wesentlichen 

werden die folgenden beiden Kernfragen beantwortet:  

- Basierend auf welchen ökonomischen Einflussfaktoren wird durch die 

institutionellen Eigentümer ein wirtschaftlicher Entscheid für oder gegen eine 

Sanierungskündigung gefällt? 

- Lassen sich die erfassten Einflussfaktoren mittels des standardisierten Bottom-up-

Modells darstellen und projektspezifisch bewerten, um darauf basierend einen rein 

ökonomischen Entscheid zwischen einer Sanierungskündigung bzw. einer 

Sanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mietverhältnisse zu fällen? 
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 Sanierungsbedarf der Schweizer Wohnimmobilien  1.1.1

Die Bauindustrie in der Schweiz läuft auf Hochtouren. Die Gesamtbauausgaben im 

Hochbau in der Schweiz stiegen zwischen 2007 und 2014 von rund 40 Mrd. CHF auf 

rund CHF 47.5 Mrd. CHF, was einer durchschnittlichen Zunahme der Bauausgaben von 

jährlich 2.48 % entspricht. Im Vergleich dazu stieg die Wohnbevölkerung in der 

Schweiz im selben Zeitraum um durchschnittlich 1.17 % pro Jahr (BfS, 2017). 

 
Abbildung 1: Investitionsanteile für Wirtschafts- und Wohnungsbau (Wüest Partner AG, 2007, S. 20; 
Wüest Partner AG, 2017, S. 97) 

Abbildung 1 zeigt die prozentualen Investitionsanteile für Wirtschafts- und 

Wohnungsbau an den Gesamtbauausgaben im Hochbau. Es ist erkennbar, dass die 

Investitionen in Umbau und Sanierung im Wohnungsbau lediglich einen Anteil von ca. 

30 % ausmachen, während im Wirtschaftsbau der Anteil für Umbau und Sanierung rund 

die Hälfte der Investitionen betrifft, was einem ersten Indiz für Sanierungspotenziale bei 

Wohnimmobilien gleichkommt. 

Der Wiederbeschaffungswert aller Wohngebäude in der Schweiz beträgt rund 

CHF 1'480 Mrd. (Stand 2011; Staub & Rütter, 2012, S. 9). Basierend auf dem enormen 

Wert wird ersichtlich, dass der Sanierungstätigkeit eine bedeutende Rolle zukommt. 

Davon ausgehend, dass eine durchschnittliche Gebäudelebensdauer von 80 Jahren 

zugrunde gelegt wird, ergibt sich bei einer linearen Bewertung eine Soll-Sanierungsrate 

von 1.2 % bzw. eine jährliche Sanierungsinvestition in die Wohnliegenschaften in der 

Schweiz von CHF 17.8 Mrd. Aus der Abbildung 1 kann abgeleitet werden, dass die 

jährlichen Sanierungsinvestitionen in Wohngebäude lediglich CHF 7.0 Mrd. betragen, 

was einer Ist-Sanierungsrate von 0.5 % entspricht, wobei der Anteil für Ersatzbauten 

darin nicht berücksichtigt ist. Diese Differenz führt zu einem Sanierungsüberhang, 
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welcher als zweites Indiz einen zukünftigen erhöhten Sanierungsbedarf vermuten lässt. 

Der Trend Richtung Sanierung zeigt ebenfalls eine Analyse der indexierten 

Bauausgaben auf (Abbildung 2). Es ist ersichtlich, dass in den letzten Jahren die 

anteilsmässige Steigerung der Ausgaben für Umbauten grösser war als diejenige für 

Neubauten. 

 
Abbildung 2: Indexierte Bauausgaben nach Art der Arbeiten zwischen 1994 bis 2014 (BfS, 2016a) 

Ein weiterer Faktor, der den zunehmenden Bedarf nach Sanierungen verdeutlicht, ist die 

fortlaufende Alterung des heutigen Gebäudebestandes. Gemäss den Daten des 

Bundesamtes für Statistik (2016b) war eine überdurchschnittliche Bautätigkeit in den 

Jahren 1970 – 1990 im Gange (Abbildung 3). Unter Annahme eines Sanierungszyklus 

von 25-45 Jahren müsste dieser Gebäudebestand aktuell einer Gesamtsanierung 

unterzogen werden. 

 
Abbildung 3: Anteil des Gebäudebestandes in Bezug auf das Baujahr (BfS, 2016b) 

Als letztes, jedoch nicht abschliessendes Indiz für einen erhöhten Bedarf an 

Investitionen in den Bestand ist das Bestreben der öffentlichen Hand nach einer höheren 

Energieeffizienz anzumerken. Im Zusammenhang mit dem Energiegesetz, welches vom 

Volk per 21.5.2017 bestätigt wurde, hat das Bundesparlament beschlossen, das per 2019 

auslaufende Gebäudeprogramm weiterzuführen und mit neu CHF 450 Mio. pro Jahr 

(gegenüber vorgängig CHF 300 Mio.) aus der CO2-Abgabe zu finanzieren. Weiter 
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sollen mit Steuererleichterungen Anreize für zusätzliche energetische 

Gebäudesanierung geschaffen werden (UVEK, 2017, S. 2-3).  

Die Frage, wieso trotz den diversen Indizien 

- geringere Sanierungsinvestitionen im Wohnungsbau gegenüber Wirtschaftsbau, 

- tiefe Sanierungsrate, 

- Überalterung des Gebäudebestandes, 

- bestreben nach höherer Energieeffizienz, 

bei Wohngebäuden die Sanierungstätigkeit in der Schweiz immer noch gering ist, wird 

von Pichler (2007, S. 6) zum einen mit dem fehlenden Know-how bei privaten 

Eigentümern von Immobilien und zum anderen mit der eingeschränkten Möglichkeit 

der Überwälzung der Investitionen auf die Mietzinse begründet. Es zeigt sich damit, 

dass beim Sanierungsentscheid das Wissen bezüglich der sinnvollen Vorgehensweise 

und die Wirtschaftlichkeit wichtige Rollen einnehmen.  

Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag leisten, um den Wohngebäudeeigentümern in 

der Schweiz die vorhandenen Bedenken gegenüber einer Sanierung zu nehmen und die 

wirtschaftliche Beurteilung von möglichen Vorgehensvarianten zu vereinfachen. Damit 

kann zu einer höheren Sanierungsrate sowie zu einem wirtschaftlich nachhaltigeren 

Schweizer Immobilienbestand beigetragen werden.  

 Abgrenzung des Themas und Zielsetzung  1.2

 Abgrenzung nach Gebäudetypen   1.2.1

Um die Abschlussarbeit eingrenzen zu können, beschränkt sich die Arbeit auf 

Wohnimmobilien mit mehreren Wohneinheiten (Mehrfamilienhäuser). Rund zwei 

Drittel der Wohnfläche befindet sich in Mehrfamilienhäusern (Abbildung 4) und bilden 

damit die wichtigste Wohnform in der Schweiz (Staub & Rütter, 2014, S. 9-10). Für 

Investoren bilden Mehrfamilienhäuser eine interessante Finanzanlage und sind deshalb 

bei anstehenden Sanierungen mit der Frage der Vorgehensvarianten konfrontiert. 

Andere Gebäudetypen wie z.B. Büro- und Gewerbeliegenschaft unterliegen in 

mietrechtlichen Belangen anderen Voraussetzungen (u.a. bei der 

Ertragsausfallentschädigungen, den möglichen Fristerstreckungen etc.) und bedingen 

damit nicht dieselben Beurteilungskriterien.  
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Abbildung 4: Prozentuale Aufteilung der Schweizer Geschossfläche (Staub & Rütter, 2014, S. 10) 

 Abgrenzung nach Investoren  1.2.2

Abhängig von der Art des Investors sind unterschiedliche Vorgehens- und 

Verhaltensweisen sichtbar. Van Wezemael (2005) unterteilt zwischen professionellen 

portfolio-orientierten Investoren und objekt-orientierten Investoren. Als professionelle 

portfolio-orientierte Investoren werden Versicherungen, Pensionskassen etc. bezeichnet, 

welche sich finanzwirtschaftlich professionalisiert haben. Eine aktive Portfolio-

Bewirtschaftung mit dem Ziel der Wert- und Ertragssteigerung steht dabei im Zentrum. 

Objekte mit entsprechenden Renditeaussichten werden dazugekauft, Objekte mit 

unterdurchschnittlicher Erwartung werden abgestossen. Sanierungen werden 

marktorientiert vorgenommen, das heisst im Hinblick auf Wertsteigerungen. Ist 

erkennbar, dass eine Gesamtsanierung keine Wertsteigerung herbeiführt, wird darauf 

verzichtet oder das Objekt verkauft.  
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Abbildung 5: Einteilung der Investoren (Pichler (2009, S. 7) in Anlehnung an Van Wezemael, 2005, 
S. 89) 
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Als objekt-orientierte Investoren werden die meisten privaten Investoren, die 

Genossenschaften und die öffentliche Hand bezeichnet. Für die objekt-orientierten 

Investoren steht der langfristige Werterhalt der Liegenschaften im Vordergrund. Die 

wirtschaftliche Gebäudebeurteilung basiert dabei stärker auf Gebäudezustand und 

Substanzwert. Zusammen mit dem Ziel, die Fluktuationen der Mieter und Nutzer tief zu 

halten, werden Sanierungen tendenziell kontinuierlich und in mehreren Etappen 

durchgeführt (S. 88-90).  

Die vorliegende Abschlussarbeit konzentriert sich auf die professionellen, portfolio-

orientierten Investoren (institutionellen Investoren). Gemäss der Kammer Unabhängiger 

Bauherrenberater (2017) werden unter institutionellen Eigentümern „Grossinvestoren 

mit regelmässigem Anlagebedarf; im Immobiliensektor vor allem Versicherungen, 

Pensionskassen, Vorsorgestiftungen und Anlagefonds“ verstanden (S. 634). In der 

vorliegenden Arbeit bezieht sich die Bezeichnung für institutionelle Eigentümer auf  

- Pensionskassen 

- Versicherungen 

- Anlagestiftungen 

- Immobilienfonds  

- kotierte Immobilien-Gesellschaften 

Gemäss einer groben Abschätzung von Wüest Partner AG zufolge (2015, S. 4) befinden 

sich, gemessen am Marktwert, rund 67 % der vermietbaren Wohnimmobilien im Besitz 

von Privatpersonen. Der Anteil institutioneller Eigentümer beträgt rund 17 % und damit 

einen Wert von ca. 150 Mrd. CHF. Davon entfallen 41 % auf Pensionskassen, 25 % auf 

Versicherungen, 17 % auf Anlagestiftungen, 14 % auf Immobilienfonds und rund 3 % 

auf kotierte Immobilien-Gesellschaften. 

Durch das Bundesamt für Wohnungswesen (2004, S. 10) wurde ebenfalls eine 

Auswertung der Eigentumsverhältnisse der Wohnimmobilien durchgeführt (Abbildung 

6), und zwar nach Anzahl Objekten. Auch diese Analyse zeigt, dass die Privatpersonen 

den grössten Anteil einnehmen (ca. 57 %). Der Anteil der institutionellen Anleger 

beträgt gemäss dieser Auswertung 22 %.  
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Abbildung 6: Eigentumsverhältnisse bei Mietwohnungen im Jahr 2000 (BfS, 2004, S. 17) 

 Abgrenzung nach den Umweltsphären 1.2.3

Jedes Unternehmen ist in seinem Handeln mit den Einflüssen der allgemeinen Umwelt 

konfrontiert. Die verschiedenen Umweltsphären können dabei Einschränkungen, aber 

auch Chancen und Entwicklungspotenzial umfassen (Müller-Stevens & Lechner, 2011, 

S. 188). Immobilien oder Immobilienportfolios können in ihrer Art ebenfalls als 

Unternehmen betrachtet werden und sind damit gleichwohl den verschieden 

Umweltsphären ausgesetzt. Die vorliegende Arbeit beschränkt sich auf die Erfassung 

der Einflussgrössen aus der ökonomischen Umwelt. Für eine Abgrenzung zu den 

weiteren Umweltsphären einer Immobilie hilft die Unterscheidung auf Basis der 

PESTEL-Analyse. PESTEL erlaubt es, die externen Einflussfaktoren zu analysieren und 

deren Relevanz auf ein Unternehmen oder Investment zu prüfen (Gassner, 2012, S. 2). 

Tabelle 1 zeigt, bezogen auf Immobilien, die inhaltliche Abgrenzung zwischen den 

PESTEL-Umweltsphären auf.  

Die Entscheidungsfindung, ob eine Sanierung im vermieteten Zustand oder nach 

Durchführung einer Sanierungskündigung umgesetzt wird, basiert auf der Analyse aller 

sechs Umweltsphären der PESTEL-Analyse. Die technologische Umwelt wird durch 

Anbieter von Baustoffen und Bautechniken insbesondere mit Marketingmassnahmen 

stark bearbeitet. Ebenfalls werden durch die Medien die politische Umwelt und deren 

neuen Ansätze und Ideen diskutiert. In der Literatur finden sich zudem unzählige 

Aufsätze über die ökologische, die sozio-kulturellen und rechtlichen Umweltsphären im 

Zusammenhang mit Gebäudesanierungen. Die ökonomischen Grundsätze bei 

Gebäudesanierungen werden in den Medien und der Literatur nur in geringem Masse 

oder nur oberflächlich diskutiert. Wirtschaftliche Einflussfaktoren werden meistens im 

Kontext der mietrechtlichen Betrachtungen behandelt (übersetzter Ertrag, zulässige 
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Mietzinsanpassungen etc.), jedoch nicht im Kontext einer wirtschaftlichen Bewertung 

der Sanierungskündigung im Vergleich zu einer Sanierung im vermieteten Zustand.  

Political (politische Umwelt): 
Angaben zum Stand der 
Staatsorganisation 

- Politisches System 
- Stabilität und Kontinuität des 

Systems 
- Wirtschaftsordnung eines Landes  
- Struktur der Entscheidungsträger 
- Zugang zu Entscheidungsträgern 
- Eigentümersicherheit  

Economic (ökonomische Umwelt): 
Analyse der wirtschaftlichen 
Entwicklung 

- Wirtschaftswachstum 
- Immobilienpreisentwicklung  
- Bevölkerungsentwicklung 
- Zinsniveau  
- Inflationsrate 
- Investitionen, Betriebskosten 
- Steuern, Nebenkosten, Gebühren  
- Transaktionskosten 

Social (sozio-kulturelle Umwelt): 
Beschreibung der gesellschaftlichen 
Umwelt 

- Entwicklung der Anzahl privater 
Haushalte 

- Wohnformen 
- Stadt- oder Landflucht  
- Bevölkerungsstruktur  
- Kulturelle Besonderheiten (Sprache,  
- Normen, Werte, Einstellungen)  
- Image des Standorts  

Technological (technologische Umwelt) 
Analyse der technologischen 
Entwicklung  

- Qualifikation der Bauindustrie 
Informations- und 
Kommunikationstechnologie 

- Architekturverständnis  
- Innovationen 
- Forschungseinrichtungen 
- Bauprozesse, BIM 
- Bauqualität  
- Energiemanagement 

Environmental (ökologische Umwelt): 
marktspezifische Eckdaten zur 
Beschaffenheit und Infrastruktur 

- Standort (Mikro-/Makrolage) 
- Infrastruktur (Verkehrsanbindung 

mit IV und öV) 
- Verfügbarkeit natürlicher 

Ressourcen (Rohstoffe, 
Bodenschätze)  

- Emissionen 
- Energetische Bauvorschriften  
- Gesellschaftliches Verhältnis zu 

Umweltschutz 

Legal (rechtliche Umwelt): 
marktspezifische Rechtsorganisation 

- Rechtssystem und Staatsverfassung  
- Baurecht 
- Planungs- und Baugesetz 
- Genehmigungsverfahren 
- Zonenvorschriften  
- Mietrecht / Kaufrecht / Umweltrecht 
- Rechtsbewusstsein  
- Rechtssicherheit 
- Städtebauliche Vorgaben und 

Massnahmen  

Tabelle 1: Umwelteinflüsse auf Immobilien anhand einer PESTEL-Analyse (in Anlehnung an Gassner, 
2012, S. 6-9; Theobald (ohne Datum), S. 2-6) 

 Zielsetzung der Arbeit  1.2.4

Ziel dieser Arbeit ist es, mit einer fokussierten Betrachtung der ökonomischen 

Umweltsphäre eine Übersicht über die wirtschaftlichen Einflussfaktoren beim Entscheid 

zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. einer Sanierungskündigung zu 

verschaffen (Kapitel 2). Diese theoretischen Grundlagen werden mittels 
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Expertenbefragung verifiziert (Kapitel 3) und mit entsprechenden Definitionen und 

Berechnungsgrundlagen unterlegt (Kapitel 4). Als abschliessende Übersicht werden die 

ökonomischen Einflussfaktoren in einem Bewertungsmodell zusammengeführt und die 

allfälligen, mathematischen Abhängigkeiten definiert (Kapitel 5). Dadurch wird ein 

einfaches standardisiertes Modell erarbeitet, das den institutionellen Eigentümern 

erlaubt, mittels projektspezifischer Bewertung der einzelnen Einflussfaktoren einen 

ökonomischen Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer 

Sanierungskündigung anzustellen. 

 Vorgehen und Methode 1.3

Der Kern der Arbeit besteht aus der Ermittlung der ökonomischen Einflussfaktoren 

anhand einer qualitativen Erhebung. Es soll ermittelt werden, welche Einflussfaktoren 

vorhanden sind inwieweit Eigentümer die Einflussfaktoren bei ihrer Bewertung für oder 

gegen eine Sanierungskündigung berücksichtigen (Best Practice).  

Basis dazu bildet das Literaturstudium, mit welchem das vorhandene Branchenwissen 

erschlossen wird. Die Ergebnisse des Literaturstudiums fliessen in die Erstellung eines 

Fragekatalogs ein, auf dessen Grundlage Experteninterviews durchgeführt werden, um 

die Vorgehens- und Handlungsweisen der institutionellen Eigentümer ergründen zu 

können. Die Ergebnisse der Interviews werden in der Arbeit ausgewertet, mit 

grundlegenden Erkenntnissen aus dem Literaturstudium abgeglichen und die ermittelten 

ökonomischen Einflussfaktoren erläutert.  

Das darauf zu definierende Modell soll mit Hilfe von Microsoft Excel erstellt und die 

zuvor festgelegten Einflussfaktoren und deren ökonomische Bewertung übernommen 

werden (Bottom-up). Mithilfe von zwei fiktiven Projekten mit unterschiedlichen 

Ausgangslagen wird das Bewertungsmodell als Fallproben auf seine Handhabung und 

Einfachheit untersucht. Die Projektdefinition bzw. Projektkennzahlen der beiden 

Fallproben orientieren sich an realen Projekten, um die Praxistauglichkeit sicherstellen 

zu können. Um die Empfindlichkeit der Rechenergebnisse zu prüfen, werden mittels 

diverser Variationen der Inputwerte zusätzliche Einzelberechnungen angestellt 

(Sensitivitätsanalyse). Durch diese zusätzliche Analyse kann die Aussagekraft des 

Modells weiter erhöht und allenfalls einzelne kritische Inputwerte erkannt werden. 
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2. Theoretische Grundlagen 

 Allgemeine Begrifflichkeiten  2.1

 Immobilien und Immobilien-Portfolio  2.1.1

Als Immobilien werden im deutschen Sprachraum die nicht beweglichen und somit 

immobilen Grundstücke und die daran fest verbundenen Liegenschaften, Gebäude und 

Rechte bezeichnet. Gemäss Art. 655 ZGB sind Grundstücke wie folgt definiert: 

- Liegenschaften  

- in das Grundbuch aufgenommene selbstständige und dauernde Rechte  

- Bergwerke  

- Miteigentumsanteile an Grundstücken 

Art. 667 ZGB ergänzt weiter, dass sich das Eigentum an Grund und Boden nach oben 

(Luftraum) wie auch nach unten (Erdreich) erstreckt, soweit für die Ausübung des 

Eigentums ein Interesse besteht. Eine Liegenschaft ist somit ein dreidimensionaler 

Körper, welcher nebst der Fläche auch die fest verbundenen Volumen (Gebäude) 

umfasst (Conca, 2004, S. 1). 

Während die Immobilie als solches die einzelne Einheit bezeichnet, umfasst der Begriff 

des Immobilien-Portfolios eine Anzahl von Liegenschaften, welche gemäss Pichler 

(2009) „…wegen verschiedenen Merkmalen in einem Verbund stehen“ (S. 15). Der 

Verbund kann durch den gleichen Eigentümer oder z.B. durch dasselbe Management 

begründet sein (Wellner, 2003, S. 34-35).  

 Sanierungskündigung 2.1.2

Unter dem Begriff der Sanierungskündigung wird das Vorgehen verstanden, die 

bestehenden Mietverhältnisse zu kündigen, um die Liegenschaft einer Gesamtsanierung 

mit anschliessender Neuvermietung zu unterziehen oder einen Ersatzbau zu erstellen. 

 Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhältnisse  2.1.3

Nebst der Möglichkeit, die Liegenschaft leerzukünden und die Sanierung somit 

ungehindert durchführen zu können, ist es zulässig, eine Sanierung auch unter 

Beibehaltung der Mietverhältnisse durchzuführen. Dabei verbleiben die Mieter während 

der Sanierungsdauer in ihren Wohnungen oder werden während einer bestimmten Dauer 

oder während der gesamten Sanierungsdauer in adäquate Ersatzwohnungen ausquartiert.  
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 Ökonomische Einflussfaktoren 2.2

Als Grundlage für den Entscheid zwischen einer Sanierungskündigung und der 

Beibehaltung der bestehenden Mietverhältnisse sind verschiedene ökonomische 

Einflussfaktoren bekannt und werden in der Literatur in unterschiedlichem Kontext 

aufgegriffen und behandelt. Als Einleitung werden die Begriffe zusammengetragen und 

definiert. Die detaillierte Bewertung der einzelnen ökonomischen Einflussfaktoren 

erfolgt im Kapitel 4. 

 Mietertrag 2.2.1

Beim Mietertrag wird aus Sicht des Eigentümers zwischen dem Gesamtmietertrag (inkl. 

der Nebenkosten, welche durch den Mieter zu tragen sind), dem Bruttomietertrag 

(Gesamtmietertrag, exkl. Nebenkosten) und dem Nettomietertrag (Bruttomietertrag 

exkl. Bewirtschaftungskosten und Rückstellungen) unterschieden (Scognamiglio, 2008, 

S. 31; SVKG, 2012, S. 82-96). 

 Mietzinspotenzial  2.2.2

Liegt der aktuelle Mietzinsertrag nicht auf dem orts- und quartierüblichen Niveau, ist 

ein Mietzinspotenzial vorhanden, wobei die Abweichung positiv, aber auch negativ 

ausfallen kann (Kumschick & Gessler, 2014, S. 36). Das konkrete Mietzinspotenzial 

wird mittels Immobilienbewertung, Marktvergleich oder mittels Abklärungen bei 

Fachpersonen (Expertenwissen) eruiert (Kammer Unabhängiger Bauherrenberater, 

2017, S. 134-142). Durch das Marktverhalten verändert sich das Mietzinspotenzial 

ständig und stellt somit einen theoretischer Wert dar. Zudem ist der Eigentümer einer 

Wohnliegenschaft in der Gestaltung seiner Mieten nicht frei, sondern hat sich an das 

seit dem 1. Juli 1990 geltende Mietrecht zu halten. Die Mietpreisgestaltung basiert 

dabei auf den gebäudespezifischen Kosten (Kostenmiete) sowie der Orts- und 

Quartierüblichkeit. Da gemäss den geltenden Bundesgerichtsentscheiden ein Nachweis 

der Orts- und Quartierüblichkeit nur schwer und in Ausnahmefällen möglich ist, kommt 

der Kostenmiete eine bedeutende Rolle zu (Lischer, 2016, S. 42).  

 Mietzinsüberwälzung nach Sanierung im vermieteten Zustand  2.2.3

Bei einer Sanierung mit Beibehaltung der Mietverhältnisse sind nach OR Art. 269a lit. b 

Mietzinsanpassungen nur bezogen auf Teile der getätigten Investitionen und bis zu 

einem Niveau der Quartierüblichkeit umlegbar.  
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 Leerstandkosten und Mietzinsausfall 2.2.4

Bei einer Sanierung ist unweigerlich mit Ausfällen bei den Mietzinseinnahmen zu 

rechnen. Es ist dabei zwischen Leerstandkosten und Mietzinsausfall zu unterscheiden. 

Der Mietzinsausfall bezeichnet die fehlenden Einnahmen, welche durch unbeabsichtigte 

Leerstände der Wohneinheiten zustande kommen. Gerade bei Sanierungen im 

bewohnten Zustand ist mit Mietzinsausfällen zu rechnen. Wenn Mieter kurz vor 

Sanierungsbeginn die Wohnungen verlassen, ist es unwahrscheinlich, dass sich ein 

neuer Mieter vor Ende der Bauarbeiten finden lässt. Bei Sanierungskündigungen ist mit 

Leerständen zwischen dem Auszug des Mieters und dem Baubeginn zu rechnen, sowie 

auch zwischen Bauende und dem Zeitpunkt der Neuvermietung.  

Im Gegensatz dazu sind unter Leerstandkosten diejenigen Ausfälle von Mietzinsen zu 

verstehen, welche vom Eigentümer aktiv in Kauf genommen werden. Damit sind z.B. 

die fehlenden Mieteinnahmen zu bezeichnen, die bei einer Sanierungskündigung 

während der effektiven Bauzeit (Zeit, in der die Wohneinheit nicht genutzt werden 

kann) entstehen.  

Von den Leerstandkosten und dem Mietzinsausfall zu unterscheiden, ist das 

Mietausfallwagnis, welches das Risiko abdeckt, dass eine Wohnungen eine bestimmte 

Zeit lang leer steht oder die Miete aus anderen Gründen nicht eingetrieben werden kann 

(Pichler, 2009, S. 83). Dieser strukturelle Leerstand ist ebenfalls notwendig, um 

Wohnungswechsel zu ermöglichen, entsteht jedoch auch durch ein Überangebot bzw. 

durch Mietangebote über dem aktuellen Markt. Das Mietausfallwagnis wird in der 

Praxis zwischen 0–7 % angenommen (SVKG, 2012, S. 85), wobei für 

Mehrfamilienhäuser tendenziell tiefere Werte vorausgesetzt werden können.  

 Mietzinsherabsetzung 2.2.5

Da das Mietobjekt während der Sanierung nur eingeschränkt oder gar nicht genutzt 

werden kann, hat der Mieter Anspruch auf eine Entschädigung in Form einer 

Mietzinsherabsetzung. Im Gegensatz zu den Leerstandkosten und Mietzinsausfällen, 

welche als fehlende Einnahmen zu betrachten sind, handelt es sich bei 

Mietzinsherabsetzungen um zusätzliche Ausgaben im Projektverlauf.  

In den Abbildungen 7 und 8 sind die Leerstandkosten, Mietzinsausfälle und 

Mietzinsherabsetzungen bezogen auf die Umsetzung einer Sanierung im vermieteten 

Zustand bzw. mit einer Sanierungskündigung dargestellt.  
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Abbildung 7: Leerstandkosten, Mietzinsausfälle und Mietzinsherabsetzungen bei einer Sanierung im 
vermieteten Zustand (in Anlehnung an Pichler, 2009, S. 104) 

 
Abbildung 8: Leerstandkosten, Mietzinsausfälle und Mietzinsherabsetzungen bei einer Sanierung mit 
Sanierungskündigung (in Anlehnung an Pichler, 2009, S. 104) 

 Aufwendung für Neuvermietung 2.2.6

Je nach Vorgehensvariante sind nach Abschluss der Sanierung mehr oder weniger 

Wohnungen neu auf den Markt zu bringen. Um potenzielle Mieter zu erreichen sind 

entsprechende Aufwendungen für Werbung, Homepage, Broschüren etc. notwendig, 

sowie die personellen Ressourcen für die Begleitung und Durchführung der 

Neuvermietung sicherzustellen (Lefèvre-Sandt, 2017, S. 49-55).  

 Steuern  2.2.7

Immobilien sind je nach Rechtsform der Eigentümerschaft und Standort der Immobilien 

unterschiedlichen Steuerbelastungen ausgesetzt. Als wesentliche Steuerelemente sind 

die Handänderungssteuer (Kauf), Vermögens- und Einkommensteuer (Haltedauer) und 

die Grundstückgewinnsteuer (Verkauf) zu vermerken (Rutishauser, Schmid, Giger, 

Suppiger & Meier, 2007, S. 34-223). Demgegenüber stehen dem Eigentümer diverse 

Abzugsmöglichkeiten zur Verfügung, welche es erlauben, die Steuerlast zu optimieren.  
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 Diskontierungssatz 2.2.8

Die durch institutionelle Anleger gehaltenen Immobilienportfolios sind gemäss den für 

sie geltenden Rechnungslegungsvorschriften zu bewerten. Bei den institutionellen 

Eigentümern in der Schweiz hat sich die Bewertung mittels DCF-Methode durchgesetzt. 

Mit einer DCF-Bewertung wird der Barwert einer Immobilie berechnet, der sich aus 

dem während des Prognosezeitraums anfallenden diskontierten Cashflows (in der Regel 

zehn Jahre) sowie dem diskontierten Restwert am Ende des Prognosezeitraum 

zusammensetzt (SVKG, 2012, S. 112-113). Nebst der Abschätzung der anfallenden 

Cashflows kommt der Festlegung des Diskontierungsfaktors eine entscheidende 

Bedeutung zu. In der Schweiz werden zur Festlegung des Diskontierungsfaktors vier 

Verfahren angewendet (Hersberger, 2010, S. 21-23; Loderer, Jörg, Pichler & Perrin 

2005, S. 1056-1057): 

- Ableitung vom Immobilienmarkt bzw. Vergleichswert aus tatsächlich 

durchgeführten Transaktionen  

- Konzept der durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC), welcher sich aus einer 

Bewertung der marktüblichen Fremd- und Eigenkapitalkosten errechnet  

- Konzept der Opportunitätskosten als Vergleich zu anderweitigen Anlagen in 

demselben Risikoprofil  

- Capital Asset Pricing Modell (CAPM) 

 Baukosten  2.2.9

Gemäss SIA (2000) sind Baukosten ein Teil der Investitionskosten. Dabei beinhalten 

die Baukosten sämtliche mit dem Sanierungsprojekt zusammenhängenden Kosten, 

ausgenommen der Grundstückkosten (S. 19). Bezogen auf den Baukostenplan des CRB 

(2017) umfasst dies die BKP Positionen 1 bis 9. Gemäss der Elementkostengliederung 

des CRB (2012) die Elemente B bis Z. 

 
Abbildung 9: Gliederung der Investitionskosten gemäss BKP 0-9 des CRB bzw. gemäss EKG A-Z des 
CRB (SIA, 2000, S. 19) 

Grundstückkosten 0. Grundstück Grundstückkosten A  Grundstück

1. Vorbereitungskosten B  Bauvorbereitung 

2. Gebäude C  Allgemeines zu Rohbau und Gebäude

3. Betriebseinrichtungen D  Rohbau Gebäude bis OK Bodenplatte

4. Umgebung ….

5. Baunebenkosten und Übergangskonten W  Honorare

6.-8. Reserve ….

9. Ausstattung Z  Mehrwertsteuer
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 Zusammenfassung der ökonomischen Einflussfaktoren  2.3

Die im vorangegangenen Kapitel aufgeführten ökonomischen Einflussfaktoren können 

zusammenfassend in zwei grundlegende Kategorien eingeteilt werden. 

Ertragspotenziale 

Dabei handelt es sich um Einflussfaktoren, die eine langfristige Ertrags- und 

Wertveränderung der Liegenschaft bewirken. Dazu gehören  

-  Mietzinspotenzial  

- Mietzinsüberwälzung  

- Diskontierungssatz 

Kurzfristige Cashflow-Einflüsse 

Die kurzfristigen Cashflow-Einflüsse berücksichtigen diejenigen Aufwendungen, 

welche zeitlich direkt mit der Sanierung im Kontext stehen. Diese Einflussfaktoren 

lassen sich wiederum in zwei Unterkategorien unterscheiden.  

Während die kurzfristigen Ertragsausfälle  

- Leerstandkosten 

- Mietzinsausfall 

zu einer Reduktion der üblichen Cashflows einer Liegenschaft führen, verursachen die 

kurzfristigen Aufwendungen 

- Mietzinsherabsetzung 

- Aufwendung für Neuvermietung 

- Steuern  

- Baukosten  

Mehrausgaben, welche in der Cashflow-Betrachtung zu unüblichen und gegenüber dem 

Betrieb im Bestand zu übermässigen Ausgaben (Mittelabflüssen) führen.  

 
Abbildung 10: Zusammenfassung der ökonomischen Einflussfaktoren 
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 Erkenntnisse und weiteres Vorgehen  2.4

Der Vermieter von Wohnungen in der Schweiz hat das Recht, notwendige Sanierungen 

im vermieteten Zustand durchzuführen. Sind die baulichen Massnahmen für den Mieter 

nicht zumutbar oder stellt die Nutzung der Wohnräume während der Sanierungsarbeiten 

für den Vermieter eine zu grosse Einschränkung dar, hat der Vermieter das Recht, die 

Wohnung zu kündigen (Sanierungskündigungen). Die Durchführung einer 

Sanierungskündigung ist somit nur bei bestimmten baulichen Eingriffen bzw. ab einer 

bestimmten baulichen Eingriffstiefe möglich. 

Es ist jedoch zulässig, ebenfalls Sanierungen mit grossen Eingriffstiefen unter 

Beibehaltung der Mietverhältnisse umzusetzen. Durch Ausquartierungen, entsprechende 

Provisorien etc. kann die Sanierung für den Mieter trotzdem zumutbar sein. Damit 

verbunden sind jedoch finanzielle Aufwendungen für den Eigentümer, welche eine 

wirtschaftliche Sanierung verunmöglichen können. Deshalb ist nebst den 

bautechnischen, sozialen und mietrechtlichen Einflussfaktoren eine ökonomische 

Betrachtung der beiden Vorgehensvarianten wichtig.  

Mit der Analyse der theoretischen Grundlagen wurden dazu diverse ökonomische 

Einflussfaktoren erkannt und definiert, die als Grundlage für einen wirtschaftlichen 

Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer Sanierung nach 

Sanierungskündigung dienen. Eine Aufstellung, welche Einflussfaktoren in welchem 

Masse Einfluss auf den Entscheid zwischen den beiden Vorgehensvarianten nehmen, 

kann daraus aber nicht abgeleitet werden. Es sind somit praxisnahe Analysen 

durchzuführen, um die Einflussfaktoren der institutionellen Eigentümer zu ermitteln 

und darauf basierend ein konkretes Berechnungsmodell zu erstellen. 
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3. Empirische Untersuchung – Experteninterviews 

Die theoretische Betrachtung gemäss Kapitel 2 beschränkte sich auf die grundlegende 

Erläuterung von möglichen Einflussfaktoren auf den Entscheid zwischen einer 

Sanierungskündigung und einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhältnisse. Für 

eine praxistaugliche Aufstellung der ökonomischen Einflussfaktoren sind 

entsprechenden Best-Practice-Aussagen sowie Kennwerte zu den einzelnen 

Einflussfaktoren wünschenswert. Um dieses praxisnahe Wissen ergründen zu können, 

werden nebst einer vertieften Literaturrecherche Experteninterviews durchgeführt, 

welche anhand eines vorbereiteten Fragekatalogs in einer offenen Besprechung 

abgehalten werden.  

 Ziel der Experteninterviews  3.1

Ziel der Experteninterviews für diese Arbeit ist es, aus den Erfahrungen der befragten 

Personen das Best-Practice-Verhalten der institutionellen Eigentümer in Schweizer 

Wohnimmobilien beim Entscheid zwischen einer Sanierungskündigung und einer 

Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhältnisse zusammenzutragen. Insbesondere 

sollen die Einflussfaktoren ermittelt und deren Kalkulationsgrundlage ergründet 

werden. „Als Experten gelten Personen, die aufgrund einer besonderen Ausbildung 

gesellschaftlich anerkannten Zugang zu einem bestimmten Tätigkeitsfeld haben [...] 

und/oder die aufgrund ihrer Stellung [...] an Entscheidungsprozessen beteiligt sind“ 

(Mieg & Näf, 2006, S. 9). Damit wird aufgezeigt, dass Experten zu einem bestimmten 

Sachverhalt über besonderes Wissen verfügen und die Best-Practice-Erfahrungen 

wiedergeben können. Den Experteninterviews liegt ein Interviewleitfaden zugrunde, der 

mit einer bestimmten Anzahl Fragen vordefiniert wurde, um das Gespräch zur 

gewünschten Thematik zu leiten. Es wurde bewusst auf eine streng gehaltene Struktur 

verzichtet, um den Gesprächsverlauf offen zu halten und auf den Experten gezielt 

eingehen zu können.  

Die konkrete Methodik, das Vorgehen und eine Beschreibung des verwendeten 

Interviewleitfadens sind dem Anhang 1 zu entnehmen.  

 Interviewpartner  3.2

Befragt wurden Vertreter von institutionellen Anlegern sowie auch private 

Immobilieneigentümer mit Erfahrung in der Umsetzung von Sanierungskündigungen. 

Aber auch einzelne Planer bzw. Bauherrenvertreter mit ausgewiesener Erfahrung in der 

Begleitung von Sanierungskündigung sind zu Wort gekommen. Konkret wurden 

Personen interviewt, die für die Aufbereitung der Entscheidungsgrundlagen zur 
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Festlegung der Vorgehensvariante bei Sanierungen zuständig sind (im Normalfall 

Portfolio- oder Assetmanager). Die Interviewpartner wurden über persönliche Kontakte 

des Autors gesucht und angefragt. Ebenfalls wurden bei den ersten Interviews die 

Experten nach weiteren Kontakten befragt, um damit den Kreis der potenziellen 

Interviewpartner zu vergrössern. Von den insgesamt zwölf angefragten Experten habe 

deren zehn zugesagt. Eines der Interviews wurde mit zwei Personen gleichzeitig 

durchgeführt, was gesamthaft neun durchgeführte Interviews mit zehn Personen ergibt. 

Sämtliche Experten haben der Aufzeichnung ihres Gespräches zugestimmt.  

Da es sich teilweise um unternehmensinternes Fachwissen und persönliche Meinungen 

handelt, wurden die Ergebnisse aus den Experteninterviews anonymisiert und es erfolgt 

auch keine Offenlegung der Personeninformationen. Einzig gegenüber der 

Studienkommission des CUREM wurden die Namen der Interviewpartner transparent 

vorgelegt. 

Zur Nachvollziehbarkeit der Qualität können die Interviewpartner in folgende 

Kategorien eingeteilt werden: 

Immobilienanwalt  1 Person 
Immobilienbewirtschafter  1 Person 
Architekt mit umfassender Erfahrung in der Planung und Umsetzung 
von Gesamtsanierungen 

1 Person 

Projektentwickler  1 Person 
Gesamtdienstleister (Entwicklung, Baumanagement, Portfolio-
Management, Verwaltung)  

1 Person 

Asset-Manager eines institutionellen Anlegers 3 Personen 
Portfolio-Manager eines institutionellen Anlegers 2 Personen 

Tabelle 2: Übersicht der Interviewpartner  

 Auswertung der Experteninterviews  3.3

Da es sich bei den Antworten aus den geführten Experteninterviews um Meinungen und 

Ansichten des jeweiligen Interviewpartners handelt, die mit deren Praxiserfahrung 

unterlegt werden kann, erfolgt die Auswertung qualitativ. Dies ermöglicht unter 

anderem eine Diskussion bei allfälligen unterschiedlichen Aussagen bei einzelnen 

Themenbereichen. Als wesentliche Informationsquelle werden die Antworten aus den 

Experteninterviews zu den Fragen 5 und 6 herangezogen: 

Frage 5: „Welche konkreten ökonomischen Kriterien und Faktoren werden beim 

Entscheid einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. bei einer Sanierungskündigung 

berücksichtigt?“ 
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Frage 6: „Wie weit können diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, 

bzw. wie werden diese Faktoren kalkuliert?“ 

Die Ergebnisse der Experteninterviews sind in die Auswertung und Festlegung der 

ökonomischen Einflussfaktoren eingeflossen (Kapitel 4).  

4. Ökonomische Einflussfaktoren auf die Bewertung der Vorgehensvarianten  

In der Folge werden die gemäss Kapitel 2.3 erkannten und durch die Experteninterviews 

vertieften, ökonomischen Faktoren für einen Vergleich der Ausführung einer Sanierung 

im vermieteten Zustand bzw. nach Durchführung einer Sanierungskündigung erläutert. 

Die von den Experten eingebrachten Kennwerte werden soweit möglich mit 

empirischen Untersuchungen sowie Ergebnissen aus der Literaturrecherche belegt oder 

dementiert.  

 Mietzinspotenzial  4.1

Aufgrund der in den letzten Jahren gestiegenen Mietzinsen (Strunk, 2017, S. 3) ist bei 

den meisten sanierungsbedürftigen Wohngebäuden davon auszugehen, dass der aktuelle 

Mietzinsertrag unter dem quartierüblichen Niveau liegt und somit ein positives 

Mietzinspotenzial vorhanden ist. Bei einer Sanierungskündigung kann dieses 

Mietzinspotenzial ohne Einschränkung der Überwälzung (siehe Kapitel 4.2) 

ausgeschöpft werden. Alle der interviewten Experten haben das Mietzinspotenzial als 

einen der wichtigsten Faktoren für den Entscheid zwischen einer Sanierungskündigung 

und einer Sanierung im vermieteten Zustand angefügt.  

Die Aussage des Interviewpartner A: „Der Vermieter wird tendenziell versucht sein, 

eine zusätzliche Erhöhung des Mietzinses zur Anpassung an die orts- und 

quartierüblichen Verhältnisse vorzunehmen, um die Rendite zu erhöhen und nicht nur 

um die Sanierungskosten zu überwälzen“ (S. 2), zeigt die Stossrichtung der 

institutionellen Eigentümer zur Maximierung der Rendite und damit verbunden auch 

der Ertragswertsteigerung.  

 Formularpflicht zur Mitteilung des Anfangsmietzinses  4.1.1

Als Einschränkung bei der Mietzinsanpassung ist die Formularpflicht zu beachten, 

welche aktuell in sieben Kantonen gilt (Nidwalden, Zug, Freiburg, Waadt, Neuenburg, 

Genf und Zürich) (Neue Züricher Zeitung, 2016). Mit der Formularpflicht wird der 

Vermieter verpflichtet, bei einer Neuvermietung den Mietzins des Vormieters 

offenzulegen. Dies gilt auch bei Neuvermietungen nach Sanierungen, sofern die 
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Wohnung den gleichen Gesamtgrundriss aufweist (Experteninterview A, S. 2). Die 

Formularpflicht schränkt den Vermieter bei der Festlegung des neuen 

Anfangsmietzinses nicht grundsätzlich ein. Der Vermieter ist jedoch gezwungen, auf 

dem Formular zur Mitteilung des Anfangsmietzinses die Mietpreiserhöhung gegenüber 

dem früheren Mietzins anzugeben. Dies kann z.B. aufgrund der Anpassung der 

Teuerung, der Anpassung an die Orts- und Quartierüblichkeit und/oder der Anpassung 

infolge wertvermehrender Investitionen erfolgen.  

Da die Mieter auch ohne Formularpflicht und auch bei einer Sanierung im vermieteten 

Zustand die Möglichkeit zur Anfechtung des Anfangsmietzinses haben, sehen die 

Interviewpartner B (S. 4) und D (S. 4) keine zusätzliche Beeinträchtigung bei der 

Mietzinsfestlegung. Interviewpartner A unterstreicht diese Aussage damit, dass trotz 

Einschränkung durch die Formularpflicht zumindest die Chance auf einen höheren 

Ertrag nach der Durchführung einer Sanierungskündigung besteht (S. 2). 

Zusammenfassend lässt sich sagen, dass die Interviewpartner keine wesentliche 

Einschränkung bei der Neuvermietung durch die Formularpflicht erkennen. Ebenfalls 

wurde keine nennenswerte Erhöhung von Anfechtungen des Anfangsmietzinses 

festgestellt.  

 Kapitalisierung der Mietzinseinnahmen  4.1.2

Während die Baukosten eine einmalige Investition darstellen, handelt es sich bei den 

Mietzinseinnahmen um wiederkehrende Geldzuflüsse. Ziel muss es nun sein, die beiden 

Werte in eine direkt miteinander vergleichbare Grösse zu bringen, was mit der 

Ertragskapitalisierung erreicht wird. Der Ertragswert stellt den kapitalisierten jährlichen 

Mietwert dar und entspricht dabei dem Barwert einer ewigen Rente. Dazu wird der 

jährliche Mietwert mit hundert multipliziert und durch den Kapitalisierungssatz 

dividiert (SVKG, 2012, S. 95). Für die Berechnung wird zwischen der 

Bruttokapitalisierung und der Nettokapitalisierung unterschieden. Bei der 

Nettokapitalisierung (Formel 1) werden im jährlichen Mietertrag die 

Bewirtschaftungskosten (Betriebs-, Instandhaltungs-, Verwaltungskosten und 

Mietzinsrisiko) und Rückstellungen (für grosszyklische Sanierungen) bereits 

berücksichtigt und mit dem Basiszinssatz kapitalisiert. Demgegenüber werden bei der 

Bruttokapitalisierung (Formel 2) die Bewirtschaftungskosten und Rückstellungen mit 

Zuschlägen zum Basiszinssatz berücksichtigt. Beide Varianten liefern das gleiche 

Resultat (SVKG, 2012, S. 95-96).  
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EP  Ertragswert des Mietzinspotenzials  
MBE Soll-Bruttomiete pro Monat 
MBA Ist-Bruttomiete pro Monat 
KB  Bewirtschaftungskosten pro Jahr  
KR  Rückstellungen  
ZB  Basiszinssatz 

Formel 1: Berechnung Ertragswert des Mietzinspotenzials mit der Nettokapitalisierung 
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EP  Ertragswert des Mietzinspotenzials  
MBE Soll-Bruttomiete pro Monat 
MBA Ist-Bruttomiete pro Monat 
ZK  Kapitalisierungssatz 
ZB  Basiszinssatz 
ZZB Zinssatz-Zuschlag zur Deckung der Bewirtschaftungskosten  
ZZR Zinssatz-Zuschlag zur Deckung der Rückstellungen  

Formel 2: Berechnung Ertragswert des Mietzinspotenzials mit der Bruttokapitalisierung 

Zur Ermittlung des Ertragswertes der potenziellen Miete ist nun der objektspezifische 

Kapitalisierungssatz (Bruttokapitalisierung) zu ermitteln, welcher unter Beizug der 

vorhandenen Liegenschaftsdaten (Ist-Mietertrag und Gebäudewert) und gemäss Formel 

3 berechnet werden kann. 
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ZK  Kapitalisierungssatz 
MBA Ist-Bruttomiete pro Monat  
WI  Immobilienwert  

Formel 3: Ermittlung Kapitalisierungssatz aus den vorhandenen Liegenschaftsdaten  

 Mietzinsüberwälzung bei Sanierung im vermieteten Zustand 4.2

Lachat, Stoll und Brunner (2011) erläutern: „Gemäss Art. 14. Abs. 4 VMWG1 kann der 

Vermieter bei wertvermehrenden Investitionen eine angemessene Verzinsung des 

investierten Kapitals, die Amortisation sowie die neuen Unterhaltskosten auf den 

Mietzins überwälzen“ (S. 383). Bei einer Sanierung ist zu berücksichtigen, dass immer 

auch ein Anteil an werterhaltenden Unterhaltsarbeiten ausgeführt wird, welche gemäss 

der vorstehenden Definition nicht überwälzbar sind. Da die anfallenden Kosten nicht 

trennscharf den Zusatzleistungen bzw. Unterhaltskosten zugewiesen werden können, 
                                                
1 Verordnung über die Miete und Pacht von Wohn- und Geschäftsräumen, Stand 1. Juli 2014 
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wird bei umfassenden Sanierungen davon ausgegangen, dass 30 %–50 % der 

Investitionen dem Unterhalt zuzuordnen sind (Lachat et al., 2011, S. 384). Somit 

können bei umfassenden Sanierungen ca. 50 %–70 % der Kosten als wertvermehrend 

überwälzt werden (Mieterinnen- und Mieterverband, 2012, S. 11). 

 Berechnung der Mietzinsüberwälzung  4.2.1

Berechnet wird der zulässige Mietzinsaufschlag bei einer umfassenden Sanierung nach 

folgendem Vorgehen (Imperiali, 2013, S. 42; Mieterinnen- und Mieterverband, 2015a, 

S. 3-5): 

1. Ermittlung der Investition 

Diese bestehen aus den Baukosten, der Mietzinsherabsetzung sowie der Verzinsung 

allfälliger Vorinvestition. 

2. Ermittlung der wertvermehrenden Investitionen 

Wie oben beschrieben, beträgt dieser Wert zwischen 50–70 %. 

Bei den Experteninterviews wurde zur Konkretisierung dieses Werts die Nachfrage 

gestellt, welcher Überwälzungssatz eingesetzt würde bei einer umfassenden 

Sanierung mit Komplettersatz der Küchen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie 

Ersatz der Fenster sowie Malerarbeiten an den Fassaden (mit Gerüst), bei einer 

Liegenschaft, die vor 30 Jahren zum letzten Mal umfassend überholt wurde. Von 

den sechs Experten, welche die Frage beantwortet haben, wurden Werte zwischen 

50 %–70 % angegeben, wobei die Experten, die einen Wert über 60 % ansetzen, 

dies damit begründet haben, dass der Wert bewusst hoch angesetzt wird, um im 

Schlichtungsverfahren eine Reduktionspotenzial zu haben (Auswertung siehe 

Anhang 11). 

3. Ermittlung Annuität (Formel 4) 

Die Annuität berechnet sich gemäss Lachat et al. (2011) aus 

- der Verzinsung des eingesetzten Kapitals, wobei sich der Zinssatz aus dem 

aktuellen Referenzzinssatz sowie einem Zuschlag von 0.5 % errechnet; 

- der Amortisation, welche je nach Lebensdauer der ersetzten oder neu erstellten 

Bauteile ergibt (z.B. bei 20 Jahre = 5 % bei 30 Jahre = 3.33 %); 

- sowie einem Zuschlag für Unterhalt, der 1 % der wertvermehrenden 

Investitionen beträgt (S. 384). 
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A  Annuität in % 
ZR  Referenzzinssatz  

JL  durchschnittliche erwartete Lebensdauer in Jahren 
ZU  Zuschlag für Unterhalt in % 

Formel 4: Berechnung Annuität 

4. Aufteilung der überwälzbaren Kosten nach Verteilschlüssel 

Die jährliche Mietpreiserhöhung berechnet sich aus der Multiplikation der 

Investitionen, des Überwälzungssatz und der Annuität. 
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EM  Jährliche Mietpreiserhöhung 
KB  Baukosten 
KH  Mietzinsherabsetzung 
U  Überwälzungssatz 

A   Annuität 

Formel 5: Berechnung der jährlichen Mietpreiserhöhung  

Das Ergebnis wird anschliessend mit einem Verteilschlüssel auf das Mietobjekt 

umgelegt. Die Umlegung kann dabei nach Volumen, m2 oder Anzahl Zimmer der 

einzelnen Wohnung erfolgen (Lachat et al., 2011, S. 385).  

Anhand eines konkreten Beispiels (Tabelle 3) wird die Berechnung erläutert. 

 
Tabelle 3: Berechnung Mietzinsüberwälzung nach Sanierung im vermieteten Zustand  

Die Mietzinsanpassung kann bereits vor Baubeginn berechnet werden. Als 

Unsicherheitsfaktor sind die Baukosten anzumerken, welche gerade bei 

Sanierungsprojekten durch unvorhersehbare Massnahmen beeinträchtigt werden können 

(Interview A, S. 6).  

 

1.5 % + 0.5 % 100

2 25

CHF 36 540 

10 x 100 m2

CHF 36 540 

10 x 100 m2 x 12

CHF 36 540 

10

CHF 36 540 

10 x 12

Ausgangslage Berechnung

=  CHF 304.50

Baukosten CHF 1 000 000 Jährliche Mietpreiserhöhung xCHF 1 015 000

Mietzinsherabsetzung CHF 15 000 Ergibt pro m2/Jahr =  CHF 36.54

=

Referenzzinssatz 1.5 % Ergibt pro Wohnung/Monat

=  6 %+ 1 %+

 CHF 3.05

0.6

Ergibt pro Wohnung/Jahr

x 0.06 =  CHF 36 540

 CHF 3 654=

Objekt Wohngebäude mit 10 Wohnungen à 100 m2 Annuität

Lebensdauer der Massnahmen 25 Jahre (= 4 %)

Wertvermehrender Anteil 60 % Ergibt pro m2/Monat
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 Einschränkungen bei der Mietzinsüberwälzung  4.2.2

Der Mietzins nach Sanierung darf gesamthaft die orts- und quartierüblichen Mietzinsen 

nicht übersteigen. Deshalb ist es notwendig, die bestehenden Mietzinse unter 

Berücksichtigung der berechneten Mietzinsüberwälzung mit den orts- und 

quartierüblichen Mietzinsen zu vergleichen. Massgebend für den zukünftigen Mietzins 

nach Sanierung ist der tiefere der beiden Werte.  

Ebenfalls zu berücksichtigen ist, dass die Mietzinsüberwälzung erst nach Vorliegen der 

gesamten Bauabrechnung und unter Berücksichtigung der Kündigungsfristen der 

einzelnen Wohnungen erfolgt. Dies führt dazu, dass der neue Mietzins nicht unmittelbar 

nach Bauende seine Gültigkeit erlangt, sondern mit einer Verzögerung, welche 

zwischen 4 und 12 Monaten betragen kann.  

 Kündigungsfrist bei Sanierungskündigung 4.3

OR Art. 271, Abs. 1 legt fest, dass eine Kündigung einzelner Wohnungen oder der 

gesamten Liegenschaft durch den Vermieter zulässig ist, sofern die Kündigung nicht 

gegen Treu und Glauben verstösst. Zucker (2012) belegt mit seiner Aufstellung der 

wesentlichen Bundesgerichtsurteile im Zusammenhang mit Sanierungskündigungen, 

dass die Kündigung gegen Treu und Glauben verstösst; 

- wenn kein schützenswertes Interesse zu Grunde liegt, also z.B. der Mieter auch 

während der Sanierung in der Wohnung verbleiben könnte und damit zu keinen 

wesentlichen Einschränkungen führen würde;  

- wenn die Kündigungsgründe vorgeschoben sind, also z.B. dass der Vermieter die 

Kündigung nur ausführt, um die Wohnungen anschliessend und ohne Sanierung zu 

den höheren Marktmieten neuvermietet; 

- wenn die Kündigung auf Vorrat erfolgt, also z.B. ohne Vorliegen eines konkreten 

Projektes;  

- wenn die Kündigung ein unlauteres, illoyales Verhalten darstellt, also z.B. aus 

reiner Rache durchgeführt wird; 

- wenn die Kündigung ein klares Missverhältnis der Interessen begründet, also z.B. 

durch Ausnützung der grösseren Verhandlungsmacht (S. 62-73). 

Als entscheidendes Element zur für die Legitimation einer Sanierungskündigung kann 

daraus die Verzögerungen oder Komplikationen während der Bauarbeiten durch den 

Verbleib der Mieter in den Wohnungen erkannt werden. Sind Verzögerungen oder 

Komplikationen nicht gegeben, ist eine Kündigung nicht gerechtfertigt. „Nicht 

entscheidend ist, ob die Sanierungsarbeiten für die Mieter zumutbar sind“ (Zucker, 
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2012, S. 75). Das Sanierungsprojekt muss jedoch eine greifbare Realität darstellen, was 

ein konkretes Projekt mit Kosten, Terminen und der konkreten Absicht des Eigentümers 

verlangt (Interview A, S. 3).  

Für die ordentliche Kündigung durch den Vermieter sind die Kündigungsfristen gemäss 

Mietvertrag massgebend (Lachat et al., 2011, S. 526). Dabei ist zu beachten, dass der 

Vermieter ein Recht auf Beantragung einer Erstreckung hat. Das Recht auf Erstreckung 

kommt dem Mieter zuteil, für welchen die Kündigung einen Härtefall darstellt, also z.B. 

innerhalb der kurzen Kündigungsfrist keine Möglichkeit hat, ein adäquates Ersatzobjekt 

zu finden (Lachat et al., 2011, S. 636). OR Art. 272 b Abs. 1 begrenzt die Erstreckung 

bei Wohnräumen auf maximal 4 Jahre.  

Ott, Seiler, Kaufmann, Binz und Moosmann (2002) legen bei einer 

Sanierungskündigung die Dauer zwischen der Kündigung und dem vollständigen 

Leerstand des Objektes (Sanierungsbeginn) mit sechs Monaten bis zwei Jahren fest, 

wobei sechs Monate als Glücksfall und nur bei guter Vorbereitung und Kommunikation 

realisierbar sind (S. 32-33). Bei den durchgeführten Interviews wurden die Experten 

ebenfalls nach den sinnvollen Kündigungsfristen befragt, um die Sanierungskündigung 

in einem planbaren Zeitrahmen umzusetzen und damit den potenziellen 

Mieterstreckungen entgegenzuwirken. Von den sechs Interviewpartnern, die dazu eine 

Aussage machten, wurden Fristen zwischen 9 bis 24 Monaten angegeben, wobei gemäss 

den Interviewpartnern A (S. 4), E (S. 4) und I (S. 5) eine Frist von weniger als neun 

Monaten ein beträchtliches Risiko von Mieterstreckungen bedeutet. Als 

Zusammenfassung aus den durchgeführten Experteninterviews kann eine 

Kündigungsfrist von 12 bis 15 Monaten als angemessen festgelegt werden (Anhang 12). 

Die Frist hängt jedoch im konkreten Fall auch von der Mietstruktur und dem 

Mietangebot in der direkten Umgebung ab.  

Der Gefahr von Mieterstreckungen kann durch entsprechend lange Kündigungsfristen, 

aber auch durch eine offene und transparente Kommunikation sowie durch 

Unterstützung des Vermieters bei der Suche nach einem Ersatzobjekt entgegnet werden 

(Interview D; E; G; H). Ebenfalls ist es möglich, die Chancen der Mieter auf eine 

Mieterstreckung durch eine vorgängige Analyse der bestehenden Mietverhältnisse zu 

ermitteln. Dies kann so weit gehen, dass Steuerbescheinigungen der Mieter eingeholt 

werden, um deren finanzielle Verhältnisse beurteilen zu können (Interview D, S. 3).  
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 Leerstandkosten  4.4

Die Leerstandkosten umfassen die fehlenden Mietzinseinnahmen, die durch den 

Eigentümer gewollt in Kauf genommen werden. Durch eine korrekte 

Bauausführungsplanung und Vorbereitung können diese Kosten vor Projektstart in einer 

angemessenen Genauigkeit abgeschätzt werden. Die Leerstandkosten fallen 

grundsätzlich nur bei einer Sanierungskündigung an und umfassen den Zeitraum vom 

Baubeginn bis zum Bauende (siehe Abbildung 8). Die genaue Bauzeit wird durch den 

beauftragten Planer (Architekt) ermittelt und im Ausführungsterminplan festgehalten.  

Zur Berechnung der Leerstandkosten wird die Bauzeit in Monaten mit dem Ist- 

Bruttomietertrag pro Monate multipliziert. Die Berechnung erfolgt nach der Formel 6: 

� � � 	 # �� 	!	� �
  

KL  Leerstandkosten (CHF) 
TBM Bauzeit in Monaten 
MNA Ist-Bruttomiete pro Monat 

Formel 6: Berechnung der Leerstandkosten  

 Mietzinsausfall 4.5

Der Mietzinsausfall ist vom Leerstand dahingehend zu unterscheiden, als dass dieser 

vom Vermieter nicht gewollt, jedoch durch früherer Auszug oder spätere 

Neuvermietung verursacht wird (siehe Abbildungen 7 und 8).  

Bei einer Sanierung im vermieteten Zustand kann es zu Mietzinsausfällen während der 

Bauzeit kommen. Insbesondere Mieter, welche die Bauarbeiten nicht über sich ergehen 

lassen wollen, suchen sich eine neue Wohnung. Es ist meistens nicht mehr möglich, 

diese Wohnungen vor Sanierungsbeginn oder während der Bauzeit neu zu vermieten. 

Die Mietzinsausfälle bei einer Sanierung im vermieteten Zustand lassen sich gemäss 

Formel 7 berechnen. 
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KBG Mietzinsausfall (CHF) bei Sanierung im vermieteten Zustand 
TBG Gesamtbauzeit der Sanierung im vermieteten Zustand in Monaten 
MBA Ist-Bruttomiete pro Monat 

QBG Leerstandquote während Sanierung 

Formel 7: Berechnung Mietzinsausfall bei Sanierung im vermieteten Zustand 

Die Mietzinsausfälle bei einer Sanierungskündigung sind in zwei Teilen zu ermitteln. 

Für den Zeitraum von der Mieterinformation bzw. Kündigung bis zum Baubeginn 

(Formel 8) sowie im Zeitraum von Bauende bis zur Vollvermietung (Formel 9). 
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KK  Mietzinsausfall (CHF) vor Baubeginn bei Sanierungskündigung 
TK  Zeitdauer von Kündigung bis Baubeginn in Monaten 
TME Risiko für Mieterstreckung in Monaten 
MBA Ist-Bruttomiete pro Monat 

QK  durchschnittliche Mietzinsausfallquote während Kündigungsfrist 
Formel 8: Berechnung Mietzinsausfall von der Kündigung bis zum Baubeginn 
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KNV Mietzinsausfall (CHF) nach Bauende bei Sanierungskündigung 
TNV Zeitdauer Neuvermietung in Monaten 
MBE Soll-Bruttomiete pro Monat 
QNV durchschnittliche Mietzinsausfallquote während Neuvermietung 
Formel 9: Berechnung Mietzinsausfall von Bauende bis zur Vollvermietung  

Gemäss den durchgeführten Experteninterviews ist der Ist-Bruttomietertrag klar 

feststellbar. Ebenfalls kann der Soll-Bruttomietertrag bereits im Voraus berechnet 

werden (siehe Kap. 4.1 und 4.2) sowie die Zeitdauer von der Kündigung bis zum 

Baubeginn. Hingegen ist es schwierig, die Mietzinsausfallquote und die Zeit bis zur 

Vollvermietung nach Sanierung vorgängig abzuschätzen. (siehe Tabelle 4). Die 

einzelnen Werte aus den durchgeführten Experteninterviews schwanken stark, was in 

besonderem Masse darauf hindeutet, dass die Bewertungen objekt- und 

situationsabhängig sind.  

 Sanierungskündigung Vermieteter Zustand 
Interview Bewertung 

Mietzinsausfall vor 
Sanierung 

Bewertung 
Mietzinsausfall nach 
Sanierung 

Mietzinsausfall 
während Bauzeit 

Interview A Keine Angaben Keine Angaben Keine Angaben 
Interview B 25 %  Keine Angaben 30 % während der 

Bauzeit 
Interview C Kein Leerstand 

aufgrund der guten 
Lage der Objekte 

Kein Leerstand aufgrund 
der guten Lage der 
Objekte 

Kein Leerstand 
aufgrund der guten Lage 
der Objekte 

Interview D Progressiv von 20 % 
auf 100 % 

Progressiv von 100 % bis 
0 % innert 6 Monaten 

20 % während der 
Bauzeit 

Interview E Kein Leerstand Bei zentralen Lagen 25 % 
im Jahr 1 und 5 % im Jahr 
2. 
Bei peripheren Lagen 
40 % im Jahr 1 und 15 % 
im Jahr 2. 

Kein Leerstand 

Interview F Zentrale Lage = 10-
15 % 

10 % im Jahr 1. Keine Angaben 

Interview G 25 % 10-15 % in den ersten 6 
Monaten 

Keine Angaben 
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Interview H Bei Kündigung 25 % 
Leerstand vorhanden. 
Dieser erhöht sich 
innert 12 Monate auf 
ca. 75-80 %, bzw. bis 
zum Baubeginn auf 
100 %.   

Linearer Abbau des 
Leerstandes von 100 % 
auf 0 % innert 4-6 
Monaten 

Ca. 30 %  

Interview I Degressiv. Nimmt mit 
der Nähe zum 
Baubeginn zu. 

Linearer Abbau des 
Leerstandes von 100 auf 
0 % innert 4-6 Monaten. 

Ca. 10-20 % während 
der Bauzeit 

    

Mittelwert  Ca. 10-25 % (je nach 
Lage) während der 
gesamten 
Kündigungsfrist 

Ca. 12-50 % in den 
ersten 6 Monaten nach 
Bauende (je nach Lage) 

Ca. 20 % während der 
Bauzeit 

Tabelle 4: Bewertung der Mietzinsausfälle gemäss durchgeführten Experteninterviews  

 Mietzinsherabsetzung 4.6

Gemäss OR Art. 259d ist der Vermieter verpflichtet, den Mietzins des vermieteten 

Objektes während der Beeinträchtigung (Sanierungszeitraum) entsprechend 

herabzusetzen. Die Höhe der Herabsetzung definiert sich zum einen aus der Dauer und 

zum anderen aus der Intensität der Beeinträchtigung. Durch den Schweizerischer 

Mieterinnen- und Mieterverband (SMV) wurde ein Merkblatt mit einer Übersicht von 

verschiedenen Gerichtsentscheiden und den dabei festgelegten Herabsetzung aufgrund 

der Intensität veröffentlicht (2015b, S. 1-9). Eine Zusammenfassung daraus ist in der 

Tabelle 4 ersichtlich.  

Beschreibung der Mängel Herabsetzung 
Austausch von Badewanne und sanitären Installationen im Bad führt zur 
Unterbrechung der Wasserversorgung 

10 % 

Bei Wohnungsmiete Entzug Balkon von Mitte Juni bis Mitte September, 
Entzug von Licht und Intimität während 8 Monaten, während eines 
Monats Baulärm wegen Betonarbeiten, Austausch der Fenster und 
Hochdruckreinigung 

10-15 % 

Erstellen eines zusätzlichen Stockwerks im Mietshaus, u.a. verbunden 
mit Lärm, Schmutz, Staub, erschwertem Zugang zum Mietshaus, Verlust 
Privatsphäre durch Gerüst und Gefahr für Kinder 

15 % 

Umbauarbeiten in Luxuswohnung während 3 Monaten 25 % 
Gesamtes Gebäude im Umbau 35 % 
Umbau einer Wohnung (Lärm, Schmutz, Kran, Lastenaufzug und 
Einschränkung im Gebrauch) 

15-50 % 

Grosse Umbauarbeiten, für die Bewohner verbunden mit Staub, Gips, 
Mauerschutt sowie Loch in Decke und Boden machen Wohnung nach 
Angaben des Gerichtsweibels unbewohnbar, zudem Ausfall des Lifts im 
4. Stock 

60 % 

Tabelle 5: Mietzinsreduktion bei Mängeln. Auszug aus dem Merkblatt (SMV, 2015b, S. 1-9) 
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Gemäss Interviewpartner A  

„hängt die konkrete Mietzinsreduktion von der Dauer der Bauarbeiten und der 

tatsächlichen Gebrauchseinschränkung ab. Im konkreten Schlichtungsverfahren 

hängen die Mietzinsreduktion auch von der Schlichtungsbehörde und deren 

Berechnungsannahmen bzw. deren, teils subjektiven, Einschätzungen betreffend 

die Gebrauchseinschränkung ab, was sehr unterschiedliche Ergebnisse ergeben 

kann“ (S. 6). 

Interviewpartner C ergänzt dazu: „Es hat sich bewährt, die Mieterentschädigungen über 

dem Minimalwert anzusetzen. Damit können rechtlichen Auseinandersetzungen 

reduziert und die Zufriedenheit der Mieter erhöht werden“ (S. 4). Die 

Expertenbefragung zeigt auf (Anhang 13), dass die Kalkulation der Mietzins-

herabsetzungen bei einer Sanierung im vermieteten Zustand auf die Gerichtsentscheide 

(z.B. Tabelle 5) abgestützt wird. In vielen Fällen wird dieser Wert jedoch grosszügig auf 

ganze oder halbe Monatsmieten aufgerundet, da die Aufwendungen bei einem 

allfälligen Schlichtungsverfahren ein Mehrfaches der Kostendifferenz ausmachen 

können. Zudem kann der Mieter mit einer grosszügigeren Entschädigung zum Verbleib 

in der Wohnung animiert werden.  

Die Berechnung der Mietzinsherabsetzung erfolgt nach der Formel 10. 

�  � 	 # (� 	!	�� �
 � �� �
 	!	%�$ ��	!	)  

KH  Mietzinsherabsetzung (CHF) 
TWM durchschnittliche Bauzeit pro Wohnung in Monaten 
NBA Ist-Bruttomiete pro Monat 
QBG Leerstandquote während Sanierung 

H  Herabsetzung in % 
Formel 10: Berechnung der Mietzinsherabsetzung 

Als Alternative zur Vergütung einer Herabsetzung ist es möglich, dem Mieter ein 

Ersatzobjekt während der Zeit der Sanierung zur Verfügung zu stellen. Dies ist 

insbesondere notwendig bei Sanierungen, welche eine Bewohnbarkeit der Liegenschaft 

verunmöglicht (z.B. Schadstoffsanierung in der gesamten Wohnung). Das Ersatzobjekt 

muss dabei vergleichbar und möbliert sein, ansonsten sind zusätzliche Kosten durch den 

Vermieter für den Umzug zu tragen.  

Wird die Liegenschaft aufgrund der anstehenden Sanierung gesamthaft gekündigt, hat 

der Mieter keinen Anspruch auf eine Herabsetzung. Es steht dem Vermieter jedoch frei, 

durch zusätzliche Entschädigungen und Mithilfen (z.B. Zurverfügungstellung von 
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Ersatzwohnungen, Unterstützung bei der Wohnungssuche etc.) das 

Kündigungsverfahren zu verkürzen und das Risiko von Mieterstreckungen zu 

reduzieren.  

 Aufwendung für Neuvermietung 4.7

Bei einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhältnisse besteht der Vorteil, dass 

nach Abschluss der Sanierung keine Neuvermietung durchgeführt werden muss. 

Einzelne auftretende Kündigungen von Seiten Mieter sind im Normalfall durch die 

vorhandenen Verwaltungsleistungen gedeckt und führen nicht zu zusätzlichen 

Mehraufwendungen (Interview G, S. 5; Interview H, S. 5). Anders ist es bei einer 

Sanierungskündigung. Hier erfolgt nach Bauende eine Neuvermietung der Liegenschaft, 

die mit einem Neubau gleichgesetzt wird.  

Gemäss den durchgeführten Experteninterviews liegen die Entschädigungen für die 

Neuvermietungen bei ca. 7-10 % der Soll-Bruttojahresmiete nach Sanierung. Der 

konkrete Faktor für Entschädigung hängt vom Standort, der Objektgrösse, der 

Mietzinsvorstellung und von den Drittkosten ab. Drittkosten beinhalten die 

Aufwendungen für Homepage, Inserate, Visualisierungen, Plakate, Druckkosten etc. 

Diese werden im Normalfall nach effektivem Aufwand vergütet. Ein Faktor für 

Entschädigung der Neuvermietung von 10 % der Soll-Bruttomiete pro Jahr nach 

Sanierung sollte die Gesamtkosten jedoch abdecken. Die Berechnung der 

Neuvermietungskosten nach einer Sanierungskündigung berechnet sich wie folgt:  

� ' � 	 � �� 	!	
�		!	* '  

KV  Neuvermietungskosten (CHF) 
MBE Soll-Bruttomiete pro Monat 
FV  Faktor für Entschädigung in % 
Formel 11: Berechnung der Neuvermietungskosten 

 Veränderte Baukosten  4.8

Die Baukosten machen den Hauptteil der Gesamtprojektkosten aus. Umso wichtiger ist 

es, den Einfluss der Baukosten in der Gesamtbewertung einzubeziehen. Die 

ökonomische Bewertung zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer 

Sanierungskündigung erfolgt im Normalfall aufgrund einer klaren Projektdefinition und 

festgelegtem Massnahmenumfang. Je nach Planungsphase wird diese Grundlage mit 

Abschluss des Vorprojektes oder Bauprojektes erreicht. Gemäss Norm SIA 102 (2014, 

S. 20) wird mit dem Vorprojekt die Konzeption und Wirtschaftlichkeit optimiert, 

während mit der Bauprojektphase das Projekt und die Kosten optimiert werden (SIA, 
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2014, S. 22). In beiden Phasen werden Kosten ermittelt, deren Genauigkeit sich jedoch 

unterscheidet. In der Phase Vorprojekt wird eine Kostenschätzung mit einer 

Genauigkeit von ±15 % vorgelegt, in der Bauprojektphase erfolgt eine Kostenermittlung 

(Kostenvoranschlag) in der Genauigkeit von ±10 % (SIA, 2014, S. 21-23). Es kann 

somit von der Eigentümerschaft nicht erwartet werden, dass präzise Baukosten 

vorliegen. Gerade bei Sanierungen ist die Gefahr von unvorhergesehenen Massnahmen 

als wesentlich zu erachten, wobei unvorhersehbare Kosten nicht dem Planer überwälzt 

werden können, sondern vom Eigentümer zu tragen sind.  

Nebst der Genauigkeit der vorliegenden Kostenschätzung bzw. des Kostenvoranschlags 

stellt sich zudem die Frage nach der Baukostendifferenz bei der Umsetzung von 

Baumassnahmen im bewohnten bzw. leerstehenden Zustand. Konkrete 

Projektauswertungen liegen dazu nicht vor. Anfragen bei namhaften Baukostenplanern 

haben gezeigt, dass die Kosten jeweils projektbezogen berechnet und dabei in den 

seltensten Fällen für das gleiche Projekt mit dem gleichen Projektumfang die Kosten für 

die Variante im bewohnten bzw. leerstehenden Zustand kalkuliert werden. Die 

durchgeführten Experteninterviews haben dahingehend auch zu keinen konkreten 

Ergebnissen geführt. Interviewpartner B errechnet, dass die Mehrkosten bei einer 

Sanierung im vermieteten Zustand um rund 2 % höher ausfallen müssen, was auf die 

zusätzlich notwendigen provisorischen Installationen von ca. CHF 2'000 bis CHF 3'000 

pro Wohnung zurückzuführen ist (S. 4).  

Interviewpartner F geht hingegen von Mehrkosten von ca. 15 % bei einer Sanierung im 

vermieteten Zustand aus. Als Hypothese wird dazu angenommen, dass die 

Vorbereitungsarbeiten für Voruntersuchungen, Provisorien, Erschliessung, Rückbau etc. 

bei einer Sanierung ca. 10-15 % der Gesamtbaukosten ausmachen. Davon auszugehen, 

dass die Vorbereitungsarbeiten bei einer Sanierung im vermieteten Zustand in etwa 

doppelt so hoch sind, ergeben sich Gesamtprojektmehrkosten von ca. 15 % (S. 5). Auch 

die weiteren Interviewpartner gehen von höheren Kosten bei einer Sanierung im 

vermieteten Zustand aus als Interviewpartner B, können diese Kosten jedoch nicht 

belegen.  

Um die Hypothese von Interviewpartner F zu überprüfen, wurde eine nicht 

repräsentative Umfrage bei Baukostenplaner und Totalunternehmer durchgeführt. Das 

Ergebnis gemäss Tabelle 6 zeigt auf, dass die Hypothese von Interviewpartner F nicht 

durchgängig gestützt wird. Es wird tendenziell von tieferen Mehrkosten ausgegangen, 

welche in der Grössenordnung von 5-10 % liegen. Die Umfrage hat auch aufgezeigt, 
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dass keine konkreten Kennwerte vorliegen und ein Vorbehalt zu allfälligen Mehr-

/Minderkosten, aufgrund der Objektabhängigkeit von allen angefragten Personen 

vorgelegt wird.  

Einzig von einer Person wurde auf die interne Auswertung von einzelnen Projekten 

hingewiesen, deren Mehrpreis der Baukosten bei einer Sanierung im bewohnten 

Zustand zwischen 2 % bis maximal 4 % ausweist. Der Mehrpreis wird mit folgenden 

zusätzlichen Installationen begründet:  

- Sanitärprovisorien 

- Reinigung Sanitärprovisorien 

- Campingtoiletten inkl. wöchentlicher Service 

- zu Verfügung stellen von Rechaud, Mikrowellenherd und Kühlschrank 

- Zusätzliche Abdeckarbeiten 

Es handelt sich hierbei um bauliche Mehraufwendungen. Nicht enthalten sind dabei die 

Mehraufwendungen der einzelnen Unternehmer, welche die Mehr-/Minderkosten direkt 

in ihren Unternehmerangeboten berücksichtigen. So können z.B. die Mehrkosten des 

Plattenlegers aufgrund der Arbeit in einer bewohnten Wohnung gegenüber derselben 

Arbeit in einer frei zugänglichen Wohnung nur schwer abgeschätzt werden. Unklar ist, 

ob der Unternehmer in den beiden Varianten überhaupt unterschiedliche Preise anbietet.  

Diese Problemstellung sowie auch die Auswertung gemäss Tabelle 6 zeigen auf, dass 

basierend auf den vorhandenen Daten keine grundsätzlichen Aussagen über Differenzen 

in den Baukosten gemacht werden können. Es sind projektspezifische Abklärungen mit 

den Spezialisten (z.B. Planer) vorzunehmen.  

Anzahl angefragte Kostenplaner 7 
Anzahl eingegangene Antworten von Kostenplanern 2 
Anzahl angefragte Totalunternehmer 6 
Anzahl eingegangene Antworten von Totalunternehmern 6 

 
2 Personen stützen die Hypothese und damit Mehrkosten von ca. 10-15 % 
2 Personen gehen von tieferen Mehrkosten in der Grössenordnung von ca. 5-10 % aus 
1 Person geht von tieferen Mehrkosten in der Grössenordnung von ca. 2 % aus. 
1 Person hat auf Basis ausgewerteter Projekte, Mehrkosten von 2 % bis max. 4 % 
ausgewiesen.  
2 Personen machten keine Aussage und verwiesen darauf, dass keine generellen Aussagen 
möglich sind und eine projektbezogene Bewertung notwendig ist.   
Die Nachfrage, ob konkrete Auswertung vorliegen, wurde bis auf eine Rückmeldung von 
allen befragten Personen verneint.  

Tabelle 6: Auswertung Befragung bezüglich Baukostendifferenz 
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 Verwaltungsaufwand und Rechtsanwaltskosten  4.9

Die Zusatzaufwendungen für die Verwaltung sowie allfällig beigezogene Rechtsanwälte 

bei Sanierungsprojekten werden bei den Variantenstudien der Interviewpartner 

unterschiedlich berücksichtigt. Interviewpartner D geht bei Sanierungsprojekten von 

Mehraufwendungen der Verwaltung von ca. CHF 5'000 bis CHF 10'000 pro 

Liegenschaft aus, während die Rechtskosten noch schwerer abschätzbar sind (S. 4-5). 

Demgegenüber rechnet Interviewpartner H bei Sanierungskündigungen mit 

Verwaltungsmehraufwendungen von ca. CHF 2'000 bis CHF 3'000 pro Wohnung, dies 

aufgrund der intensiven Mieterbetreuung (S. 4). 

Genaue Kennwerte für Zusatzaufwendungen der Verwaltung und Rechtskosten bei 

Sanierungsprojekten konnten im Rahmen der Experteninterviews nicht erkannt werden. 

Es kommt einzig zum Ausdruck, dass bei einer Sanierungskündigung mit höheren 

Gesamtkosten zu rechnen ist als bei einer Sanierung im vermieteten Zustand. 

Insbesondere aufgrund des aufwändigen Kündigungsprozesses und damit verbundenen 

Betreuung der Mieter. Die konkreten Kosten sind projektbezogen zu ermitteln, bzw. 

entsprechende Budgets abzuschätzen.  

 Veränderung des Diskontierungssatzes   4.10

Der Diskontierungssatz nimmt bei der Bewertung von Immobilien nach der DCF-

Methode einen grossen Stellenwert ein. Bereits geringe Anpassungen des 

Diskontierungssatzes führen zu erheblichen Wertveränderungen (Pianta, ohne Datum, 

S. 1). Der Diskontsatz besteht gemäss Edelhoff (2011, S. 83) aus vier Teilbereichen: 

- Risikolose Alternativrendite 

- Risikoprämie 

- Inflationsfaktor 

- Wachstumsfaktor  

Für die Beurteilung der Veränderung des Diskontierungssatzes bei Sanierungsprojekten 

ist insbesondere die Risikoprämie relevant, da diese je nach Vorgehen auch die Projekt- 

und Objektrisiken, Vermietbarkeit, Sanierungsbedarf etc. berücksichtigt. Für den 

Schätzer stehen dabei zwei mögliche Vorgehensweisen zur Auswahl. Entweder werden 

die Projektrisiken im Diskontierungssatz berücksichtigt oder aber die Risiken werden 

durch entsprechende Werte (Erwartungen) in den Cashflows dargestellt. Als Beispiel sei 

hier erwähnt, dass Vermietungsrisiken durch einen höheren Diskontierungssatz oder 

aber auch durch einen höheren Leerstand (geringerer Cashflow) dargestellt werden 

kann. Beide Vorgehensweisen führen zum selben Ergebnis. 



  34 
 

Bei der durchgeführten Expertenbefragung haben durchwegs alle Experten erläutert, 

dass die Wahl des Sanierungsvorgehens keinen Einfluss auf den Diskontierungssatz hat. 

Interviewpartner C erwähnt dazu: „Grundsätzlich ist jedoch davon auszugehen, dass 

eine Liegenschaft im gleichen Umfang und mit gleicher Eingriffstiefe bei einer 

Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach einer Sanierungskündigung mit 

demselben Diskontierungssatz bewertet wird“ (S. 4). Konkreter begründet dies 

Interviewpartner E:  

„Der Diskontierungssatz bei der Bewertung einer Sanierung im vermieteten 

Zustand oder Sanierungskündigung bleibt bei uns gleich, da die Risiken mit 

Leerstand etc. im Cashflow berücksichtigt werden. Die Risiken einer 

Sanierungskündigung im Diskontsatz zu berücksichtigen erachte ich als falsch 

und intransparent“ (S. 4). 

Die Anpassung des Diskontierungssatzes hat somit keinen Einfluss auf die Bewertung 

zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. einer Sanierung nach 

Sanierungskündigung, sofern die vorgehensspezifischen Werte im Cashflow 

berücksichtigt werden.  

 Steuern  4.11

Da in allen Lebensphasen Immobiliensteuern anfallen (Tabelle 7), spielen diese bei 

ökonomischen Betrachtungen von Immobilien-Direktinvestitionen eine grosse Rolle. 

Phase Steuerbeispiele 
Kauf bzw. Erwerb der Immobilie Handänderungssteuer, Mehrwertsteuer 
Beim Bau der Immobilie Abzug von werterhaltenden Investitionen, 

Mehrwertsteuer 
Bei der Finanzierung der Immobilie Abzug von Hypothekarzinsen 
Bei der Nutzung bzw. beim Betrieb der 
Immobilie 

Vermögenssteuer, Liegenschafts-
unterhaltskosten, Eigenmietwert 

Beim Verkauf bzw. bei der 
Veräusserung der Immobilie 

Grundstückgewinnsteuer, Notariatsgebühren 

Tabelle 7: Immobiliensteuern nach Phasen eines Immobilienmanagements (in Anlehnung an 
Schweizerische Eidgenossenschaft (ohne Datum); Bürgi Nägeli Rechtsanwälte (ohne Datum)) 

Die konkreten Steuern sowie möglichen Steuerabzüge hängen im Wesentlichen von der 

Rechtsform des Eigentümers ab. Bezogen auf die vorliegende Arbeit lässt sich die Frage 

nach den steuerlichen Folgen beim Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten 

Zustand bzw. einer Sanierungskündigung bei einem institutionellen Investor jedoch 

einfach beantworten: Als möglicher steuerwirksamer Faktor stellen die Investitionen 

den grössten Posten dar. Davon ausgehend, dass bei beiden Vorhaben dieselben 

Bauleistungen umgesetzt werden, entsteht nur eine geringe Differenz von abzugsfähigen 
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Kosten. Dies in einer Dimension, bei welcher die steuerlichen Aspekte keine 

entscheidende Rolle für oder gegen eine der Vorgehensvarianten spielen. Dies wurde 

auch bei den durchgeführten Experteninterviews klar. Keiner der Interviewpartner 

machte aktiv auf die steuerlichen Aspekte aufmerksam. Ebenfalls berücksichtigt keiner 

der Experten die steuerlichen Konsequenzen bei der Bewertung der beiden Varianten.  

 Reputationsschaden  4.12

Durch die Interviewpartner B, D, E, F, G, H und I wurde auf die Gefahr von 

Reputationsschäden hingewiesen. Insbesondere die Durchführung von 

Sanierungskündigungen kann zu entsprechenden Medienmeldungen und damit 

verbundenen Reputationsschäden führen. Dieser Gefahr kann durch mietrechtlich 

korrekte Vorgehensweise, offener Kommunikation, Ansetzung von entsprechenden 

Fristen (insbesondere der Kündigungsfrist) und Unterstützung der Mieter 

entgegengewirkt werden. Diese Hilfsmassnahmen sind bei einer ökonomischen 

Kalkulation der Vorgehensvarianten zu berücksichtigen, wobei der entsprechende 

Aufwand projektbezogen zu ermitteln ist (siehe dazu Kap. 4.13).  

 Zusatzkosten 4.13

In den durchgeführten Experteninterviews wurde auf weitere Zusatzkosten hingewiesen, 

welche je nach Projekt und Vorgehensweise berücksichtigt werden müssen. Die 

Aufzählung gemäss Tabelle 8 soll helfen, alle kostenrelevanten Faktoren im 

Vorgehensvergleich aufzunehmen. Ob die Aufwendungen in den Baukosten oder als 

separate Kostenposition berücksichtigt sind, spielt dabei keine Rolle.  

Checkliste möglicher Zusatzkosten 
Zusätzliche Betriebskosten aufgrund von Baumassnahmen  
Zusätzliche Betriebskosten aufgrund des Wohnungsleerstandes 
Bewachung 
Umzugskosten 
Ertrag und Aufwand aus Zwischennutzungen 
Ausquartierung  
Verhinderung von Besetzungen 
Prozesskosten 
Bauherrenleistungen 
Aufwendungen für Bewertungen 
Notariatskosten  
Nutzung öffentlicher Grund 
Spezielle Provisorien 
Nachbarstreitigkeiten 
Medieninformationen / Bearbeitung von Medienanfragen 
Unterstützung der Mieter bei der Suche nach einer Ersatzwohnung 
etc. 

Tabelle 8: Checkliste möglicher Zusatzkosten (in Anlehnung an Experteninterview A-I)  
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 Weitere Einflussfaktoren  4.14

Nebst Aussagen zu den ökonomischen Einflussfaktoren gemäss vorangegangener 

Beschreibungen wurden bei den Experteninterviews auch weitergehende Aussagen zu 

diversen Punkten bei der Vorgehensfestlegung von Sanierungsprojekten gemacht. Da 

diese Themen keinen direkten Einfluss auf den ökonomischen Vergleich zwischen einer 

Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach Durchführung einer Sanierungskündigung 

ausüben, werden die zusätzlichen Erkenntnisse kurz zusammengefasst jedoch nicht 

vertieft bewertet. 

 Fehlender Cashflow 4.14.1

Unter Cashflow wird der Saldo aller Einnahmen unter Abzug aller Ausgaben verstanden 

(Volkart, 2011, S. 55). Wie auch bei einem Unternehmen werden auch bei Immobilien 

Investitionen getätigt (z.B. Sanierung), welche im Zeitraum der Investition zu einem 

negativen Cashflow führt (höhere Ausgaben der Investitionen in einem kurzen 

Zeitraum). Der Eigentümer erhofft sich jedoch über die folgenden Zeitperioden einen 

höheren Cashflow in Form von höheren Mieterträgen (Einnahmen) und tieferen 

Betriebs- und Unterhaltskosten (Ausgaben), welche die getätigten Investitionen decken.  

Ergänzend zum Ausfall von Mietzinseinnahmen, der auch als zusätzliche Projektkosten 

angesehen werden können, kann der fehlende Cashflow grundsätzlich ein Hindernis zur 

Durchführung einer Sanierungskündigung darstellen. Insbesondere für Eigentümer mit 

einem kleinen Portfolio oder Eigentümer, bei denen ein einzelnes Objekt den gesamten 

Immobilienbestand darstellt, sind mit einem wesentlichen Einbruch der gewohnten, 

regelmässigen Einkünften konfrontiert (Interview A, S. 2; Interview B, S. 4; Interview 

C, S. 4). Während die eigentlichen Investitionen durch entsprechende 

Fremdfinanzierungen (Hypotheken) gedeckt werden können, ist der fehlende Cashflow 

vor der Sanierung zu häufen (Interview G, S. 5).  

Aus den durchgeführten Interviews lassen sich zwei Vorgehensweisen ableiten, wie die 

fehlenden Cashflows in einem Sanierungsprojekt berücksichtigt werden.  

1. Der Leerstand und der Mietzinsausfall bei der betreffenden Liegenschaft wird 

durch die gesamte Portfoliogrösse kompensiert. Damit verbunden sind ein 

geringerer Mietzinsertrag sowie höhere Leerstandkosten im betreffenden Zeitraum. 

2. Die Leerstand und der Mietzinsausfall werden in den Projektkosten berücksichtigt. 

Konkret wird der ausfallende Cashflow während der Projektdauer durch das 

Projektbudget übernommen. Damit reduziert sich weder der Mietzinsertrag noch 
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erhöhen sich die Leerstände. Zudem können die Mietzinskosten über die 

Projektkosten aktiviert werden (Interview D, S. 4).  

Wie weit die verschiedenen institutionellen Eigentümer die Variante 1 oder 2 einsetzen, 

wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht untersucht. Ebenfalls wurde nicht 

überprüft, wie weit die beiden Varianten aus Sicht der Rechnungslegung umsetzbar sind 

oder umgesetzt werden müssen. Die Nachfrage bei den Interviewpartnern hat 

gesamthaft gezeigt, dass die fehlenden Cashflows bei den institutionellen Eigentümern 

kein entscheidendes Kriterium für oder gegen eine Sanierungskündigung darstellen und 

somit in einem wirtschaftlichen Vergleich nicht berücksichtigt werden muss. 

 Wiedervermietbarkeit nach Sanierungskündigung / erhöhte Fluktuation  4.14.2

Die Frage, ob eine der beiden Vorgehensvarianten einer Sanierung im anschliessenden 

regulären Betrieb zu höheren Fluktuationen bei den Mietern führt, wurde durch die 

Interviewpartner unterschiedlich beantwortet. Gesamthaft kann keine klare Tendenz in 

eine Richtung festgestellt werden, bzw. als allgemeiner Konsens kann herausgelesen 

werden, dass die Wahl der Vorgehensvariante keinen wesentlichen Einfluss auf die 

spätere Fluktuation hat und somit in einem ökonomischen Vergleich nicht 

berücksichtigt werden muss. Die Tabelle im Anhang 14 gibt einen Überblick über die 

einzelnen Expertenmeinungen.  

 Ausquartierung der Mieter 4.14.3

Die bauliche Eingriffstiefe bilden, gemäss den durchgeführten Experteninterviews, in 

vielen Fällen die Grundlage für den Entscheid zwischen einer Sanierungskündigung und 

einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhältnisse. Ist ein Verbleib der Mieter in 

den Wohnungen nicht zumutbar, wird eine Sanierungskündigung durchgeführt. Die 

Variante, die Mieter während der Sanierungszeit in andere Wohnräume auszuquartieren 

wurde von den wenigsten Interviewpartnern bisher geprüft. Interviewpartner F erwähnt 

dazu, dass er eine Ausquartierung von Mietern während einer kurzen Zeit von ein bis 

zwei Wochen als umsetzbar betrachtet. Bei längerer Ausquartierung besteht die Gefahr, 

dass dies als nicht mehr zumutbar dargelegt werden kann (S. 2). Ebenfalls macht 

Interviewpartner F auf die Alternative von Umquartierungen innerhalb der Überbauung 

aufmerksam, welche dem Mieter ermöglicht, den Bauarbeiten auszuweichen, jedoch in 

derselben Umgebung zu verbleiben, was gerade bei Familien mit schulpflichtigen 

Kindern eine wesentliche Rolle spielt (S. 2-3). Die Möglichkeit von 

Zwischennutzungen ist nicht bei jedem Projekt gegeben, ist jedoch individuell 
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ökonomisch zu prüfen und in den Projektdaten (Inputwerten) bei der Variante einer 

Sanierung im vermieteten Zustand zu berücksichtigen.  

 Kleinwohnungen 4.14.4

Interviewpartner B stellt die Hypothese auf, dass die Durchführung von Sanierungen in 

Kleinwohnungen im bewohnten Zustand nicht zumutbar ist. Insbesondere besteht bei 

diesen Wohnungen (z.B. 1-Zimmer-Wohnungen) kein Rückzugsraum für die Mieter.  

Die Nachfrage bei den weiteren Interviewpartnern (C; D; E; F; G; H; I) hat ergeben, 

dass diese Eigentümervertreter bisher auch Liegenschaften mit 1 bis 2.5-Zimmer-

Wohnungen im bewohnten Zustand saniert wurden. Somit hat die Wohnungsgrösse 

keinen grundsätzlichen Einfluss auf den Entscheid zwischen einer Sanierung im 

vermieteten Zustand bzw. nach Durchführung einer Sanierungskündigung.  

 Vorhandene Bewertungsmodelle bei den befragten Experten 4.15

Die Experten wurden nach den vorhandenen Bewertungsmodellen für die ökonomische 

Festlegung zwischen einer Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhältnisse bzw. 

nach Durchführung einer Sanierungskündigung befragt. Einzig Interviewpartner H 

weist darauf hin, dass ein internes Tool vorhanden ist, mit dem die beiden 

Vorgehensvarianten direkt miteinander verglichen werden. Das Tool basiert auf einer 

Bewertung mittels DCF-Verfahren (S. 3). Da es sich um ein firmeninternes Tool 

handelt, kann dies zur Bearbeitung der vorliegenden Arbeit nicht zur Verfügung gestellt 

werden. Die Interviewpartner D, E, F, G und I führen jeweils eine interne oder externe 

DCF-Bewertung der vorgesehenen Sanierungsvarianten durch, wobei keine spezifischer 

Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand bzw. nach Durchführung 

einer Sanierungskündigung vorgenommen wird.  

 Gesamtübersicht der relevanten ökonomischen Einflussfaktoren  4.16

Basierend auf der Übersicht gemäss Kapitel 2.3 können die zusätzlich erkannten und 

relevanten ökonomischen Einflussfaktoren erneut zusammengefasst werden (Abbildung 

11). 

 
Abbildung 11: Ergänzte Zusammenfassung der ökonomischen Einflussfaktoren  
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5. Bewertungsmodell 

Nebst der Beschreibung der ermittelten Einflussfaktoren wurden im Kapitel 4 ebenfalls 

Berechnungsformeln definiert, welche nun in einer Gesamtbetrachtung ermöglichen, 

eine Berechnung der einzelnen Varianten vorzunehmen. Das Ergebnis stellt einen rein 

ökonomischen Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer 

Sanierungskündigung dar. Dies erlaubt dem Eigentümer, seinen Entscheid nebst den 

rechtlichen, politischen, ökologischen, technischen und sozialen Einflussfaktoren zu 

analysieren und zu vertreten.  

 Modelldefinition 5.1

Die Berechnungen innerhalb des Modells basieren auf Inputwerten, welche im Rahmen 

der Objektbewirtschaftung, des Portfoliomanagements oder der Bauprojektbearbeitung 

einer Gesamtsanierung bei institutionellen Anlegern bereits vorhanden sind oder 

ohnehin ermittelt werden. Damit werden Zusatzaufwendungen vermieden und die 

Nutzung des Bewertungsmodells wesentlich vereinfacht.  

Aufgrund der Berechnungsformeln und der Kriterien gemäss Kapitel 4 lassen sich alle 

notwendigen Inputwerte zur Berechnung der Einflussfaktoren auflisten und deren 

Quelle darlegen (Tabelle 9).  

Bezeichnung Inputwert Quelle Inputwert Bemerkung 
Gebäudewert  DCF-Bewertung  
Ist-Bruttomiete pro Monat  Aktueller 

Mieterspiegel  
Als Grundlage zur Berechnung des 
Mietzinspotenzials, der Mietzins-
anpassung, Mietzinsherabsetzung, 
Leerstandkosten und des Mietzinsausfalls 

Soll-Bruttomiete pro 
Monat  

Bewertung durch 
Verwaltung und/oder 
Schätzer 

Als Grundlage zur Berechnung des 
Mietzinspotenzials, des Mietzinsausfalls 
und der Neuvermietungskosten 

Kapitalisierungssatz Berechnung aus Ist-
Bruttomiete und 
Gebäudewert 

Grundlage zur Ertragswertberechnung des 
Mietzinspotenzials und der 
Mietzinsüberwälzung 

Baukosten   Projekt der Planer (je 
nach Projektstand: 
Machbarkeitsstudie, 
Vorprojekt, 
Bauprojekt)  

Baukosten der vorgesehenen 
Massnahmen.  
Basis zur Festlegung der Mietzins-
überwälzung . 

Veränderte Baukosten  Stellungnahme 
Planer 

Mehr-/Minderkosten zwischen den beiden 
Vorgehensvarianten  

Referenzzinssatz Publikation Bund Zur Berechnung der Mietzinsanpassung 
bei Sanierung im vermieteten Zustand Ø Lebensdauer der 

Massnahmen 
Bewertung Planer 
 

Überwälzungssatz Einschätzung 
Eigentümer/Verwal-
tung 
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Bauzeit (je nach 
Vorgehensvariante)  

Stellungnahme 
Planer 

Festlegung der Leerstandkosten, 
Mietzinsausfall sowie 
Mieterentschädigungen 

Kündigungsfrist sowie 
Risiko für 
Mieterstreckung und 
Leerstandquote 

Einschätzung 
Verwaltung / 
Eigentümer 

Als Basis für die Festlegung des 
Mietzinsausfalls vor Sanierung bei einer 
Sanierungskündigung 

Dauer der 
Wiedervermietung 

Einschätzung 
Verwaltung / 
Eigentümer 

Als Basis für die Festlegung des 
Mietzinsausfalls nach Sanierung bei einer 
Sanierungskündigung 

Leerstand bei Sanierung 
im vermieteten Zustand 

Einschätzung 
Verwaltung / 
Eigentümer 

Berechnung Mietzinsausfall bei Sanierung 
im vermieteten Zustand.  

Mietzinsherabsetzungen Mietrecht, Ist-
Bruttomiete und 
Dauer 

Während einer Sanierung im vermieteten 
Zustand 

Aufwendungen für 
Neuvermietungen 

Einschätzung 
Vermarktung 

Vermarktungshonorar und Drittkosten 

Verwaltungsaufwand und 
Rechtskosten  

Einschätzung 
Verwaltung / 
Eigentümer 

Verwaltungsaufwendungen 
Rechtskosten 

Zusatzkosten Diverse  Gemäss separater Checkliste, sofern nicht 
bereits in einem der oberen Werte 
enthalten.  

Tabelle 9: Inputwerte für einen ökonomischen Vergleich  

Basierend auf Microsoft Excel ist es nun möglich, die verschiedenen Einflussfaktoren 

zu berechnen (Abbildung 12) und damit ein ökonomisches Bewertungsmodell zu 

erhalten. Der Aufbau des Excel folgt der Struktur gemäss Kapitel 4. Basis bilden die 

Objektinformationen welche im obersten Teil der Excel-Tabelle erfasst werden (grau 

hinterlegte Felder). Darunter befindet sich die Berechnungen der einzelnen 

Einflussfaktoren, wobei die im Excel hinterlegten Berechnungen auf den im Kapitel 4 

aufgeführten Formeln beruhen. Die spezifisch zu den einzelnen Einflussfaktoren 

benötigten Inputwerte sind ebenfalls mit grau hinterlegen Felder hervorgehoben um die 

Erfassung der notwendigen Daten zu erleichtern. Die Berechnung der einzelnen 

Einflussfaktoren erfolgt automatisch, wobei bei fehlenden Daten durch Excel ein 

Fehlerwert ausgegeben wird. 

Im Modell wurden die Berechnungen zu den einzelnen Einflussfaktoren bewusst 

dargestellt, um gegenüber dem Anwender die Nachvollziehbarkeit der Berechnung zu 

erhöhen. Ebenfalls sind zu allen Inputwerten die Abkürzungen angefügt, damit der 

Bezug zur vorliegenden schriftlichen Arbeit gegeben ist.  
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Abbildung 12: Ökonomisches Modell zum Vergleich zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand 
und einer Sanierungskündigung 
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Die Ergebnisse zu den einzelnen Einflussfaktoren stellen einen Investitions- bzw. 

Ertragswert dar. Dabei werden Investitionen mit einem Minuswert und Ertragswerte mit 

einem Pluswert dargestellt. Die Gesamtsumme aller Einflussfaktoren zu den beiden 

Vorgehensvarianten lassen sich anschliessend direkt einander gegenüberstellen, wobei 

die Variante mit dem höheren Wert aus ökonomischer Sicht zu bevorzugen ist. Eine 

direkte Wertung oder ein objektübergreifender Vergleich der Gesamtsumme der 

berechneten Vorgehensvarianten ist nicht möglich. Da die Werte projektbezogen 

erarbeitet sind, können lediglich Gesamtsummen von demselben Objekt miteinander 

verglichen werden.  

 Fallproben  5.2

Auf Basis von zwei Projekten soll das Bewertungsmodell plausibilisiert und deren 

Aussagekraft geprüft werden. Die beiden Fallproben basieren auf realen Projekten, 

wurden jedoch soweit anonymisiert, dass ein Rückschluss auf das konkrete Projekt oder 

die Eigentümerschaft nicht möglich ist. Die Fallproben dienen dazu, das 

Bewertungsmodell auf seine Alltagstauglichkeit hin zu prüfen und allfällige Fehler zu 

erkennen und zu beheben. Die Auswertung der Fallproben wird mit einer 

Sensitivitätsanalyse ergänzt, welche eine vertiefte Analyse ermöglicht und die für die 

Fallprobe entscheidenden Einflussfaktoren erkennen lässt.  

 Fallprobe 1: Wohnliegenschaft in der Agglomeration Basel 5.2.1

Die Fallprobe 1 basiert auf einem Objekt in der Agglomeration Basel. Die Liegenschaft 

liegt rund 10 km von SBB Bahnhof Basel entfernt, bzw. der SBB Bahnhof Basel ist mit 

dem öffentlichen Verkehr in rund 30 min erreichbar. Eine detaillierte 

Objektbeschreibung mit den vorgesehenen baulichen Sanierungsmassnahmen ist der 

Tabelle 10 zu entnehmen. 

Nutzung Wohnen (100 %) 
Baujahr  1961 
Letzte Sanierung 1989 (Sanierung komplette Gebäudehülle) 
Anzahl Wohnungen 59 Wohnungen 
Autoabstellplätze 25 Tiefgaragenplätze 
Liegenschaftswert vor Sanierung CHF 8 900 000  
Ist-Bruttojahresmiete (vor Sanierung) CHF 672 000 (entspricht CHF 176 pro m2 HNF) 
Soll-Bruttojahresmiete (nach Sanierung) CHF 910 000 (entspricht CHF 238 pro m2 HNF) 
Vorgesehene bauliche Massnahmen - Anbringen von zusätzlicher Fassadendämmung  

- Ersatz Fenster 
- Sanierung Dachkonstruktion und einbringen 

zusätzlicher Dämmung 
- Erneuerung Umgebung  
- Strangsanierung Küchen und Nasszellen   
- Gesamtsanierung Haustechnik (Heizung, 
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Lüftung, Elektro, Sanitär) 
- Sanierung Zimmer/Wohnzimmer nach Bedarf 
- Auffrischung der Treppenhäuser, Nebenräume, 

Allgemeinräume  
- Schadstoffentfernung  

Baukosten CHF 8 900 000 
Ø Lebensdauer der Massnahmen 25 Jahre 
Bauzeit  Pro Wohnungen im Innenbereich = 6 Wochen 

Pro Wohnung im Aussenbereich = 3 Monate 
Gesamtprojekt = 10 Monate  

Tabelle 10: Objektdaten Fallprobe 1  

Für die vollständige Kalkulation mit dem Bewertungsmodell sind weitere Inputwerte 

notwendig, welche zusätzlich bei den involvierten Stellen (Verwaltung, Architekten) 

erfragt, bzw. durch den Eigentümervertreter selbst ermittelt werden müssen. Diese 

Zusatzdaten sind in der Tabelle 11 ersichtlich. 

Referenzzinssatz 1.5 %  Stand per 11.7.2017 gemäss Bundesamt für 
Wohnungswesen 

Überwälzungssatz 60 % Annahme eines Mittelwertes zwischen 50 – 
70 %  

Kündigungsfrist und 
Leerstand 

12 Monate 
50 % 

Annahmen eines Leerstandes von 50 % während 
12 Monaten 

Neuvermietung und 
Leerstand 

4 Monate 
50 % 

Annahmen eines Leerstandes von 50 % während 
4 Monaten 

Aufwendungen für 
Neuvermietung 

10 %  der Soll-Brutto-Jahresmiete 

Leerstand bei Sanierung 
im vermieteten Zustand 

20 % Während Gesamtbauzeit von 10 Monaten 

Mieterentschädigung 1.25 Monats-
mieten 

Gesamtentschädigung der genutzten Wohnungen 

Baukostendifferenz  - 5 % 
+5 % 

Bei leerstehender Sanierung 
Bei bewohnter Sanierung 

Verwaltungsaufwand und 
Rechtskosten 

Keine Aufwand wird für beide Varianten gleich hoch 
angenommen.  

Zusatzkosten CHF 10 000 Zusatzkosten bei der Variante im bewohnten 
Zustand für zusätzliche Provisorien, welche in 
den Baukosten des Architekten nicht 
berücksichtigt sind. 

Tabelle 11: Ergänzende Inputwerte zu Fallprobe 1  

Mithilfe der gesamten Inputwerte aus den Tabellen 10 und 11 kann nun das 

Bewertungsmodell in Microsoft Excel abgefüllt und die Berechnung durchgeführt 

werden.  

Es zeigt sich, dass mit einem Gesamtwert von CHF 2 529 083 die Variante einer 

Sanierung unter Beibehaltung der Mietverhältnisse gegenüber der Variante einer 

Sanierungskündigung mit einem Gesamtwert von CHF 2 458 417 zu bevorzugen ist.  
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Abbildung 13: Modellergebnis Fallprobe 1 
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Durch eine Sensitivitätsanalyse lassen sich die Ergebniswerte zusätzliche 

plausibilisieren (Tabelle 12). Bei den meisten Sensitivitäten überzeugt weiterhin die 

Variante für eine Sanierung im vermieteten Zustand. Einzig bei kürzerer Gesamtbauzeit, 

geringerem Leerstand während der Kündigung, rascherer Neuvermietung oder bei 

geringeren Baukosten kann die Variante für eine Sanierungskündigung einen höheren 

Gesamtwert ausweisen. Als wesentlicher Treiber in der Fallprobe 1 kann zudem das 

eingeschränkte Mietzinspotenzial bei einer Neuvermietung nach Sanierungskündigung 

erwähnt werden. Die Fallprobe wie auch Sensitivitätsanalysen zeigen, dass die 

Mietzinsüberwälzung bei der Sanierung im vermieteten Zustand nicht im vollen 

Umfang durchgeführt werden kann. Selbst eine Überwälzung von lediglich 50 % der 

Investitionen wird durch die maximale Marktmiete beschränkt. Dies bedeutet, dass bei 

einer Sanierungskündigung keine höheren Mieten erzielt werden können als bei einer 

Sanierung im vermieteten Zustand. 

Sensitivitätsanalyse zu Fallprobe 1 Ergebnisse 
Anpassung Vermieteter Zustand Sanierungskündigung 
Soll-Bruttojahresmiete CHF 860 000  CHF 1 866 881 CHF 1 809 548 
Soll-Bruttojahresmiete CHF 960 000  CHF 3 191 286 CHF 3 107 286 
Kapitalisierungssatz 6.6 %  CHF 2 983 061 CHF 2 912 394 
Kapitalisierungssatz 8.6 %  CHF 2 144 442 CHF 2 073 775 
Überwälzungssatz 50 %  CHF 2 529 083 CHF 2 458 417 
Überwälzungssatz 70 %  CHF 2 529 083 CHF 2 458 417 
Gesamtbauzeit 8 Monate  CHF 2 551 483 CHF 2 570 417 
Gesamtbauzeit 12 Monate  CHF 2 506 683 CHF 2 346 417 
Referenzzinssatz 1.0 % CHF 2 529 083 CHF 2 458 417 
Referenzzinssatz 2.0 % CHF 2 529 083 CHF 2 458 417 
Leerstand im vermieteten Zustand 10 %  CHF 2 578 083 CHF 2 458 417 
Leerstand im vermieteten Zustand 30 %  CHF 2 480 083 CHF 2 458 417 
Leerstand während Kündigungsfrist 30 %  CHF 2 529 083 CHF 2 592 817 
Leerstand während Kündigungsfrist 70 %  CHF 2 529 083 CHF 2 324 017 
Neuvermietung innert 2 Monaten  CHF 2 529 083 CHF 2 534 250 
Neuvermietung innert 6 Monaten  CHF 2 529 083 CHF 2 382 583 
Baukostendifferenz 5 %  CHF 2 751 583 CHF 2 235 917 
Baukostendifferenz 15 %  CHF 2 306 583 CHF 2 680 917 

Tabelle 12: Ergebnis Sensitivitätsanalyse zu Fallprobe 1  

Für einen abschliessenden Entscheid für oder gegen eine der Varianten sind die 

abweichenden Sensitivitäten zu prüfen. Es ist z.B. zu klären, ob eine raschere Bauzeit 

überhaupt möglich ist. Allenfalls ist dies nur in Verbindung mit höheren Kosten 

umsetzbar, womit neue Inputwerte definiert würden, die wiederum im 

Bewertungsmodell zu beurteilen sind. Die Einfachheit des Modells hilft, solche 

Zusatzberechnungen einfach und rasch durchzuführen, um den ökonomischen Entscheid 

zu erhärten und zu begründen.  
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 Fallprobe 2: Wohnliegenschaft in der Stadt Zürich 5.2.2

Die Fallprobe 2 basiert auf einem Objekt in der Stadt Zürich (Tabelle 13). Die 

Liegenschaft liegt im Kreis 3 (Wiedikon), an einer Quartierstrasse und in unmittelbarer 

Nähe zu Bus- und Tramhaltestellen (ca. 100 m).  

Nutzung Wohnen (100 %) 
Baujahr  ca. 1965 
Letzte Sanierung Lediglich laufender Unterhalt 

Bauteile noch im Originalzustand 
Anzahl Wohnungen 19 Wohnungen 
Autoabstellplätze Keine 
Liegenschaftswert vor Sanierung CHF 4 500 000  
Ist-Bruttojahresmiete (vor Sanierung) CHF 231 840 (entspricht CHF 227 pro m2 HNF) 
Soll-Bruttojahresmiete (nach Sanierung) CHF 319 800 (entspricht CHF 313 pro m2 HNF) 
Vorgesehene bauliche Massnahmen - Fassadensanierung aller Balkone   

- Instandsetzungsarbeiten am Dach  
- Strangsanierung Küchen und Nasszellen   
- Oberflächenauffrischung in den Wohnräumen 

(Boden, Wände, Decke)  
- Sanierung der Liftanlage  
- Sanierung Kanalisation 

Baukosten CHF 1 590 000 
Ø Lebensdauer der Massnahmen 25 Jahre 
Bauzeit  Pro Wohnungen im Innenbereich = 6 Wochen 

Pro Wohnung im Aussenbereich = 3 Monate 
Gesamtprojekt = 8 Monate  

Tabelle 13: Objektdaten Fallprobe 2  

Die ergänzenden Inputwerte sind in der Tabelle 14 ersichtlich. 

Referenzzinssatz 1.5 %  Stand per 11.7.2017 gemäss Bundesamt für 
Wohnungswesen 

Überwälzungssatz 60 % Annahme eines Mittelwertes zwischen 50 – 70 %  
Kündigungsfrist und 
Leerstand 

10 Monate 
40 % 

Annahmen eines Leerstandes von 40 % während 10 
Monaten 

Neuvermietung und 
Leerstand 

2 Monate 
30 % 

Annahmen eines Leerstandes von 30 % während 2 
Monaten 

Aufwendungen für 
Neuvermietung 

10 %  der Soll-Brutto-Jahresmiete 

Leerstand bei Sanierung 
im vermieteten Zustand 

15 % Während Gesamtbauzeit von 8 Monaten 

Mieterentschädigung 1.5 Monats-
mieten 

Gesamtentschädigung der genutzten Wohnungen 

Baukostendifferenz  - 3 % 
+3 % 

Bei leerstehender Sanierung 
Bei bewohnter Sanierung 

Verwaltungsaufwand 
und Rechtskosten 

Keine Aufwand wird für beide Varianten gleich hoch 
angenommen.  

Zusatzkosten Keine Aufwand wird für beide Varianten gleich hoch 
angenommen.  

Tabelle 14: Ergänzende Inputwerte zu Fallprobe 2  
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Abbildung 14: Modellergebnis Fallprobe 2 

���������	�� 
��� ���
��	 ��	��
Objektbezeichnung
Anzahl Wohnungen ����
Gebäudewert gemäss letzter DCF-Bewertung � �� �	
�
Ist-Bruttomiete pro Monat vor Sanierung � �
 �	
�������
potenzielle Soll-Bruttomiete pro Monat nach Sanierung � �� �	
�������
Kapitalisierungssatz � � �
Baukosten � � �	
�
Referenzzinssatz � � �
Ø Lebensdauer der Massnahmen � � �����

Überwälzungssatz � �

��	������	������� 
���
Ertragswert Mietzinspotenzial � �

�	
 �	


Ertragswert Mietzinsüberwälzung � � �	
 �	


Annuität = � 


��������	������	������������
Leerstandkosten (Sanierungskündigung) � � �	
 �	


= Bauzeit in Monaten x Ist-Bruttomiete pro Monat

Bauzeit in Monaten � ������ � ��

Mietzinsausfall (Sanierungskündigung) �	
 �	

Mietzinsausfall von der Kündigung bis zum Baubeginn � �

= (Frist Kündigung bis Baubeginn + Risiko Mieterstreckung) x
Ist-Bruttomiete pro Monat x Ø Miezinsausfallquote 

Kündigung bis Baubeginn ������ � �

Risiko für Mieterstreckung ������ � ��

Ø Mietzinsausfallquote K �  �

Mietzinsausfall vom Bauende bis zur Vollvermietung � !"

= Zeitdauer Neuvermietung x Soll-Bruttomiete pro Monat x Ø Mietzinsausfallquote

Zeitdauer Neuvermietung ������ � !"

Ø Mietzinsausfallquote NV �  !"

Mietzinsausfall (bewohnter Zustand) � �# �	
 �	

= Bauzeit x Ist-Bruttomiete pro Monat x Ø Leerstand

Gesamtbauzeit der Sanierung ������ � �#

Ø Leerstand während Bauzeit �  �#

��������	����
�����������
Mietzinsherabsetzung (bewohnter Zustand) � 	 �	
 �	

= Ø Bauzeit pro Wohnung x (Ist-Bruttomiete pro Monat -

Ø Leerstand während Bauzeit) x Herabsetzung

Ø Bauzeit pro Wohnung ������ � ��

Herabsetzung � 	

Aufwendungen für Neuvermietung � " �	
 �	

= Soll-Bruttomiete pro Monat x 12 x Faktor für Entschädigung

Faktor für Entschädigung in % � 
 "

Veränderte Baukosten �	
 �	

bewohnter Zustand ����$��%����&����'%('))����*���+

Sanierungskündigung����$��%����,����'%('))����*���+

Preisdifferenz �

Verwaltungsaufwand und Rechtskosten �	
 �	

Betrag Pauschal als Budget oder gemäss sep. Berechnung

Zusatzkosten �	
 �	

siehe separate Checkliste bzw. separate Berechnung

��	�� ��� ������
����� #�,$%�#++

. .

. .

1

&04�4.. 04�4..

-.

. &5-�32.

-..
-�/.

&+0�155 .

-/

2

&+5�-20 .

5.

+

0.

.

-.

. &35�+4.

2

. &-/0�/1.

+ 8���9��%(�$��
=

6��)����**'�%%��*�,�.�/��7
+

-..
+ -�

1�..

=

-�-+2�+54 .

=
(Soll-Bruttomiete pro Monat - Ist-Bruttomiete pro Monat) x 12 x 100 . -�4.4�+32

Kapitalisierungssatz

������ ��	��� !����������"�������

1.

+/
-�/
-�/3.�...
/�+
+1�1/.
-3�5+.
0�/..�...
-3

�<<=��9��+�&����(���:�'?�

(Baukosten+Mietzinsherabsetzung) x Überwälzungssatz x Annuität x 100

Kapitalisierungssatz



  48 
 

In der Fallprobe 2, gemäss Abbildung 14, überzeugt die Variante einer 

Sanierungskündigung (Gesamtwert von CHF 1 475 188) gegenüber der Variante einer 

Sanierung im vermieteten Zustand (Gesamtwert von CHF 1 032 720).  

Auch die Sensitivitätsanalyse zur Fallprobe 2 zeigt auf (Tabelle 12), dass bis auf eine 

Ausnahme, allen angenommenen Abweichungen die Variante einer 

Sanierungskündigung bevorteilen. Einzig die Variante mit einer tieferen Marktmiete 

nach Sanierung zeigt ein besseres Ergebnis für das Vorgehen mit einer Sanierung im 

vermieteten Zustand. Im konkreten Projekt bedeutet dies, dass die angenommenen 

Marktmieten nochmals verifiziert werden müssen, um sicherzustellen, dass die 

vorgesehene Soll-Bruttomiete auch tatsächlich erreicht werden kann. 

Wie bereits bei der Fallprobe 1 zeigt sich, dass der Einfluss des Mietzinspotenzials 

gross sein kann und deshalb die Soll-Bruttojahresmiete bei einem Sanierungsprojekt 

besonders kritisch zu bewerten ist.  

Sensitivitätsanalyse zu Fallprobe 2 Ergebnisse 
Anpassung Vermieteter Zustand Sanierungskündigung 
Soll-Bruttojahresmiete CHF 290 000  CHF 1 032 720 CHF 901 242 
Soll-Bruttojahresmiete CHF 350 000  CHF 1 032 720 CHF 2 056 838 
Kapitalisierungssatz 4.2 %  CHF 1 288 454 CHF 1 862 176 
Kapitalisierungssatz 6.2 %  CHF 842 012 CHF 1 186 600 
Überwälzungssatz 50 %  CHF 844 681 CHF 1 475 188 
Überwälzungssatz 70 %  CHF 1 220 760 CHF 1 475 188 
Gesamtbauzeit 6 Monate  CHF 1 038 516 CHF 1 513 828 
Gesamtbauzeit 10 Monate  CHF 1 026 924 CHF 1 436 548 
Referenzzinssatz 1.0 % CHF 1 032 720 CHF 1 475 188 
Referenzzinssatz 2.0 % CHF 1 032 720 CHF 1 475 188 
Leerstand im vermieteten Zustand 5 %  CHF 1 047 303 CHF 1 475 188 
Leerstand im vermieteten Zustand 25 %  CHF 1 018 137 CHF 1 475 188 
Leerstand während Kündigungsfrist 25 %  CHF 1 032 720 CHF 1 504 168 
Leerstand während Kündigungsfrist 55 %  CHF 1 032 720 CHF 1 446 208 
Neuvermietung innert 1 Monat CHF 1 032 720 CHF 1 483 183 
Neuvermietung innert 3 Monaten  CHF 1 032 720 CHF 1 467 193 
Baukostendifferenz 0 % CHF 1 080 420 CHF 1 427 488 
Baukostendifferenz 10 %  CHF 1 000 920 CHF 1 506 988 

Tabelle 15: Ergebnis Sensitivitätsanalyse zu Fallprobe 2  
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6. Schlussbetrachtung  

 Fazit  6.1

In der Ausgangslage wurde das Ziel definiert, die folgenden Kernfragen zu 

beantworten: 

- Basierend auf welchen ökonomischen Einflussfaktoren wird durch die 

institutionellen Eigentümer ein wirtschaftlicher Entscheid für oder gegen eine 

Sanierungskündigung gefällt? 

- Lassen sich die erfassten Einflussfaktoren mittels des standardisierten Bottom-up-

Modells darstellen und projektspezifisch bewerten, um darauf basierend einen rein 

ökonomischen Entscheid zwischen einer Sanierungskündigung bzw. einer 

Sanierung unter Beibehaltung der bestehenden Mietverhältnisse zu fällen? 

Die Bearbeitung der vorliegenden Arbeit hat gezeigt, dass in der Literatur und aktuellen 

Lehre die ökonomischen Einflussfaktoren bei Sanierungen von Wohngebäuden 

zurückhaltend behandelt werden. Im Zusammenhang mit Gesamtsanierungen stehen 

besonders die rechtlichen Betrachtungen sowie auch die sozialen Themenstellungen im 

Vordergrund. Auch politische und ökologische Einflüsse (z.B. Energiestrategie 2020), 

oder technische Anforderungen (Bautechnik, rationelles Bauen, BIM etc.) werden 

themenbezogen bearbeitet. Diese Komplexität widerspiegelt sich auch in den 

Erkenntnissen aus der empirischen Untersuchung. Durch die institutionellen Eigentümer 

erfolgt in den wenigsten Fällen eine vertiefte und rein ökonomische Bewertung 

zwischen einer Sanierung im vermieteten Zustand und einer Sanierung nach 

Sanierungskündigung. Bewertungen des Mietzinspotenzials werden vorgenommen, 

jedoch nicht standardisiert in einem Variantenvergleich bewertet. Viel mehr werden die 

Entscheidungen auf Basis von mietrechtlichen Faktoren, baulichen Einschränkungen 

und dem Risiko von Reputationsschäden gefällt (Beantwortung Frage 1 aus der 

Zieldefinition).  

Die empirische Untersuchung erlaubt es jedoch, die ökonomischen Einflussfaktoren in 

ihrer Gesamtheit aufzuführen, zu definieren und zu bewerten. Dies wiederum bildet die 

Basis für die Erstellung eines standardisierten Bewertungsmodells, welches einen 

detaillierten und nachvollziehbaren ökonomischen Vergleich zwischen einer Sanierung 

im vermieteten Zustand oder nach Durchführung einer Sanierungskündigung ermöglicht 

(Beantwortung Frage 2 aus der Zieldefinition). Dabei hilft, dass gerade bei 

institutionellen Eigentümern die meisten Inputwerte bereits vorliegend sind und nicht 
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zusätzlich erarbeitet werden müssen. Die Einfachheit und Benutzerfreundlichkeit des 

Modells ist damit gegeben. 

Mittels Sensitivitätsanalyse kann zusätzlich aufgezeigt werden, dass je nach Differenz 

des Gesamtergebnisses auch kleinere Veränderungen der Inputwerte zu 

unterschiedlichen Ergebnissen führen können. Insbesondere das Mietzinspotenzial 

scheint hier eine wesentliche Rolle zu spielen.  

 Diskussion  6.2

Nebst der Beantwortung der eingangs erwähnten Fragen verfolgt die Arbeit das Ziel, 

Eigentümern die generellen Bedenken gegenüber Sanierungsprojekten sowie 

spezifische Vorbehalte gegenüber Sanierungskündigungen zu nehmen. Sanierungen von 

Liegenschaften sind notwendig und sollen im Sinne der Anleger nachhaltig 

durchgeführt werden. Die Nachhaltigkeit bezieht sich dabei auf alle Umweltsphären, so 

auch auf die ökonomische. Mit der Auslegeordnung der Einflussfaktoren und dem 

strukturierten und einfach anzuwendenden Bewertungsmodell schliesst die vorliegende 

Arbeit eine Wissenslücke und kann damit die Vorurteile gegenüber Sanierungen 

reduzieren. Zudem wird damit ein Beitrag zu zielgerichteten und nachhaltigen 

Sanierungen geleistet.   

Aufgrund der zurückgehenden Ertragswertsteigerungen bei Immobilien in der Schweiz 

ist absehbar, dass die Objektbewirtschaftung in Zukunft an Wichtigkeit zunimmt. Dazu 

gehört auch die korrekte Wahl der Vorgehensweise bei anstehenden Sanierungen, um zu 

verhindern, dass das Objekt aus dem Markt saniert wird (Interview F, S. 2). Die 

Möglichkeit der Durchführung einer Sanierungskündigung bzw. die Umsetzung der 

Sanierung im vermieteten Zustand bilden Vorgehensvarianten, welche dank dem 

erarbeiteten Bewertungsmodell projektbezogen geprüft werden können. Eingeschränkt 

wird die Wahlmöglichkeit zwischen den beiden Vorgehensvarianten durch das 

Mietrecht, welches Sanierungskündigungen nur in bestimmten Fällen ermöglicht. Aber 

auch die geplanten baulichen Massnahmen können die Durchführung einer der beiden 

Varianten einschränken. Wird z.B. die Liegenschaft in der Struktur angepasst 

(Veränderung Raumdisposition oder Wohnungsgrösse), damit ein marktgerechtes 

Raumangebot zur Verfügung gestellt werden kann, ist eine Sanierungskündigung 

unausweichlich.  
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 Ausblick 6.3

Bei den Experteninterviews wurden nebst den eigentlichen Einflussfaktoren auch 

entsprechende Erfahrungs- und Kennwerte erfragt. Aufgrund der geringen Stichmenge 

handelt es sich dabei nicht um repräsentative Werte. Trotzdem kann daraus eine 

Tendenz oder Grundhaltung von institutionellen Investoren, bezogen auf die Bewertung 

der Vorgehensvarianten bei Sanierungsprojekten, gewonnen werden. Um die Kennwerte 

zu erhärten, bzw. die vorliegende qualitative Forschung mit quantitativen Werten zu 

ergänzen, sind umfassendere Untersuchungen und Befragungen notwendig, welche in 

der vorliegenden Arbeit nicht durchgeführt wurden. Gerade Sanierungsprojekte fallen 

individuell aus. So ist z.B. die Eingriffstiefe des Sanierungsprojektes immer 

unterschiedlich und kann sich von der einfachen Pinselsanierung bis hin zum 

Komplettumbau mit Neupositionierung der Liegenschaft bewegen. Die Frage, ob ein 

standardisiertes Bewertungsmodell bei Sanierungsprojekten überhaupt möglich ist oder 

ob die Projekte zu individuell dazu sind, muss erlaubt sein, kann jedoch aus der 

vorliegenden Arbeit nicht abschliessend beantwortet werden. 

Ebenfalls konnten konkrete Schwachstellen zu den einzelnen Einflussfaktoren 

aufgezeigt werden. So ist es z.B. bisher nicht möglich, die Baukostendifferenz zwischen 

einer Sanierung im bewohnten und einer Sanierung im leerstehenden Zustand 

allgemeingültig zu bewerten. Auch eine Anfrage bei Kostenplanern und 

Totalunternehmern hat diesbezüglich zu keinen klaren Aussagen geführt. Es sind 

detaillierte Auswertungen zu Sanierungsprojekten notwendig, welche insbesondere die 

Durchführung der Sanierung im bewohnten bzw. leerstehenden Zustand 

berücksichtigen. Entsprechende Analysen liegen bis jetzt nicht vor, würden jedoch bei 

der Bewertung der Vorgehensvarianten helfen.   

Gemäss vorliegender Arbeit liegt die Vermutung nahe, dass das Mietzinspotenzial die 

wichtigste Einflussgrösse beim ökonomischen Vergleich zwischen einer Sanierung im 

vermieteten Zustand und einer Sanierungskündigung darstellt; diese Hypothese wurde 

jedoch nicht abschliessend überprüft. Aufbauend auf die vorliegende Arbeit und 

insbesondere unter Beizug des erarbeiteten Bewertungsmodells, ist es möglich, eine 

systematische Auswertung von umgesetzten Sanierungsprojekten durchzuführen, um, 

zu überprüfen, welche Inputwerte zu welchen Ergebnissen beitragen.  
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Anhang 

Anhang 1: Ergänzungen zu den durchgeführten Experteninterviews  

Methodik und Vorgehen  

Zur Ergründung der Einflussfaktoren und deren Anwendung in der Praxis wurden 

Befragungen mittels Experteninterviews durchgeführt. In einem Experteninterview 

werden den ausgewählten Experten Fragen vorgelegt, auf die sie in freier Rede und in 

selbst gewählter (Fach-)Terminologie antworten können. Der Interviewleitfaden ist 

dazu mit offenen Fragen erstellt, welcher ein themenfokussiertes Gespräch in Gang 

bringen, nicht aber – mehr oder weniger enge – Antwortkategorien vorgeben soll. Dies 

unterscheidet das offene Experteninterview vom stark strukturierten Fragebogen, bei 

welchem vielfach Antwortauswahlen vorgegeben oder die Antwortmöglichkeiten durch 

die strukturierten Fragen stark eingeschränkt sind (Mieg & Näf, 2006, S. 6). Im 

Gegensatz zur quantitativen Sozialforschung zählen gemäss Mieg & Näf (2006) „die 

Experteninterviews aufgrund der kleinen Zahl der Befragten […] und aufgrund der 

Offenheit der Fragen zu den qualitativen Methoden der Datenerhebung.“ (S. 6).  

Mit der offenen Gesprächsführung werden einerseits die Relevanzstruktur und die 

persönlichen Erfahrungen des Experten erfasst und zum anderen erlaubt die offene 

Struktur des Fragebogens, gewisse Fragen gezielt zu vertiefen bzw. nur oberflächlich zu 

diskutieren. Damit kann auf die unterschiedlichen Hintergründe und Kenntnisse der 

Experten eingegangen werden und somit ein optimales Resultat im Sinne der 

Fragestellung der Abschlussarbeit erzielt werden.  

Auf eine vollständige Transkription der Interviews mit genauem Wortlaut wurde 

verzichtet. Die Interviews wurden für diese Arbeit, mit Ausnahme einzelner 

Zitierungen, sinngemäss festgehalten und den Interviewpartnern zur Genehmigung 

vorgelegt. 

Der für die Experteninterviews erstellte Interviewleitfaden mit Bemerkungen ist den 

folgenden Seiten zu entnehmen.  
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Interviewleitfaden  
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Erläuterungen zum Interviewleitfaden 

Beim Aufbau des verwendeten Interviewleitfadens bzw. des Fragekatalogs wurde 

versucht, die Fragen so zu formulieren, dass ein Gespräch aus einer Gesamtübersicht 

über die Thematik hin zu einer gezielten Nachfrage nach den ökonomischen 

Einflussfaktoren erfolgt.  

Die Frage 1  

„Welche Erfahrungen haben Sie in den vergangenen Jahren mit Gesamtsanierungen im 

vermieteten bzw. entmieteten Zustand gemacht?“ 

sowie die Frage 2  

„Haben Sie ein konkretes Projekt, bei welchem die Ausführung im leergekündeten 

Zustand (Sanierungskündigung) thematisiert wurde?“ 

wurden bewusst offen und allgemein gehalten, um ein offenes Gespräch zu starten und 

auf die Thematik der Sanierung zu lenken.  

Die Frage 3 

„Verfügen Sie über einen Standardprozess bei Sanierungskündigung und wie läuft 

dieser Prozess ab?“ 

dient dazu, mehr Informationen über die spezielle Vorgehensweise bei 

Sanierungskündigungen zu erfahren. Mit Nachfragen wurden insbesondere auch die 

zeitlichen Abläufe und die Thematik der Leerstände vor, während und nach der 

Sanierung erfragt.  

Die Frage 4 

„Welche Chancen und Risiken ergeben sich nach Ihrer Erfahrung aus einer 

Sanierungskündigung?“ 

bildet den Abschluss des ersten Teils und damit den Abschluss der Gesamtbeurteilung 

von Sanierungskündigungen und Sanierungen im vermieteten Zustand. 

Der zweite Teil des Interviews geht konkrete auf die ökonomischen Faktoren beim 

Entscheid zwischen einer Sanierungskündigung bzw. Sanierung im vermieteten Zustand 

ein. 
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Mit der Frage 5 

„Welche konkreten ökonomischen Kriterien und Faktoren werden beim Entscheid einer 

Sanierung im vermieteten Zustand bzw. bei einer Sanierungskündigung 

berücksichtigt?“ 

ist eine konkrete Auflistung der Einflussfaktoren gefordert sowie eine Bewertung 

derselben. Mittels Nachfrage werden ebenfalls Einflussfaktoren diskutiert, welche vom 

Interviewpartner nicht selbstständig eingebracht werden.  

Sofern nicht bereits unter Frage 5 beantwortet, wird mit der Frage 6 

„Wie weit können diese Kriterien und Faktoren im Voraus berechnet werden, bzw. wie 

werden diese Faktoren kalkuliert?“ 

nach spezifischen Kennwerten nachgefragt, welche für einen ökonomischen Vergleich 

der beiden Varianten verwendet werden können.  

Durchführung der Experteninterviews  

Die neun Interviews wurden zwischen dem 11.05.2017 und 04.07.2017 durchgeführt. 

Die Interviews fanden jeweils am Arbeitsort des Interviewpartners statt und dauerten im 

Durchschnitt 50 Minuten, wobei die kürzeste Unterredung 40 Minuten und die längste 

95 Minuten dauert.  

Die Interviews wurden jeweils mit einem Diktiergerät aufgezeichnet, um die spätere 

Niederschrift zu erleichtern. Die erstellten Zusammenfassungen wurden den 

Interviewpartnern zur Prüfung und Korrektur vorgelegt und gemeinsam bereinigt, um 

die Qualität der Zusammenfassungen sicherzustellen.  

Die Gespräche verliefen ausnahmslos zielführen und themenbezogen. Wiederkehrend 

wurde ein Abschweifen in die rechtlichen, sozialen und bautechnischen Umweltsphären 

festgestellt, was angesichts der zusammenhängenden Schnittstellen verständlich ist und 

zudem durch gezieltere Nachfragen wieder in Richtung der Kernthematik einer 

ökonomischen Betrachtung gelenkt werden konnte.  
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Anhang 2: Interview A vom 11.5.2017 
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Anhang 3: Interview B vom 12.5.2017 
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Anhang 4: Interview C vom 19.5.2017 
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Anhang 5: Interview D vom 30.5.2017 
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Anhang 6: Interview E vom 30.5.2017 
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Anhang 7: Interview F vom 30.5.2017 
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Anhang 8: Interview G vom 31.5.2017 
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Anhang 9: Interview H vom 8.6.2017 
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Anhang 10: Interview I vom 4.7.2017 
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Anhang 11: Auswertung Experteninterview zu Mietzinsüberwälzung 

Frage: 

Bei einer umfassenden Sanierung einer 30-jährigen Liegenschaft mit Komplettersatz 
der Küchen und Nasszellen (inkl. Steigzonen) sowie Ersatz der Fenster sowie 
Malerarbeiten an den Fassaden (mit Gerüst). Welcher Überwälzungssatz in % 
würden Sie bei Ihren Liegenschaften einsetzen? 

Interview Antwort 

Interview A Keine Aussage 

Interview B Keine Aussage 

Interview C 70 % 

Interview D 55–60 % 

Interview E 60–70 % 

Interview F Keine Aussage 

Interview G 50–55 % 

Interview H 55–60 % 

Interview I 65–70 % 
  

Mittelwert ca. 60–65 % 
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Anhang 12: Auswertung Experteninterview zu Kündigungsfristen bei Sanierungs-

kündigungen 

Interview Kündigungsfrist, welche als 
umsetzbar erachtet wird 

Ideale Kündigungsfrist, zur 
Vermeidung von 
Mieterstreckungen 

Interview A Mindestens 6 Monate 12 bis 14 Monate 

Interview B 9 Monate bis 3 Jahre 12 Monate 

Interview C Keine Angabe 2 Jahre 

Interview D Keine Angabe 12 bis 18 Monate 

Interview E 12 Monate 18 Monate 

Interview F Keine Angabe Keine Angabe 

Interview G 7 bis 9 Monate 9 bis 12 Monate 

Interview H 12 Monate 12 bis 18 Monate 

Interview I Mindestens 6 Monate 12 bis 18 Monate 
   

Mittelwert ca. 7 bis 10 Monate ca. 12 bis 15 Monate 

 

 

 

  



  111 
 

Anhang 13: Auswertung Experteninterview zu Mietzinsherabsetzung bei Sanierung im 

bewohnten Zustand  

Interview Gewährte Entschädigung 

Interview A Gemäss Mietrecht 

Interview B Keine Angaben 

Interview C ca. 35 % während der Bauzeit  

Interview D 1 bis 1.5 Brutto-Monatsmiete 

Interview E 1 Brutto-Monatsmiete 

Interview F bis 50 % während der Bauzeit 

Interview G Gemäss Mietrecht 

Interview H 0.5 bis 1 Brutto-Monatsmiete, max. bis ca. 1.5 Brutto-Monatsmieten 

Interview I 1 Brutto-Monatsmiete, max. 2 Brutto-Monatsmieten 
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Anhang 14: Auswertung Experteninterview zur Fluktuation nach Durchführung einer 

Sanierung 

Interview A Keine Aussage. 
Interview B Unruhe in der Liegenschaft führt generell zu höherer Fluktuationen. 

Insbesondere bei Neuvermietungen entsteht Unruhe durch die 
Neuzusammensetzung der Mieter.  

Interview C Keine Aussage  
Interview D Eine erhöhte Fluktuation der Mieter nach einer Sanierungskündigung 

gegenüber einer Sanierung im vermieteten Zustand kann ich nicht feststellen.   
Interview E Nach der Sanierungskündigung gehe ich an die Marktmiete. Dadurch besteht 

auch die Gefahr von höheren Fluktuationen gegenüber einer Sanierung im 
vermieteten Zustand, bei welcher ich allenfalls unter dem Mietzinspotenzial 
bleibe und damit eine geringe Fluktuation verbunden ist. 

Interview F Keine Aussage  
Interview G Persönlich würde ich die Fluktuation nach einer Sanierungskündigung höher 

einschätzen als nach einer Sanierung im vermieteten Zustand, da die 
Fluktuation bei langjährigen Mietern grundsätzlich tiefer ist als bei Mietern, 
die neu in eine Liegenschaft ziehen. Einen ökonomischen Einfluss daraus 
sehe ich jedoch nicht, da die Wiedervermietung im Gesamthonorar der 
Verwaltung enthalten ist und auch keine baulichen Instandsetzungen 
notwendig werden, wenn in den ersten Jahren nach einer Neuvermietung 
erneut ein Mieterwechsel ansteht. 

Interview H Wir sehen nach einer Sanierung im vermieteten Zustand tendenziell eine 
höhere Fluktuation. Dies aufgrund der nach der Sanierung noch 
durchgeführten Mietzinsanpassung, welche je nach Projekt ca. 6-9 Monate 
nach Bauende angezeigt wird. Damit verbunden sind oftmals Kündigungen 
von einzelnen Mietern, was zu entsprechenden Wechsel führt. 

Interview I Eine erhöhte Mieter-Fluktuation nach einer Sanierungskündigung gegenüber 
einer Sanierung im vermieteten Zustand sehe ich nicht. Dass die Mietzinsen 
nach einer Sanierungskündigung näher an der Marktmiete sind, kann 
sicherlich zu einer höheren Fluktuation führen. Hingegen führen die 
Mietzinsanpassungen nach einer Sanierung im vermieteten Zustand ebenfalls 
zu einzelnen Kündigungen.  
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