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Sanierungen finanzieren
Ein alternativer Investment- und Finanzierungsansatz für die Sanierung von altem
Stockwerkeigentum, das sich zu einem neuen Anlagesegment für langfristig orientierte
Investoren entwickeln könnte.

THOMAS KOBE* 

EIN PROBLEM - BISHER OHNE GUTE LÖSUN-
GEN. Über die Thematik Sanierungsstau
bei «altem Stockwerkeigentum» wur-
de schon viel geredet und geschrieben.
Machbare und nachhaltig wirksame Lö-
sungen hingegen sind rar, von einigen
Einzelfällen abgesehen. Zu komplex ist
die Thematik, die nicht nur bauliches,
finanzielles und rechtliches Know-how
verlangt. Im Rahmen einer Masterthesis
am MAS Real Estate Management der
HWZ Hochschule für Wirtschaft Zürich
wurde ein neuartiges Sanierungs- und
Finanzierungsmodell in allen Details ent-
wickelt, das nun in die Praxis umgesetzt
werden soll.

EIN BEISPIEL Ein Mehrfamilienhaus mit
zehn Parteien irgendwo zwischen Zürich
und Aarau ist mittlerweile 50 Jahre alt.
Seit Jahren ist nur das Nötigste am Haus
gemacht worden. Die Haustechnik sollte

ausgetauscht, die Gebäudehülle erneu-
ert und auf einen energetisch sinnvollen
Standard gebracht werden. Kostenpunkt:
2,4 Mio. CHF; 240 000 CHF je Partei. Die
80-jährige Rentnerin, seit 50 Jahren im
Haus sesshaft, hat nur eine bescheidene
Rente. Die junge Familie hat ihr Erspar-
tes für den Kauf der Wohnung vor weni-
gen Jahren ausgegeben. Das ältere Paar
spart für die bevorstehende Pensionie-

rung. Die anderen Eigentümer drängen
nach der Sanierung, um die fortschrei-
tende Objektentwertung aufzuhalten. Ei-
ne Lösung lässt sich nicht finden.

ALTES STOCKWERKEIGENTUM ALS IMMER GRÖS-

SER WERDENDE HERAUSFORDERUNG. Ähnliche

Beispiele begegnen uns an vielen Orten.
Die Objektentwertung durch vernachläs-
sigten Unterhalt wird als Hauptrisiko ei-
ner Stockwerkeigentümergemeinschaft
angesehen. Die unterschiedlichen Inter-
essen und finanziellen Möglichkeiten der
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Eigentümer lassen eine Einigung häufig
scheitern, nicht zuletzt auch an den ge-
setzlich vorgeschriebenen Mehrheiten
bei Beschlüssen für notwendige bauliche
Massnahmen. Ein Erneuerungsfonds ist
entweder nicht vorhanden, zu niedrig do-
tiert oder bereits für den laufenden Un-
terhalt aufgebraucht.

Weiter sind Banken heute bei der
Gewährung von Hypothekarkrediten,
gerade bei Sanierungen, deutlich zu-
rückhaltender geworden und machen
höhere Auflagen geltend. Es kommt da-
her zu blockierten Situationen, deren Fol-
ge ein weiterer Wertverfall der Immobi-
lie ist und mit einem finanziellen Verlust
der jeweiligen Stockwerkeinheit einher-
geht. Eigentumswohnungen in solchen
Objekten lassen sich dann kaum mehr
verkaufen.

Die Quantifizierung solcher Problem-
liegenschaften ist aufgrund der geringen
Datenlage kaum möglich. Betroffen sind
jedoch nicht nur Objekte, die seit Einfüh-
rung des Stockwerkeigentums 1965 neu
gebaut wurden, sondern vor allem auch
der grosse Teil von bestehenden Mietlie-
genschaften, die in Stockwerkeigentum
überführt wurden, häufig ohne die um-
fangreichen notwendigen Sanierungen
durchzuführen. Das Problem ist also viel
grösser als man allgemein annimmt.

DAS «KOMMODENMODELL» ALS LÖSUNGSAN-

SATZ. Im Rahmen der erwähnten Master-
arbeit wurde für diese Problematik ein
Lösungsansatz entwickelt. Unter Zuhil-
fenahme eines von Prof. Dr. David Dürr
in den 90-er Jahren entwickelten Modells
für Wohneigentum führt der Weg über ei-
nen neuen, finanzkräftigen Partner und
das Aufspalten der Zuständigkeiten für die
Wohnungen und die allgemeinen Teile.
Ein Investor stösst zur bestehenden Stock-
werkeigentümergemeinschaft dazu und
übernimmt die Finanzierung der nötigen
Instandsetzungsarbeiten. Als Gegenleis-
tung für den Kapitaleinsatz erhält er einen
Wertanteil an der Liegenschaft. Per Regle-
ment werden ihm die gemeinschaftlichen
Bereiche des Gebäudes zugewiesen, für

die er fortan verantwortlich ist. Dafür er-
hält er von den Wohnungseigentümern ei-

nen Benutzungszins. Bildlich gesprochen
ist der Investor zuständig für die «Kom-
mode» und die Wohnungseigentümer zu-
künftig lediglich für ihre «Schublade».

WIN-WIN-SITUATION. Für Investor und Woh-
nungseigentümer entsteht bei diesem
Modell eine Win-win-Situation. Die allge-
meinen Teile der Liegenschaft werden sa-
niert und die entsprechenden Vereinba-
rungen getroffen. So wird das Gebäude
zukünftig gut unterhalten und sein Wert
bleibt erhalten. Ein weiterer Vorteil ist,
dass der Wohnungseigentümer kein zu-
sätzliches Eigenkapital benötigt und das
bisherige Sonderrecht an seiner Woh-
nung behält. Dazu wird eine blockierte Si-
tuation gelöst, und der Eigentümer muss
sich zukünftig nicht mehr um den Unter-
halt der allgemeinen Gebäudeteile küm-
mern. Dem Investor erschliesst sich ein
neues Anlagesegment im Immobilienbe-
reich mit einer nachhaltig guten Rendi-
te. Gerade für institutionelle Investoren
ist dies eine gute Gelegenheit, in den ih-
nen bisher nicht zugängliche Eigenheim-
markt einzusteigen.

Das Modell bietet flexible Lösungen
für verschiedenste Rahmenbedingungen
und Bedürfnisse, wie sie in lange beste-
henden Stockwerkeigentümergemein-
schaften anzutreffen sind.

Durch die Zuweisung der allgemeinen
Teile des Gebäudes erhält der Investor re-
glementarisch die alleinige Kompetenz
für die Durchführung von notwendigen
baulichen Massnahmen. Dadurch kön-
nen Sanierungen von professioneller
Hand geplant und strategisch zum rich-
tigen Zeitpunkt umgesetzt werden. Aus-
serdem erhält der Wohnungseigentümer
so die Garantie, dass das Gebäude immer
im optimalen Zustand ist und sein Wert
erhalten bleibt. Dies wirkt sich positiv auf
die Verkaufsfähigkeit der Wohnung aus.

FINANZIELLE ENTSCHÄDIGUNG. Es versteht
sich von selbst, dass der neue Investor
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für sein Engagement von den Stockwerk-
eigentümern eine finanzielle Entschädi-
gung erwartet. Modellrechnungen erge-
ben für den Investor eine angemessene
und im Vergleich zu alternativen Immobi-
lienanlagen attraktive Eigenkapitalrendi-
te. Der Wohnungseigentümer zahlt dem-
gegenüber je nach Modellkonstellation
ungefähr gleich viel wie beim konventio-
nellen Stockwerkeigentum, je nach Zins-
und Marktlandschaft auch etwas mehr
oder etwas weniger.

RECHTLICHE UMSETZUNG MIT JURISTISCHEN

HILFSKONSTRUKTIONEN.Auch rechtlich lässt
sich dieses Modell lösen. Da jedoch die
Rechtsform in einer reinen Form vom Ge-
setz nicht vorgesehen ist, muss sich das
Modell in eine quasi synthetische Kon-
struktion flüchten, bei der Elemente des
konventionellen Stockwerkeigentums,
des sogenannten «gewöhnlichen» Mit-
eigentums, und des Baurechts zum Ein-
satz kommen. Dazu liegen bereits einige
Vorprüfungen bei kantonalen Grund-
buchämtern und Steuerverwaltungen
vor. Wichtig ist vor allem, dass in den
betreffenden Reglementen, Nutzungs-
und Verwaltungsordnungen oder gege-
benenfalls Baurechtsverträgen massge-
schneiderte Regelungen der beidseitigen
Rechte und Pflichten definiert werden;

besonders darüber, in welchen Zeit-
räumen und in welchem Ausmass der
«Kommodeneigentümer» Erneuerungs-
arbeiten vornehmen muss. Hier wird
gleichsam die zukünftige Gebäudeerhal-
tungsstrategie festgelegt.

FAZIT. Die Umsetzung des Modells erlöst
die Stockwerkeigentümergemeinschaf-
ten aus ihren häufig blockierten Situatio-
nen, stellt den Wert der Liegenschaft wie-
der her und entledigt sie zukünftig der
Verpflichtung für die allgemeinen Teile
des Gebäudes. Dem Investor bietet es die
Chance, in ein neues Anlagesegment zu
investieren.

SANFIN.SOLUTIONS

Sanf in Solutions ist ein Zusammenschluss von Thomas
Kobe, Silvan Schmid, Claudio Müller und Prof. Dr. David
Dürr mit dem Ziel, den vorgängig geschilderten Lösungsan-
satz einem Praxistest zu unterziehen und an Hand von
Pilotprojekten umzusetzen. Es kann von langjährigen Erfah-
rungen in den Bereichen Planung, Kosten- und Baumanage-
ment, Bewirtschaftung, Immobilieninvestments und Finan-
zierungen sowie Rechtsmodellen profitiert sowie auf ein
umfangreiches Netzwerk zurückgegriffen werden.Weitere
Informationen unter: www.sanfin.solutions.
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Wohnungseigentümer

* Zuständigkeit nur für eigene Wohnung
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