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Editorial

Internet und Immobilien: Grosse 
Veränderungen werden kurzfristig 
überschätzt und langfristig 
unterschätzt

Von Prof. Dr. Peter Ilg 
Leiter Swiss Real Estate Institute der HWZ Hochschule 
für Wirtschaft Zürich und des SVIT

Sehr geehrte Leserin,  
Sehr geehrter Leser
Vor ziemlich genau 15 Jahren ist die Dot-
com-Blase geplatzt. Der Grund dafür  
lag darin, dass die Unternehmen der New 
Economy die Gewinnerwartungen der 
Investoren nicht erfüllen konnten. Beide, 
Unternehmen und Investoren, hatten 
kurzfristig die Veränderungen der Wirt-

schaft durch das Internet massiv überschätzt. 
 Heute stehen wir an einem ganz anderen Punkt. Das Internet hat unsere 
Wirtschaft und Gesellschaft stärker verändert, als wir es uns damals vor - 
stellen konnten. Langfristig haben wir die Veränderungen also unterschätzt. 
Dies gilt auch für einige Bereich der Immobilienbranche. 
 Freie Mietwohnungen werden kaum mehr in Zeitungen, sondern nahezu 
ausschliesslich auf Internetplattformen inseriert. Auf der Ebene «Bau  
und Betrieb» wird gezeigt, dass dank dieser neuen Entwicklung und durch die 
Analyse von Insertionszeiten im Internet wesentlich differenziertere Aus - 
sagen über die sogenannte Wohnungsnot gemacht werden können, als durch 
die klassische Leerwohnungsziffer.Im Detailhandel ist der Online-Handel  
in der Schweiz im Jahr 2013 auf über sechs Milliarden Franken angewachsen, 
Tendenz stark steigend. Dies zwingt Shopping-Center zum Umdenken.  
Von Veltheim zeigt in ihrem Artikel Strategien, wie Shopping-Center den schwin - 
denden Umsätzen im Non-Food-Bereich begegnen können. Bereits mehr  
als 90 Prozent der Schweizer Bevölkerung nutzt das Internet regelmässig. Die 
Autoren Stumpf und Aust zeigen in ihrer Untersuchung die Bedürfnisse  
dieser grossen Kundengruppe in Bezug auf Web-Portale, insbesondere in Bezug 
auf Immobilien Web-Portale.
 Auf der Ebene «Finanzen» verlassen wir das Thema Internet zugunsten von 
drei Arbeiten, die im vergangenen Halbjahr unser Interesse besonders  
geweckt haben: Anlageimmobilien sind zurzeit sehr gefragt. Gantenbein und 
Huwiler zeigen in ihrem Artikel, dass viele Unternehmen in der Produk - 
tions- und Dienstleistungsindustrie ihren Wert steigern können, indem sie ihre 
Unternehmensimmobilien an Immobilieninvestoren auslagern.
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 Die Unternehmenssteuerreform III steht vor der Tür. Dähler untersucht in 
seinem Beitrag, ob die Reform auch kotierten Immobiliengesellschaften hilft, 
ihre Wettbewerbsfähigkeit zu stärken. 
 Erste Überbauungen im Stockwerkeigentum sind in die Jahre gekommen 
und stehen vor grosszyklischen Renovationen. Nicht alle Eigentümer-
gemeinschaften verfügen über die Mittel, diese Renovationen zu finanzieren. 
Kolbe, Friedli und Schmid stellen in ihrem Artikel ein innovatives Kon - 
zept vor, das einerseits solchen Gemeinschaften hilft, Mittel zu beschaffen und 
anderseits Investoren neue Anlagemöglichkeiten in – zurzeit sehr gesuchte – 
Wohnimmobilien eröffnet.
 Im Namen der Herausgeber und des Fachbeirates bedanke ich mich herz-
lich bei den Autorinnen und Autoren für ihre interessanten und vielsei - 
tigen Beiträge. Mein Dank geht auch an Annette Eberle vom Schulthess-Verlag 
und an die Lektorin Denise Schmid für die gute Zusammenarbeit. 

Peter Ilg
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Finanzen 

und Immobilien umfasst 
Themen wie:
–  Investitions- und Desinves titions-Planungen
–  Risikomanagement 
–  Immobilien als  
 Anlageklassen
–  Kosten-, Preis- und  
 Wert-Betrachtungen

Wirtschaft, Gesellschaft,  
Umwelt
 
und Immobilien umfasst 
Themen wie:
– Leadership und Management
– Betriebs- und volkswirt-  
 schaftliche Rahmen-   
 bedingungen  
 (Makro – Meso – Mikro)
– Umwelt- und Marktanalysen
– Veränderungsbedarf  
 bezüglich Infrastruktur

Bau und Betrieb

und Immobilien umfasst 
Themen wie:
– Bauliche und betriebliche   
 Strategie- und Bedarfs- 
 planung 
– Projekt- und Prozess -  
 management
– Bewirtschaftung von Immo - 
 bilien, Portfolios
– Lebenszyklus-Betrachtungen
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Internet-
Insertionszeiten von 
Mietwohnungen: 
Eine aussagekräftige 
Ergänzung zur 
Leerwohnungsziffer

Von Peter Ilg

Die Leerwohnungsziffer liegt in den meisten 
Schweizer Städten seit Jahrzehnten unter 
einem Prozent. Trotzdem werden auf Inter-
netportalen Tausende von Mietwohnun - 
gen angeboten. Im folgenden Artikel werden 
aus den Internet-Insertionszeiten diffe-
renzierte Aussagen zur Beurteilung des Woh - 
nungsmangels bei Mietwohnungen in 
Schweizer Städten entwickelt. Der Artikel 
basiert auf einer kürzlich erschienenen  
Studie des Swiss Real Estate Instituts  
(Ilg/Zimmerli 2014) der HWZ Hochschule 
für Wirtschaft Zürich und des SVIT.
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DIE LEERWOHNUNGSZIFFER: EINE KENNZAHL 
MIT BESCHRÄNKTER AUSSAGEKRAFT

Gemäss einer Studie des Bundesamtes für Statistik, die 
vor gut 10 Jahren in Auftrag gegeben wurde  (Sager, 2004), 
weist die Leerwohnungsziffer erhebliche methodische 
Mängel auf. Die Untersuchung hat aufgedeckt, dass die 
Anzahl Leerwohnungen auf kommunaler Ebene mit 
sehr unterschiedlichen Methoden erhoben wurden. Als 
Alternative wurde eine Leerstandsziffer in Kombination 
mit einem Liquiditätsmass und deren Vermarktungs-
dauer vorgeschlagen (Sager, 2004, S. 1). Auch eine Stu-
die der Zürcher Kantonalbank in Zusammenarbeit mit 
Homegate weist auf die beschränkte Interpretationsfä-
higkeit der heutigen Leerwohnungsziffer hin (Home-
gate, ZKB 2011). Denn trotz einer Leerwohnungsziffer 
von 0,65 Prozent, was ein paar hundert leeren Woh-
nungen entspricht, haben im Kanton Zürich im Jahr 
2011 110 000 Wohnungswechsel stattgefunden. Offen-
sichtlich mussten im Jahr 2011 über 110 000 Wohnun-
gen in der Stadt Zürich frei geworden sein, damit diese 
Anzahl Wohnungswechsel überhaupt möglich war. Dies 
entspricht rund 15 Prozent des gesamten Wohnungsbe-
standes der Stadt. 

 So verwundert es auch nicht, dass beispielsweise am 
1. Juni 2013 im Kanton Zürich lediglich 242 leerstehende 
Wohnungen ausgewiesen, aber allein auf den Internetpor-
talen an diesem Stichtag über 1500 Wohnungen angebo-
ten wurden. Der Grund für diesen enormen Unterschied 
liegt unter anderem auch darin, dass inserierte Wohnun-
gen nur in den wenigsten Gemeinden als Leerstand ge-
messen werden, wenn sie innerhalb der gesetzlichen 
Kündigungsfrist wieder vermietet werden. Mit anderen 
Worten, eine Wohnung müsste monatelang erfolglos in-
seriert werden, bis sie als Leerwohnung auftaucht. Gerade 
auf einem Markt mit starker Nachfrage sind so lange er-
folglose Insertionszeiten unwahrscheinlich. 
 Interessanter ist es deshalb zu wissen, wie lange eine 
Wohnung inseriert werden muss, bis sie einen neuen Mie-
ter findet. Nimmt die Insertionsdauer ab, kann auf eine Zu-
nahme des Wohnungsmangels geschlossen werden. Dau-
ert es länger, bis ein Nachmieter gefunden werden kann, 
ist anzunehmen, dass sich die Lage auf dem Mietwoh-
nungsmarkt entspannt. Zudem lassen sich die Insertions-
zeiten beispielsweise nach Wohnungsgrössen, Preisklas-
sen und Quartieren auswerten und somit differenzierte 
Aussagen darüber machen, in welchen Segmenten Woh-
nungsmangel oder Wohnungsüberangebot herrscht. 

Stadt Einwohner Wohnungsbestand Haushalte Wohnungsüberschuss Versorgungsgrad

Lugano 53 435 33 296 26 283 7 013 127%

Fribourg 33 099 20 611 16 374 4 237 126%

Biel/Bienne 49 919 29 428 23 476 5 952 125%

Lausanne 123 837 73 209 61 030 12 179 120%

Bern 118 635 74 706 63 650 11 056 117%

Basel 158 803 98 254 84 301 13 953 117%

Neuchâtel 31 947 18 595 16 056 2 539 116%

St.Gallen 70 783 40 738 35 183 5 555 116%

Köniz 38 039 20 052 17 383 2 669 115%

La Chaux-de-Fonds 36 699 19 905 17 341 2 564 115%

Chur 32 966 18 334 16 153 2 181 114%

Vernier 31 507 13 930 12 348 1 582 113%

Thun 41 600 22 455 19 949 2 506 113%

Luzern 75 514 43 717 39 056 4 661 112%

Schaffhausen 34 093 18 186 16 256 1 930 112%

Zürich 363 274 208 090 186 674 21 416 111%

Winterthur 98 478 50 742 45 698 5 044 111%

Uster 31 699 15 429 14 179 1 250 109%

TABELLE 1: Versorgungsgrad in Städten mit über 30 000 Einwohnern 2010 (Daten: BFS, Darstellung: Ilg/Zimmerli 2014, S. 3)
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LÖSUNGSANSÄTZE AUS DEUTSCHLAND UND 
ENGLAND

Wohnungsmangel und deren aussagekräftige Erfas-
sung dürften in den meisten grösseren Städten der Welt 
ein Problem sein. In der Studie wurden deutsche und 
englische Lösungsansätze auf ihre Tauglichkeit für die 
Schweiz untersucht.
 In Deutschland wird vor allem mit vier Ansätzen ge-
arbeitet (Ilg/Zimmerli 2014, S. 2): 
Der Dachverband der deutschen Genossenschaften er-
fasst und publiziert ihre Leerwohnungsbestände. Die 
Anteile der Genossenschaftswohnungen am gesamten 
Mietwohnungsbestand sind jedoch in Deutschland und 
der Schweiz relativ gering. 
 Private Institute basieren ihre Erhebungen über Wär-
meabrechnungen. Auch in der Schweiz wird bei der Er-
fassung der Leerwohnungsziffer darauf zurückgegriffen. 
 Börsenkotierte Firmen publizieren ihre Leerstände. In 
der Schweiz gibt es, aufgrund der Lex Friedrich, wenig 
börsenkotierte Firmen, die Mietwohnungen besitzen. 
 Einzig der sogenannte Wohnungsmarkt-Atlas 
(Wüest&Partner, 2012) könnte ein neuer Ansatz für 
die Schweiz sein. Dabei wird der Wohnungsversor-
gungsgrad gemessen, indem der Wohnungsbestand 
mit der Anzahl Haushalte verglichen wird. In Tabelle 1 
wurde dies für Schweizer Städte mit über 30 000 Ein-
wohnern berechnet.
 Der Versorgungsgrad ist überraschend hoch. Er vari-
iert sehr stark zwischen den Städten. Lugano ist mit 127 
Prozent schweizerischer Spitzenreiter. Wahrscheinlich 
aufgrund der zahlreichen Zweitwohnungen. Angesichts 
dieser Zahlen könnte kaum von Wohnungsknappheit 
gesprochen werden, allerdings umfasst der Wohnungs-
bestand sowohl Mietwohnungen, Eigentumswohnun-
gen und Einfamilienhäuser. Zudem ist unklar, welche 
diese Wohnungen auf dem Markt angeboten werden. 
Insofern sind die Daten wenig Aussagekräftig für die 
Angebote auf dem Schweizer Mietwohnungsmarkt.  
Seit einigen Jahren hat sich in Deutschland auch die 
Inser tionsdauer von Miet- und Eigentumswohnungen 
in der sogenannten Wohnungsmarktforschung etabliert 
(Eberhard, 2012).
 Im angelsächsischen Raum, sowohl in England wie 
auch in den USA, sind die Schwächen der Leerwoh-
nungsziffer seit Langem bekannt. Es sind zahlreiche 
Studien vorhanden, die untersuchen, wie die Verkaufs-
preise von Wohneigentum mit den Insertionsdauern 
zusammenhängen (vgl. z.B. Anglin, 2003). Zum Miet-
wohnungsmarkt wurden bereits Anfang 90er-Jahre die 
ersten Studien verfasst (Sirmans, John, 1991). Sie stell-

ten zum Beispiel fest, dass Mietwohnungen drei Tage 
kürzere Insertionszeiten aufweisen, wenn sie 10 Pro-
zent unter dem Marktpreis angeboten werden. Etwas 
vereinfacht gesagt, scheinen Marktteilnehmer auch 
im Mietwohnungsmarkt für Schnäppchen Schlange 
zu stehen. Etwas, das für die meisten anderen Kon-
sumgüter auch gilt. Es stellt sich somit die Frage, ob 
die langen Wartelisten bei Genossenschaftswohnun-
gen und die Warteschlangen bei Besichtigungen von 
Wohnungen der öffentlichen Hand tatsächlich Indika-
toren für Wohnungsnot sind, oder vielmehr, wie bei 
 jedem ande ren Schnäppchen, die logische Konsequenz 
bilden, wenn Mietwohnungen unter den Marktprei-
sen angeboten werden. Interessant für die Beurteilung 
der Anspan nung oder Entspannung auf dem Mietwoh-
nungsmarkt ist somit weniger die Warteschlangenlänge 
bei Schnäppchen, sondern viel mehr die Insertionszei-
ten bei Mietwohnungen, die zu Marktpreisen angeboten 
werden. Trotzdem erscheinen in Tageszeitungen regel-
mässig Bilder mit Warteschlangen bei Besichtigungen 
von Wohnungen der öffentlichen Hand, um die Woh-
nungsnot in Schweizer Städten zu belegen. 
 Um die Internetinsertionszeit von Mietwohnungen 
als Mass für die Anspannung oder Entspannung des 
Schweizer Mietwohnungsmarkts nutzen zu können, 
muss der Marktanteil der Wohnungen, die über diesen 
Kanal inseriert werden, wesentlich sein.

WIE VIEL PROZENT DER MIETWOHNUNGEN 
WERDEN IM INTERNET INSERIERT?

Eine Studie von Homegate und der ZKB kam zum Er-
gebnis, dass im Kanton Zürich rund 62 Prozent und 
im Kanton Basel rund 61 Prozent der Wohnungen 
im Internet inseriert werden (Homegate, ZKB, 2011). 
Befragungen bei Immobilienverwaltungen bestätigten 
einen hohen Marktanteil von Internet-Inseraten: Ver-
waltungen inserieren Mietwohnungen primär im Inter-
net. Erst, wenn es nach mehreren Wochen nicht gelingt, 
die Wohnung übers Internet zu vermieten, werden zu-
sätzlich teurere Zeitungsinserate geschaltet. (Ilg, Zim-
merli, 2014, S. 7). Stichproben in der Stadt Zürich und 
Basel bestätigen die Aussagen der Verwaltungen: Der 
Marktanteil der Zeitungsinserate lag dabei in der Stadt 
Zürich und Basel unter 5 Prozent. 95 Prozent der Miet-
wohnungsinserate waren im Internet zu finden.
 Untersuchungen für die Stadt Zürich und die Stadt 
Basel zeigen, dass mit 20 beziehungsweise 17 Prozent pro 
Jahr, relativ viele Haushalte umziehen (vgl. Tabelle 2). 
 Davon werden rund 32 Prozent der Wohnungen in der 
Stadt Zürich und rund 47 Prozent der Wohnungen in der 
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Stadt Basel auf Internetplattformen inseriert. Wird zu-
dem berücksichtigt, dass Genossenschaften ihre Woh-
nungen kaum öffentlich inserieren, sondern die Woh-
nungen über Wartelisten und über Mitglieder vergeben 
werden und städtische Wohnungen über Wochenblätter 
angeboten werden, verbleiben in beiden Städten rund 
40 Prozent der Wohnungen, die nicht auf den Markt ge-
langen, sondern unter der Hand weitergegeben werden 
(Ilg/Zimmerli, 2014, S. 13).
 Für unsere Untersuchung können wir festhalten, dass 
der überwiegende Teil aller Wohnungen, die öffentlich 
ausgeschrieben werden, auf Internetportale gelangt. Die 
nächste Frage, die sich stellt, ist die Frage nach der Qua-
lität dieser Daten.

SIND AUSREICHEND INTERNETINSERATE IN 
GUTER QUALITÄT VORHANDEN? 

Da die meisten Anbieter von Mietwohnungen auf meh-
reren Portalen gleichzeitig inserieren, mussten in einem 
ersten Schritt die Doppelzählungen eliminiert wer-
den. Um differenzierte Auswertungen nach mehreren 
Merkmalen durchführen zu können, mussten zudem 
alle wesentlichen Felder des Inserates, wie Mietpreis, 
Wohnungsgrösse etc. ausgefüllt werden. Nicht weiter 
untersucht wurde, ob die Angaben im Inserat richtig 
sind. Es scheint eher unwahrscheinlich, dass der An-
bieter absichtlich falsche Angaben über beispielsweise 
den Mietzins oder die Anzahl Zimmer der Wohnung 
macht, da dies bei der Besichtigung der Wohnung oder 
beim Vertragsabschluss aufgedeckt würde. Es kann aber 
trotzdem nicht ausgeschlossen werden, dass sich im 
einen oder anderen Inserat Fehler eingeschlichen haben.  
Für die Stichprobe aus Basel-Stadt, Basel-Land und 
 Zürich wurden pro Quartal im Jahr 2012 gut 15 000 
Wohnungen inseriert, gut 60 Prozent der Inserate-Mas-
ken wurden betreffend der 15 untersuchten Merkmale 
vollständig ausgefüllt (vgl. Tabelle 3). Somit sind aus-
reichend vollständige Inserate vorhanden.

 Es besteht zudem die Möglichkeit, dass ein Inserat im 
Internet bleibt, obwohl eine Wohnung bereits vermietet 
wurde. Allerdings wird der Anteil an «vergessenen In-
seraten» als relativ gering eingeschätzt, da die meisten 
Internetportale ihre Vermieter pro Inseratetag belas-
ten. Zudem bestätigen die Verwalter, dass Inserate nach 
Vermietung der Wohnung möglichst schnell vom Inter-
net genommen werden, um unnötige Telefonanrufe und 
E-Mail-Anfragen zu vermeiden. 

DETAILAUSWERTUNGEN FÜR DIE STADT ZÜRICH: 
WOHNUNGSNOT IM EINEN QUARTIER, 
AUSREICHENDES ANGEBOT IM ANDEREN

Die ersten Auswertungen zeigen beispielsweise für die 
Stadt Zürich, die regelmässig eine Leerwohnungsziffer 
von deutlich unter einem Prozent ausweist und wo so-
mit oft von Wohnungsnot gesprochen wird, dass zwi-
schen den Quartieren enorme Unterschiede in der Inser-
tionszeit bestehen. In Abbildung 1 ist ersichtlich, dass 
beispielsweise in der Periode vom 1. Quartal bis zum 4. 
Quartal 2014 in Altstetten 90 3,5-Zimmer-Wohnun-
gen ausgeschrieben wurden und im Durchschnitt eine 
sehr kurze Insertionszeit von acht Tagen aufwiesen. Im 
Kreis 1 wurden in der gleichen Periode 25 3,5-Zimmer-
Wohnungen ausgeschrieben. Diese mussten im Durch-
schnitt knapp 2 Monate inseriert werden, bis ein Nach-
mieter gefunden werden konnte. In diesem Stadtkreis 
kann somit kaum von einer Wohnungsnot bei 3,5-Zim-
mer-Wohnungen gesprochen werden. 

 Stadt Zürich (2010) Stadt Basel (2011)

Wohnungsbestand 208 089 97 454

Anzahl Zuzüge von einzelnen Personen in die Stadt 41 550 14 325 

Anzahl Umzüge von einzelnen Personen in der Stadt 39 496 16 385 

Total Um- und Zuzüge von einzelnen Personen 81 046 30 710 

Total geschätzte Wohnungsbezüge (Annahme: Ein Haushalt besteht aus Ø 1,9 Personen) 41 647 16 136

Wohnungsumzugsquote 20% 17%

TABELLE 2: Umzüge in einem Jahr (Quelle: Statistik Stadt Zürich, Statistik Stadt Basel, Tabelle Ilg/Zimmerli, 2014, S12)

TABELLE 3: Anzahl berücksichtigte Fälle und Aussagekraft der Modelle  
(Ilg/Zimmerli 2014, S. 23)

Total inserierte  
Wohnungen

Berücksichtige Inserate  
im Modell

Zweites Quartal 15 896  9 937 (63%)

Drittes Quartal 16 348  10 312 (63%)

Viertes Quartal 15 693  9 511 (61%)
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 Andererseits kann es auch daran liegen, dass die 
Wohnungen in diesem Stadtkreis sehr teuer sind. In Ab-
bildung 2 wird zusätzlich eine Mietzinsbandbreite von 
CHF 1500 bis 2000 brutto (inklusive Nebenkosten) pro 
Monat als Restriktion eingegeben. Eine 3,5-Zimmer-
Wohnung zu diesem Preis ist in den gefragten Quar-
tieren in Zürich eher ein Schnäppchen. Entsprechend 
wurden in diesen Quartieren innerhalb von drei Quar-
talen eher wenige Wohnungen angeboten und sie wei-
sen kurze Insertionszeiten von zehn Tagen und weni-
ger auf. Am anderen Ende der Skala ist ersichtlich, dass 
im weniger gefragten Quartier Schwamendingen rela-
tiv viele Wohnungen inseriert wurden und es im Durch-
schnitt  nahezu einen Monat gedauert hat, bis ein Nach-
mieter gefunden werden konnte, obwohl die Miete, 
gemessen am Durchschnittseinkommen in der Stadt 

Zürich, bezahlbar ist. Es scheint somit in der Stadt Zü-
rich, trotz einer sehr tiefen Leerstandsziffer, keine aus-
gesprochene Wohnungsnot bei bezahlbaren Wohnun-
gen zu geben, vorausgesetzt, man zieht auch weniger 
gefragte Quartiere in Betracht. 

INSERTIONSZEITEN BEI SCHWEIZER STÄDTEN IM 
ÜBERBLICK

Seit dem dritten Quartal 2014 finanziert der SVIT halb-
jährliche Auswertungen zu den Städten Zürich, Basel, 
Genf, Lausanne, Bern, St. Gallen und Lugano. Diese Re-
ports werden unter dem Namen «Online Wohnungsin-
dex» (OWI) publiziert. 
 Im zweiten und dritten Quartal 2014 wurden in die-
sen Städten knapp 24 000 Mietwohnungen über Online-

ABBILDUNG 2: Vergleichswohnung 3,5-Zimmer, CHF 1500 bis 2000

ABBILDUNG 1: Vergleichswohnung 3,5-Zimmer (Quelle: Ilg/Zimmerli, 2014, S. 33)

Postleitzahl (Postdatenbank) Insertionsdauer in Tagen Anzahl inserierte Wohnungen
8048 Altstetten 8.0 88
8005 Kreis	  5 8.5 32
8003 Wiedikon 9.0 132
8045 Höngg 10.0 62
8037 Unterstrass 11.0 48
8038 Wollishofen 11.0 80
8055 Friesenberg 11.0 61
8057 Unterstrass 11.0 67
8004 Kreis	  4 13.0 90
8046 Affoltern 13.0 77
8050 Oerlikon 13.0 105
8002 Enge 14.0 66
8006 Wipkingen 14.0 74
8049 Friesenberg 14.0 87
8032 Hottingen,	  Hirslanden 15.0 75
8051 Schwamedingen 15.0 88
8052 Seebach 16.0 57
8008 Seefeld 17.0 91
8047 Albisrieden 17.5 74
8053 Witikon 18.0 38
8044 Fluntern,	  Hottingen 29.0 40
8001 Kreis	  1 58.5 26

Postleitzahl (Postdatenbank) Insertionsdauer in Tagen Anzahl inserierte Wohnungen
8002 Enge 3.0 11
8044 Fluntern,	  Hottingen 4.5 6
8003 Wiedikon 5.0 47
8004 Kreis	  4 6.0 41
8005 Kreis	  5 6.5 10
8037 Unterstrass 7.5 28
8006 Wipkingen 8.5 12
8055 Friesenberg 9.0 39
8045 Höngg 9.5 40
8038 Wollishofen 10.0 40
8048 Altstetten 10.0 121
8050 Oerlikon 11.0 102
8047 Albisrieden 11.5 74
8057 Unterstrass 12.0 52
8041 Leimbach 12.5 8
8008 Seefeld 13.0 11
8046 Affoltern 13.0 81
8049 Friesenberg 13.0 73
8053 Witikon 17.0 56
8052 Seebach 18.0 79
8032 Hottingen,	  Hirslanden 19.5 8
8051 Schwamedingen 24.0 79
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Vergleichswohnung: 3.5-Zimmer-Wohnung 

Insertionsdauer in Tagen Anzahl inserierte Wohnungen 
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Portale ausgeschrieben. Ein Drittel dieser Inserate be-
treffen Mietwohnungen in der Stadt Zürich, gefolgt von 
Basel und Genf mit je 15 Prozent Transaktionsvolumen. 
Die übrigen Inserate betreffen die Städte Lausanne (13%), 
Bern (12%), St. Gallen (7,9%) und Lugano (3,2%).
 In den Grossstädten (Zürich, Basel, Genf, Lausanne, 
Bern) dauert es im Median 13 bis 17 Tage, bis für eine 
Wohnung ein neuer Mieter gefunden wird. In St. Gallen 
und Lugano muss erheblich länger, 33 bzw. 37 Tage, in-
seriert werden, um einen Nachmieter zu finden.
 Obwohl 500 Wohnungen mehr als in der Vorperiode 
ausgeschrieben wurden, hat sich die Insertionszeit ins-
gesamt von 24 auf 21 Tage verkürzt. Dies weist auf eine 
gestiegene Nachfrage nach Mietwohnungen in diesen 
Städten hin. Einzig in Lausanne hat sich die Insertions-
dauer leicht verlängert. 
 Die Insertionszeiten schwanken stark von Monat zu 
Monat, am längsten sind sie aber in den meisten Städten 
während der Sommerferien, im Juli/August. Dies sind 
somit die besten Monate, um eine neue Mietwohnung 
zu finden.
 In allen Städten sind die Insertionszeiten stark vom 
Mietpreis abhängig: Je teurer eine Wohnung ist, umso 
länger muss inseriert werden. Besonders lange Inser-
tionszeiten mit 37 bis 55 Tage wurden in allen Städten 
bei Wohnungen über CHF 3500 Bruttomiete pro Mo-
nat registriert. Es scheint in dieser Preislage ein deut-
liches Überangebot an Mietwohnungen zu geben. 
Zürich und Genf sind dabei die einzigen Städte, in denen 
Wohnungen im Segment von CHF 2500 bis CHF 3500 in 
grosser Zahl angeboten werden. Aber auch in diesen 
beiden Städten müssen die Wohnungen in dieser Preis-
klasse mit rund vier Wochen in etwa doppelt so lange 
inseriert werden wie eine durchschnittliche Woh-
nung. In den anderen Städten sind Wohnungen in die-
ser Preisklasse bereits Nischenprodukte. 
 Da teure Wohnungen meist gross sind, erstaunt es 
auch nicht, dass in den meisten Städten stark über-
durchschnittlich lange Insertionszeiten bei grossen 
Wohnungen mit über 120m2 Wohnfläche und mit 5 oder 
mehr Zimmern in Kauf genommen werden müssen. 

SCHLUSSBETRACHTUNG

Bei der Auswertung von Internetinseraten muss vor 
allem im Bereich der Datenerhebung mit einigen ver-
einfachten Annahmen gearbeitet werden, um den Auf-
wand in einem vertretbaren Rahmen zu halten. Somit 
kann eine gewisse Fehlerquote nicht nur bei der Leer-
wohnungsziffer, sondern auch bei der Auswertung der 
Insertionszeiten nicht ausgeschlossen werden. Bei-

spielsweise besteht ein gewisses Risiko, dass Wohnun-
gen vermietet wurden und während ein paar Tagen ver-
gessen wurde, das Inserat aus dem Internet zu nehmen. 
Da die Auswertungen jedoch auf mehreren tausend In-
seraten basieren, scheinen solche Fehler die Resultate 
insgesamt kaum wesentlich zu verfälschen. Dennoch 
sind durch die Auswertung der Internetinserate we-
sentlich differenziertere und aktuellere Aussagen als 
mit der Leerwohnungsziffer möglich.
 In kleineren Städten wie Lugano und St. Gallen, die 
durchschnittliche Insertionszeiten von mehr als einem 
Monat aufweisen, scheint Wohnungsnot bei Mietwoh-
nungen kaum ein Thema zu sein. 
 Auch bei grösseren Städten, die Insertionszeiten von 
rund 15 Tagen aufweisen, kann kaum von einer gene-
rellen Wohnungsnot gesprochen werden, da die Un-
terschiede in den Insertionszeiten zwischen einzelnen 
Quartieren sehr gross sind. In verschiedenen Städ-
ten weisen kleinere, bezahlbare Familienwohnungen 
in weniger gefragten Quartieren Insertionszeiten von 
mehr als 20 Tagen auf. Bei teureren, grösseren Wohnun-
gen mit fünf und mehr Zimmern herrscht in den meis-
ten Städten tendenziell ein Überangebot. Anders prä-
sentiert sich das Bild bei Wohnungen unter CHF 1000 
Bruttomiete pro Monat: Sie sind in den meisten Städten 
nur einige Tage inseriert. Dies sind, von Schnäppchen 
abgesehen, vor allem kleine Wohnungen mit einem 
oder maximal zwei Zimmern. In diesem spezifischen 
Segment könnte in verschiedenen Städten von  einem 
Nachfrageüberhang, beziehungsweise von einer Woh-
nungsnot gesprochen werden. 
 Diese Erkenntnisse können bei der Erstellung von 
neuen privatwirtschaftlich oder subventionierten Woh-
nungen hilfreich sein. Die regelmässige Berichterstat-
tung zu den Insertionszeiten im Rahmen des «Online 
Wohnungsindexes» wird auch zeigen, ob und in wel-
chen Segmenten sich die Lage auf dem Mietwohnungs-
markt eher entspannt oder anspannt. 
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Onlinehandel zwingt 
Shopping-Center 
zum Umdenken 

Von Nadia von Veltheim

Der Online-Handel hat in der Detailhan-
delsbranche in den letzten Jahren durch ein 
rasantes Wachstum für Wirbel gesorgt. Mit 
grosser Aufmerksamkeit beobachten Shop-
ping-Center-Betreiber den vermeintlichen 
Siegeszug des Internets und suchen nach 
Lösungsansätzen, um Auswirkungen auf die 
stationären Detailhandelsflächen einzu-
dämmen. Gefragt ist in Zukunft mehr Fle-
xibilität bei der Vermietungsstrategie.

in den letzten Jahren noch zu steigern scheinen.2 Immer 
mehr Branchen befassen sich mit dem Thema E-Com-
merce, und es ist davon auszugehen, dass es für sie weiter 
an Bedeutung gewinnen wird. Die Analyse von verschie-
denen Indikatoren und Expertenmeinungen zeigt, dass 
der Generationenwechsel dem Online-Handel in naher 
Zukunft weiter starke Wachstumsimpulse geben wird. 
 Die Entwicklungen in gewissen Branchen könn-
ten in den nächsten Jahren zu erheblichen Auswirkun-
gen auf die Shopping-Center führen. So beispielsweise 
die nega tiven Entwicklungen im «Non-Food-Bereich», 
der mit 65% einen sehr bedeutenden Anteil im Mieter-
mix der Shopping-Center hat.3

 Die Simulation verschiedener Szenarien bestätigt 
diese Problematik. Als Grundlage für diese Szenarien 
wurden der Mietermix und die dazugehörigen Mieter-
daten (Fläche, Miete, Umsätze) von drei repräsentativen 
Schweizer Shopping-Centern analysiert. In Abhängig-
keit zur Online-Affinität wurden pro Brache Annahmen 
in Bezug auf mögliche Flächenentwicklungen getroffen. 
Dabei wurde davon ausgegangen, dass die freiwerden-
den Flächen an weniger online-affine Branchen (Gas-
tronomie, Dienstleistung usw.) wiedervermietet werden 
können. In der Gesamtbetrachtung resultierten nicht 
unerhebliche Umsatz-, Frequenz und Mietzinsverluste, 
im Worst-Case Mietzinsverluste von gegen 15%.
 Das simulierte Szenario zeigt auf, dass in einer lang-
fristigen Betrachtung erhebliche Probleme zu erwar-
ten sind, wenn eine entsprechende Reaktion seitens der 
Shopping-Center-Betreiber ausbleibt. So wird der On-
line-Handel beispielsweise in naher Zukunft zu we-
sentlichen Umschichtungen und Verschiebungen im 
Branchen-Mix der Shopping-Center führen, die in der 
Strategie zwingend berücksichtigt werden müssen. Auf 
diese Entwicklungen sind die hiesigen Shopping-Cen-
ter unterschiedlich gut vorbereitet. Es fehlen teilweise 
Strategien, die den sprunghaften und schnellen Markt-
entwicklungen Rechnung tragen.

HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN FÜR VERMIETUNGS- 
STRATEGIE UND VERTRAGSGESTALTUNG

Als Antwort auf die Marktveränderungen sollten Shop-
ping-Center Vermietungsstrategien entwickeln, die ein 
Orientierungs-Raster für die Definition des Mietermix, 
der Flächenbereitstellung sowie für die Mietzins- und 
die Vertragsgestaltung vorgeben. Durch die Integration 

EINLEITUNG

Der Schweizer Detailhandelsmarkt befindet sich in 
einer Umbruchphase. Während sich der «Food-Be-
reich» in den letzten Jahren positiv entwickelte, musste 
der «Non-Food-Bereich» Umsatzrückgänge verzeich-
nen. Insbesondere der Kleider- und Schuhdetailhandel, 
die Elektronikbranche und die Warengruppen Tonträger 
und Bücher mussten teilweise starke Umsatzeinbussen 
hinnehmen. Unter anderem wird der Strukturwandel 
hin zum Online-Handel für diese Entwicklungen ver-
antwortlich gemacht. Er hat die Wettbewerbssituation 
in dieser Branche massiv verschärft und die Preisspirale 
zusätzlich beeinflusst. 
 Diese Entwicklungen gingen nicht spurlos an den 
Schweizer Shopping-Centern vorbei. In den letzten 
Jahren mussten diese, bei gleichzeitiger Flächenexpan-
sion, Umsatzeinbussen in Kauf nehmen.1 
 Dagegen wächst der Online- und Versandhandel seit 
Jahren überdurchschnittlich. So lag er 2008 noch bei 4,65 
Mrd., bereits 2013 lag der Umsatz mit 6,25 Mrd. einen 
Drittel höher; wobei sich die jährlichen Zuwachsraten 

1 – GfK Switzerland AG, 2014, S. 24.
2 – GfK Switzerland AG, 2014, S. 63. 3 – Die 65% wurden im Rahmen der eige-
nen Erhebung/Analyse von drei repräsentativen Shopping-Center evaluiert.
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dieser verschiedenen Instrumente in eine Gesamtstra-
tegie kann ein ganzheitlicher und übergreifender An-
satz sichergestellt werden:
Der Definition des Mietermix wird eine sehr viel grössere 
Bedeutung zukommen, als dies heute noch der Fall ist. Es 
wird nicht mehr primär darum gehen, den höchstmög-
lichen Mietzins zu generieren. Ein falscher Mietermix, 
so lukrativ er auch erscheinen mag, wird dem Kunden 
keinen Mehrwert gegenüber dem Netz bieten können 
und somit unweigerlich zu Attraktivitätsverlusten füh-

ren. Dies wiederum wird nicht ohne Auswirkungen auf 
Frequenzen, Umsätze und Mieten vonstattengehen und 
somit im schlimmsten Fall zu einer existenzbedrohen-
den Situation für die Shopping-Center führen. 
 Heute wird der Zuschlag für eine Mietfläche in erster 
Linie aufgrund der angebotenen Mieten erteilt. So wird 
ein Grossteil der Mietflächen an Modeanbieter ver-
mietet, die branchenbedingt hohe Mietzinsen bezah-
len. Gerade der Modebereich ist jedoch auch stark von 
der Substituierung durch den Online-Kanal gefährdet. 
Dienstleistungen, Gastronomie, Freizeit und Entertain-
ment werden dagegen eher stiefmütterlich behandelt. 
Diese Branchen werden jedoch in Zukunft an Bedeu-4 – Credit Suisse AG, Fuhrer & Hotz, 2014, S. 9. 

ABBILDUNG 1: Detailhandelsumsätze nach Warengruppen 2002–20134
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tung gewinnen, weil sie dem Kunden einen Mehrwert 
gegenüber dem Netz bieten. 
 Ein besonderes Augenmerk ist der richtigen, ziel-
gruppenorientierten Positionierung des Centers zu 
schenken. Die Online-Affinitäten der Mieter, sowie 
deren Bedeutung in Bezug auf Frequenzen und Positio-
nierung, werden künftig sorgfältiger gegeneinander 
abgewogen werden müssen, um Strategien für die ein-
zelnen Branchen und Mieter definieren zu können.
Shopping-Center-Betreiber werden sich aufgrund der 
Konkurrenzierung durch das Netz intensiv Gedanken 
darüber machen müssen, wofür sie stehen und mit wel-
chen Mietern sie dem Kunden nachhaltig den grössten 
Mehrwert bieten können. Und sie werden sich darüber 
Gedanken machen müssen, wie sie den Mietermix auf-
bauen, sodass die Gefahr der Substituierung durch den 
Online-Kanal so gering wie möglich ist. So sollten sich 
Shopping-Center in Zukunft beispielsweise noch stär-
ker zu einem Ort der persönlichen Begegnung entwi-
ckeln. Ein Attribut, welches durch das Netz praktisch 
nicht konkurrenzierbar ist. 
 Auch im Bereich der Flächenbereitstellung werden 
Shopping-Center-Betreiber eine proaktivere Rolle ein-
nehmen müssen. 
 Der Online-Handel wird mit grosser Wahrscheinlich-
keit Auswirkungen auf den Flächenbedarf und die Flä-
chenanforderungen der einzelnen Branchen haben. Es 
wird Händler geben, die Flächenreduktionen vorneh-
men, um Umsatzverschiebungen in den Online-Kanal 
zu kompensieren und die Produktivität auf der Fläche 

zu erhöhen. Auf der anderen Seite wird es jene geben, 
die auf Flächenerweiterungen setzen, um dem Kunden 
mehr Emotionen und «Raumgefühl» im Laden bieten 
zu können. Etwas, dass im Online-Handel kaum gebo-
ten werden kann. Und es wird diejenigen geben, die sich 
komplett aus dem stationären Handel zurückziehen. 
 Wenn man sich die Schnelllebigkeit des Marktes vor 
Augen führt, werden diese veränderten Anforderun-
gen an die Fläche künftig sehr schnell eintreten. Die 
vorausschauende Planung sowie die Flexibilität auf der 
Fläche werden somit künftig an Bedeutung gewinnen.
 Centerleiter werden sich in Zukunft bereits in der 
Phase der Vertragsverhandlungen proaktiv mit den 
Wünschen der Mieter auseinandersetzen und deren Flä-
chenanforderungen hinterfragen müssen. Es wird nicht 
mehr darum gehen, so viel Fläche wie möglich zu ver-
mieten, sondern eine mittel- bis langfristig adäquate 
Fläche bereitzustellen. 
 Shopping-Center müssen auf Veränderungen, bei-
spielsweise Mieterausfälle aufgrund von Insolvenzen, 
vorbereitet sein. Für jede Mietfläche sollten mögliche 
Szenarien und die dazugehörigen Lösungsansätze be-
reits in einer Schublade parat liegen, falls ein solcher 
Fall eintritt.
 Durch die Optimierung der Flächenbilanzen kön-
nen nicht nur Leerflächen vermieden, es kann auch 
die Flächenproduktivität erhöht und der Angebots-
mix erweitert  werden. Dem Thema der ganzheitli-
chen Frequenzmessung, die wichtige Rückschlüsse auf 
Optimierungspotenziale zulässt, wird ebenfalls mehr 
Beachtung geschenkt werden müssen.  
 In Bezug auf die Mietzinsgestaltung werden die heute 
gelebten Modelle mit grosser Wahrscheinlichkeit nicht 
mehr über alle Branchen hinweg praktikabel sein. 
Die Mieten werden heute grösstenteils von den erzielten 
Umsätzen der Händler abhängig gemacht. 
 Im Zusammenhang mit dem wachsenden Online-
Markt wird es künftig vermehrt zu Umsatzverlage-
rungen in den Online-Kanal kommen. Die Grenzen 
zwischen den beiden Kanälen verschwimmen durch 
Multichannel-Ansätze der Händler zunehmend, so-
dass eine klare Zuteilung der Umsätze zum einen oder 
anderen Kanal nicht mehr ohne Weiteres möglich ist. 
Welchem Kanal wird der Umsatz zugeschrieben, wenn 
beispielsweise ein Kunde sich im stationären Handel 
beraten lässt, den «Kaufakt» aber online ausführt? 
 Das bedeutet aber auch, dass der Wert einer stationä-
ren Verkaufsfläche nicht mehr ohne Weiteres definiert 
werden kann. Der auf einer stationären Fläche gene-
rierte Umsatz wird künftig in gewissen Branchen nicht 
mehr ausschlaggebend für die Miete sein können. Viel-5 – Eigene Darstellung.

ABBILDUNG 2: Die vier Säulen der Vermietungsstrategie 5
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mehr muss künftig der Nutzen der Fläche für den Mieter 
quantifizierbar gemacht werden. Fläche wird somit nicht 
mehr Umsatz pro m2 sein, sondern Nutzen pro m2. Von 
«marktüblichen» Mieten wird man nicht mehr spre-
chen können. Dabei werden Frequenzen in Zukunft an 
Bedeutung gewinnen. Dies auch vor dem Hintergrund, 
dass stationäre Flächen nicht mehr primär zu Verkaufs-
zwecken gemietet, sondern zunehmend auch als Werbe-
plattformen genutzt werden. Frequenzen vor dem Laden 
werden daher zum wichtigsten Indikator für die Attrak-
tivität und damit für den Nutzen einer Fläche sein.
 Das Modell der Umsatzmiete wird nicht mehr bran-
chenübergreifend praktizierbar sein. Denn dieses 
 Modell bestraft die Händler für stationäre Umsätze und 
treibt diese somit förmlich zu Umsatzverschiebungen in 
den Online-Kanal, was für den Centerbetreiber kontra-
produktiv ist.
 Die Zukunft liegt in flexiblen Mietmodellen, die 
einen positiven Effekt auf die Frequenzen haben und 
in Abhängigkeit der Online-Affinität und der jeweili-
gen Mieterrolle individuell pro Mieter angewandt wer-
den können. Denkbar wäre eine Kombination aus fes-
tem Basismietzins und frequenzabhängigen Zu- bzw. 
Abschlagszahlungen.
 Frequenzbringer (wie beispielsweise Lebensmittel-
geschäfte oder Gastronomiebetriebe) sollen durch ein 
Bonussystem – zum Beispiel in Form von Mietzinssen-
kungen - dazu animiert werden, die Frequenzen auf 
 ihrer Fläche zu steigern. Dagegen sollen sich Frequenz-
abschöpfer finanziell angemessen an der bestehenden 
Frequenz «beteiligen», die insbesondere durch die Fre-
quenzbringer generiert werden. 
 Die erarbeiteten Modelle haben den Vorteil, dass die 
Mietzinsfestlegung weitestgehend vom Umsatz abge-
koppelt wird und somit bestehende Zielkonflikte im 
Zusammenhang mit dem Online-Kanal weitgehend 
ausgehebelt werden können. Für Frequenzbringer wird 
ein Anreiz geschaffen, Frequenzen auf der stationären 
Fläche zu erhalten oder sogar zu steigern. Frequenzab-
schöpfer werden animiert, durch geeignete Massnah-
men ihre Performance zu steigern und die bestehende 
Frequenz abzuschöpfen.
 Die bestehende Vertragslandschaft eröffnet den 
Shopping-Centerbetreibern zu wenig Flexibilität, um 
schnell auf veränderte Marktgegebenheiten reagie-
ren zu können. Insbesondere in Bezug auf die Vertrags-
laufzeiten wird künftig ein Umdenken notwendig sein. 
Langfristige Verträge mögen zwar auf den ersten Blick 
verlockend erscheinen, weil sie den Centerbetreibern 
Planungssicherheit geben, entsprechen jedoch nicht 
mehr den Anforderungen der Zeit, da sie in einem sich 

schnell verändernden Markt quasi zu einer Handlungs-
unfähigkeit führen. 
 Shopping-Center sind mehr denn je darauf angewie-
sen, schnell auf veränderte Rahmenbedingungen rea-
gieren zu können. Mietvertragslaufzeiten sollten daher 
künftig mit Bedacht definiert werden. Die Dauer der 
Mietverträge sollte dabei auf die Schnelllebigkeit des 
Marktes abgestimmt werden. Vor diesem Hintergrund 
sollten feste Laufzeiten von 5 Jahren nach Möglichkeit 
nicht überschritten werden. Bei gewissen Mietern und 
Branchen – insbesondere bei solchen mit einem hohen 
Online-Potenzial und mit ungewissen Entwicklungen – 
sind sogar kürzere Verträge empfehlenswert. 
 Kurzfristige Mietverträge stehen zwar in einem Ziel-
konflikt mit den Forderungen der Mieter, die hohe Inves-
titionen in ihren Mieterausbau tätigen und diese über eine 
gewisse Zeit amortisieren müssen. Je kürzer die Laufzei-
ten, umso höher die Amortisationen, die den Umsatz be-
lasten. Auf der anderen Seite kann man feststellen, dass 
die Renovations- und Umgestaltungszyklen im Detail-
handel kürzer geworden sind. Es sind nur noch wenige 
Mieter anzutreffen, bei denen zehn Jahre lang dieselbe 
Einrichtung vorzufinden ist. Das Argument der Amorti-
sationszeiten verschwimmt somit zunehmends. 
 Zudem sollten die Vertragslaufzeiten der verschiede-
nen Mieter nach Möglichkeit aufeinander abgestimmt 
werden. Es sollte zum einen darauf geachtet werden, dass 
die Verträge von wichtigen Ankermietern (z.B. Migros, 
Coop, C&A, H&M) nicht gleichzeitig auslaufen,  sodass 
die Gefahr von grossen Leerflächen vermieden werden 
kann. Dagegen sollten die Laufzeiten von kleineren Ver-
kaufsflächen zwingend aufeinander abgestimmt werden, 
damit eine Flexibilität bei einer allfälligen Neuvermie-
tung gewährleistet werden kann. Dies ermöglicht dem 
Shopping-Center-Management, im Bedarfsfall Flächen 
zusammenzulegen oder Umplatzierungen vorzunehmen.
 Auch Verlängerungsoptionen sollten, unter Berück-
sichtigung der sprunghaften und schnellen Marktent-
wicklung, nur unter gewissen Voraussetzungen erteilt 
werden. Einseitige Verlängerungsoptionen, die der Mie-
ter ohne Weiteres auslösen kann, sind nach Möglichkeit 
zu meiden, da diese ebenfalls zulasten der Flexibilität 
gehen. Zumindest sollten diese an gewisse Bedingun-
gen geknüpft werden, beispielsweise an definierte Um-
satz- oder Frequenzziele. 
 Des Weiteren sollten echte Verlängerungsoptionen 
nach Möglichkeit gemieden werden. Shopping-Center 
sollten sich die Möglichkeit bewahren, Anpassungen 
der Mietvertragskonditionen vorzunehmen, wenn bei-
spielsweise eine neue Positionierung des Centers not-
wendig wird.
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 Zusätzlich sollten die Anzeigefristen für die Einlö-
sung der Optionen so gewählt werden, dass ausrei-
chende Vorlaufzeiten für allfällige Neuvermietungen 
vorhanden sind. Anzeigefristen von sechs Monaten sind 
zu kurzfristig und bergen die Gefahr von Leerständen 
oder unattraktiven Kurzschlussreaktionen im Rahmen 
der Neuvermietung. 
 Prüfenswert sind zudem Umplatzierungsrechte oder 
einseitige Kündigungsrechte, die dem Vermieter eine 
Möglichkeit geben, dem Mieter eine andere Mietfläche 
anzubieten oder aus dem abgeschlossenen Mietvertrag 
auszusteigen, wenn sich die zum Zeitpunkt des Ver-
tragsabschlusses bestehende Ausgangslage verändert 
hat. So könnten beispielsweise Mindestumsätze oder 
Mindestfrequenzen definiert werden, die nicht unter-
schritten werden dürfen. 
 Um die Entwicklungen des Mieters verfolgen zu kön-
nen, sollten vertragliche Informations- und Reporting-
pflichten mit dem Mieter vereinbart werden. Nur so 
kann sichergestellt werden, dass die im Rahmen der 
Vermietungsstrategie definierten Massnahmen auf einer 
soliden Informationsbasis beruhen.  
 Der nachfolgend dargestellte Strategiewürfel erlaubt 
ein Clustering der verschiedenen Mieter und Mietinter-
essenten und kann als zentrale Instrumente für die Ver-
mietungsstrategie herbeigezogen werden. 
 Mieter und Mietinteressenten können anhand dieses 
Tools in Bezug auf ihr Online-Potenzial eingestuft wer-
den. Ein hohes Online-Potenzial birgt die Gefahr der 
Umsatzabwanderung in den Online-Kanal mit mög-

lichen Folgen für das Shopping-Center (Umsatz- und 
Frequenzverluste, Flächenreduktionen, Leerflächen, 
Mietzinsausfälle/Senkungen usw.). 
 Da dieser Aspekt alleine für einen fundierten Ent-
scheid nicht ausreicht, muss zwingend auch die Be-
deutung des Mieters für das Center einbezogen werden: 
Imageträger sind für die Positionierung des Centers 
von grosser Bedeutung. Sie geben dem Einkaufscenter 
ein Gesicht. Branchenfüller dagegen haben keinen we-
sentlichen Einfluss auf die Ausrichtung des Centers und 
können unter Berücksichtigung der übrigen Aspekte 
(Online-Affinität, Frequenzrolle, Mietertrag) vernach-
lässigt werden.
 Zudem ist zu analysieren, welche Mieter die Rolle des 
Frequenzbringers und welche diejenige des Frequenz-
abschöpfers einnehmen. Auch reine Frequenzabschöp-
fer können für ein Center von Interesse sein. Wenn sie 
jedoch zusätzlich ein hohes Online-Potenzial aufwei-
sen und nicht zur Positionierung des Centers beitragen, 
sollte über Exit-Szenarien nachgedacht werden.  
 Als vierte Dimension kann eine weitere Kompo-
nente in Form von Blasen abgebildet werden. Dabei si-
gnifiziert die Grösse der Blasen die Höhe des Mietzin-
ses, des Umsatzes oder der Flächenproduktivität des 
jeweiligen Mieters.
 Für die acht Cluster können die definierten Teilstra-
tegien (A Fördern, B Halten, C Beobachten, D Exit/Aus-
steuern) angewandt werden: Beispielsweise sollten Mie-
ter, die ein geringes Online-Potenzial ausweisen und 
gleichzeitig Frequenzbringer und Imageträger sind, ge-
fördert werden. Dagegen sollten Mieter, die ein hohes 
Online-Potenzial ausweisen, eine Frequenzabschöpfer-
Rolle einnehmen und zur Positionierung des Centers 
nichts beitragen (Branchenfüller) ausgesteuert werden. 

AUSBLICK

Wenn man sich die Strategien der beiden Grossverteiler 
Migros und Coop anschaut, die neben dem Lebensmit-
telbereich auch in zahlreichen anderen Branchen aktiv 
sind, dann wird klar, dass Online keine Randerschei-
nung bleiben wird. Viele Bereiche dieser beiden Kon-
zerne springen erst jetzt auf den «Online-Zug» auf.
 Die Migros-Gruppe beispielsweise hat vor circa 
vier Jahren E-Commerce als Thema mit hoher strate-
gischer Priorität definiert, das seither zu den strate-
gischen Wachstumsfeldern des Unternehmens zählt.7 

Kein Wunder also sind Multichannel-Strategien gemäss 

ABBILDUNG 3: Strategie-Würfel Mietermixoptimierung 6

6 – Eigene Darstellung. 7 – Vgl. GfK Switzerland AG, 2014, S. 129; Möller, 2013, S. 36.
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Berninghaus, Leiter Departement Handel der Migros-
Gruppe, klar Chefsache und gehören in die Verantwor-
tung des CEO.8

 Er vertritt die Ansicht, dass sich die Detailhandels-
branche vermehrt auf das Thema Online fokussieren 
müsse. Multichanneling sei im Departement Handel des 
Migros Genossenschaftsbundes eines der Top-3-The-
men. Bei Ex Libris sei dem Unternehmen bereits vor vier 
Jahren klar gewesen, dass die Digitalisierung das On-
line-Wachstum in diesem Bereich erheblich beschleu-
nigen würde. Zu diesem Zeitpunkt wurden bereits alle 
anderen Aktivitäten zurückgestellt, um sich zu hundert 
Prozent auf das Thema Multichanneling zu konzentrie-
ren. Hätte die Migros zu diesem Zeitpunkt abgewartet, 
wäre es vermutlich für Ex Libris zu spät gewesen, so 
Berninghaus.9

 Dagegen werde mit Aktivitäten in Bezug auf Online-
Themen bei Globus erst heute begonnen. Beispielsweise 
mit der Realisierung eines kleinen Logistikzentrums für 
das Onlinegeschäft.10

 Seiner Meinung nach sollten Einkaufszentren in Zu-
kunft stärker an ihrer Rolle als Erlebnis- und Begeg-
nungsstätte arbeiten sowie insbesondere den Mietermix 
dahingehend ausrichten. Der Online-Handel werde 
 sicher einen Einfluss auf die Mietmodelle haben, viel-
leicht auch auf die Laufzeiten der Verträge.11

 In diesem Sinne: «Handel bleibt Wandel – wer stehen 
bleibt, hat verloren!»12 

8 – Vgl. Möller, 2013, S. 36 ff. 9 – Vgl. Möller, 2013, S. 36 ff. 10 – Vgl. Möl-
ler, 2013, S. 36 ff. 11 – Vgl. Möller, 2013, S. 36 ff. 12 – Matthias Baumann 
in Möller, 2013, S. 109.
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Erfolgsfaktoren von 
Intermediären im Internet am 
Beispiel von 
Immobilienportalen

Von Marcus Stumpf und Alexander Aust

Welche Bedürfnisse haben Benutzer von Im-
mobilien-Webportalen und was erwarten 
sie von Online-Dienstleistern? Der nachfol-
gende Beitrag basiert auf einer entspre-
chenden Studie und zeigt Ansätze auf, in 
welchen Bereichen Internetdienstleister 
ihre Kundenorientierung und Leistungs-
qualität steigern können.

1. AUSGANGSSITUATION: ENTWICKLUNG 
E-BUSINESS UND DIENSTLEISTUNGEN IM 
INTERNET

Die Entwicklung des Internets bzw. dessen Verbreitung 
erfolgte im vergangenen Jahrzehnt mit einer enormen 
Geschwindigkeit. In der Schweiz beläuft sich die Zahl der 
Internetnutzenden im Jahr 2014 bereits auf 86,6% der 
Bevölkerung (NET-Metrix-Base 2014). Darüber hinaus 
hat auch der Dienstleistungssektor im Vergleich zu ande-
ren Wirtschaftssektoren in Bezug auf die Wertschöpfung 
in den letzten Jahrzehnten einen starken Zuwachs erfah-
ren. Eine hierfür wesentliche Ursache ist der technologi-
sche Fortschritt, vor allem im Zusammenhang mit dem 
Internet (Breithaupt 2005, 13 f.): Online-Dienstleistun-
gen bedienen sich dabei für den Leistungserstellungs-
prozess digitaler Technologien wie des Internets. 
 Um den Unternehmenserfolg gewährleisten zu 
können, wird es für Dienstleistungsunternehmen im 
E-Busi ness immer wichtiger, auf die exakten Anfor-
derungen und Wünsche der Kunden gezielt einzuge-
hen (Bruhn 2007, 19 ff.). Der so verstandene Kunden-
orientierungsansatz, hat sich in den letzten Jahren zu 
einer Maxime des Marketingverständnisses entwi-
ckelt (Bruhn 2009, 2 ff.). Die Kundenorientierung ist 
die  Basis für die Kundenzufriedenheit bzw. das dar-
aus resul tierende Kundenverhalten, wobei die Kun-

denzufriedenheit den Grad der Übereinstimmung zwi-
schen den Erwartungen des Kunden und der tatsächlich 
empfundenen Qualität der erhaltenen Leistung darstellt 
(Bruhn 2009, 75 ff.). Das Risiko, das Thema Kundenori-
entierung dabei überwiegend aus dem Blickwinkel des 
Unternehmens zu betrachten, ist dabei nicht zu unter-
schätzen und führt mitunter zu einer erheblichen Dis-
krepanz zwischen angewandter Kundenorientierung 
am Markt und den eigentlichen Bedürfnissen der Kun-
den (Bruhn 2007, 19) sowie damit letztlich zu wirt-
schaftlichem Misserfolg. So zeigte bereits eine Umfrage 
aus dem Jahr 2001, dass 60% der Unternehmen mit dem 
Einsatz ihrer E-Business-Projekte nicht zufrieden wa-
ren (o.V. 2001).
 Mit der starken Zunahme der im Internet angebote-
nen Leistungen kommt es schliesslich zu einer enormen 
Steigerung an Informationen und der Komplexität der 
Angebote, die zu einer Intransparenz im Internet füh-
ren. Aus diesem Grund kommt einer speziellen Form 
von Online-Dienstleistungen, den sogenannten Inter-
mediären, eine bedeutende Rolle zu (Fritz 2000, 44).

2. INTERMEDIÄRE IM INTERNET UND 
QUALITÄTSMESSBARKEIT VON ONLINE-
DIENSTLEISTUNGEN

Als Intermediäre werden Online-Dienstleistungen be-
zeichnet, die Informationen von Anbietern für Nachfra-
ger im Internet sammeln, aufbereiten und zur Verfügung 
stellen. Sie führen dabei zwei zentrale Aufgaben durch. 
Zum einen bereiten Sie Informationen von Anbietern 
auf und führen daraufhin Anbieter sowie Nachfrager 
zum Zweck der Interaktion und Transaktion zusammen. 
Durch die Sammlung, Anpassung, Interpretation und 
Verbreitung von Marktinformationen (Breithaupt 2002, 
186) helfen sie zum anderen bei der optimalen Befrie-
digung der beiderseitigen Anforderungen und Bedürf-
nisse durch eine transparente sowie sichere Anbahnung 
und Abwicklung von Interaktionen sowie Transaktio-
nen (Breithaupt 2002, 186; Brenner/Lux 2000, 37). Der 
Intermediär als eine spezielle Form von Online-Dienst-
leistungen ist somit für die Interakteure des Internets 
hinsichtlich einer effizienten Nutzung von Bedeutung.
 Sowohl Nachfrager als auch Anbieter sind auf Inter-
mediäre angewiesen: Nachfrager, um aus der Fülle an 
Angeboten und trotz der Intransparenz passende Ange-
bote zu finden sowie Anbieter, um am Markt auf sich auf-
merksam machen zu können (Breithaupt 2002, 185 f.). 
Grundsätzlich können bei den Intermediären Aggrega-
toren, Makler und Agenten unterschieden werden (Kil-
lius/Mueller-Oerlinghausen 2000, 21 f.). Aggre gatoren 



Swiss Real Estate Journal 21Bau und Betrieb

dienen dabei der Anbieterseite durch das Sammeln und 
Aufbereiten von Content, hingegen sind Makler, wie 
z.B. Webportale, tatsächliche Mittler zwischen Anbie-
ter und Nachfragerseite. Agenten sind dagegen nach-
frageorientiert und ermöglichen z.B. als Virtual-Com-
munities die Identifizierung von günstigen Angeboten. 
Immobilienportale, wie zum Beispiel home gate.ch, wie 
sie in diesem Beitrag zentral betrachtet werden, ent-
sprechen grundsätzlich dem Intermediär im Sinne ei-
nes Maklers und dienen der Anbieter- ebenso wie der 
Nachfragerseite.
 Die Leistungen, die Intermediäre im Internet erbrin-
gen, sind unterschiedlich. Sie lassen sich dabei entspre-
chend der Informations-, Verhandlungs- und Abwick-
lungsphase unterteilen (Fritz 2000, 42). Leistungen von 
Intermediären sind dabei stark in der Informations-
phase angesiedelt (Merz 2001, 205). Die Informations-
phase beinhaltet die Transaktionsanbahnung, die durch 
den Aufbau von Kontakten, die Bereitstellung von Infor-
mationen und anhand von Beratungsleistungen erfolgt 
(Breithaupt 2002, 186). Beim Aufbau von Kontakten in 
der Informationsphase holen suchende Kunden Infor-
mationen über Leistungen und Konditionen des An-
gebotes ein bzw. können Anbieter die Anforderungen 
der Nachfrager eruieren. Der Intermediär unterstützt 
dabei – vorwiegend durch die Nutzung von automati-
sierten Suchapplikationen – die Suche nach passenden 

Angeboten. Basis für solche Suchapplikationen ist die 
digitale und multimediale Aufbereitung der Informatio-
nen. Dadurch ist eine Auswahl nach bestimmten Kri-
terien und eine Bereitstellung von individuell perso-
nalisierten Angeboten möglich (Breithaupt 2002, 187).
 Bei der Bereitstellung von Informationen liefert der In-
termediär Informationen an den Kunden. Diese werden 
entweder direkt zwischen Anbieter und Nachfrager wei-
tergeleitet oder vorab zusätzlich aufbereitet sowie aufge-
wertet (Kannan et al. 2000, 575). Neben der recherche-
basierten, fortlaufenden Betrachtung von Märkten und 
der Sammlung relevanter Inhalte kann der Intermediär 
die Informationen auch an bestimmte Kundenbedürf-
nisse anpassen. So kann z.B. eine sprachliche Überset-
zung oder eine Formatveränderung der Daten erfolgen. 
Die Beratungsleistung des Intermediärs versteht sich vor 
allem in der «Aufbereitung gleichartiger Informationen, 
mit dem Ziel, dem Kunden einen Vergleich zwischen den 
Angeboten bzw. Nachfrageäusserungen zu ermöglichen 
und zu erleichtern» (Breithaupt 2002, 187).
 Zur Messung der Dienstleistungsqualität bei Online-
Dienstleistungen wird in der vorliegenden Studie das 
von Donabedian (1980) aufgestellte Dimensionenmo-
dell zugrunde gelegt, das von Breithaupt (2002, 192ff.) 
auf den Online-Dienstleistungssektor übertragen wurde 
(vgl. Tab. 1). Breithaupt übernimmt in seinem Modell 
grundsätzlich die Struktur von Donabedian, die auf den 

Dimensionen Indikatoren

Potenzial Virtual servicescape Design · Eigenständigkeit/Originalität
∙ Struktur/Übersichtlichkeit

Dialogorientierung · Angebot/Platzierung der Dialoginstrumente

Content Information ∙ Aktualität
∙ Vollständigkeit
∙ Informationsgehalt
∙ Genauigkeit

Kontakte ∙ Quantität der relevaten Kontakte
∙ Qualität der relevanten Kontakte

Prozess Process initialization Access ∙ Einfachheit
∙ Vertrauenswürdigkeit
∙ Angebotsverfügbarkeit

Support ∙ Aufbereitung/Umfang der Hilfefunktionen
∙ Nutzbarkeit des Supports
∙ Adäquanz der Lösung

Navigation Usability

Ergebnis Procedural endpoint ∙ Gewonnene Informationen
∙ Erlangte Kontakte

Impact ∙ Ausmass des erworbenen dienstleistungsbezogenen Wissens
∙ Vertrauen zum Intermediär

TABELLE 1: Dimensionenmodell von Online-Dienstleistungen (Quelle: in Anlehnung an Breithaupt 2002, 192 ff.)
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sogenannten Potenzial-, Prozess- und Ergebnisdimen-
sionen beruht, wobei er die Teildimension «Content» 
der Potenzialdimension zuordnet und den «Procedural 
endpoint» von der Prozess- in die Ergebnisdimension 
überträgt. Das in dieser Form von Breithaupt abgeleitete 
Dimensionenmodell zur Online-Dienstleistungsquali-
tät bildet die Grundlage für die Messung der Dienstleis-
tungsqualität von Immobilienportalen aus Anwender- 
bzw. Kundensicht in der vorliegenden Studie.

3. QUANTITATIVE ERHEBUNG UND DARSTELLUNG 
DER ERGEBNISSE

Im Zuge der durchgeführten Studie wurde im Jahr 
2013 in Deutschland, Österreich und der Schweiz eine 
quantitative Erhebung in Form einer Online-Umfrage 
am Beispiel von Immobilienportalen durchgeführt. Im 
Zeitraum (t) haben insgesamt 1112 Personen an der On-
linebefragung teilgenommen. Von diesen 1112 Teilneh-
menden haben 64,57% den Fragebogen vollständig 
beantwortet, so dass sich letztendlich eine Stichpro-
bengrösse von n=718 ergibt.
 Die quantitative Erhebung der vorliegenden Stu-
die ging schwerpunktmässig auf zwei Bereiche ein: Es 
wurde zum einen erhoben, welche Anforderungen Im-
mobiliensuchende an Immobilienportale haben und mit 
welcher Qualität diese zum anderen erfüllt werden. Die 
Datenauswertung wurde in folgende Themenfelder ge-
gliedert:

Qualitätsmerkmale eines Immobilienportals
Bei der Fragestellung «Was macht aus Sicht des Immo-
biliensuchenden ein gutes Immobilienportal aus» se-
hen 98% der Befragten die Bedienbarkeit und Darstel-
lungsqualität der Angebote als besonders wichtig an. 
Ebenfalls von grosser Bedeutung für die Befragten ist 
die kostenlose Immobiliensuche (95%) und die Ver-
trauenswürdigkeit der Anbieterseite (92%). Für neun 
von zehn Befragten ist ein breites Spektrum an unter-
schiedlichen Angeboten sehr wichtig bzw. wichtig. Et-
was mehr als die Hälfte der Befragten (53%) legt gros-
sen Wert auf das Design bei Immobilienportalen, für 
etwas mehr als zwei Drittel ist dies nur mittelmässig 
wichtig, für 10% unwichtig. Bei der Frage nach dem 
Support ist das Ergebnis nicht so eindeutig: 42% se-
hen dieses Angebot als sehr wichtig bzw. wichtig an, 
für 41% ist die Hilfefunktion bei Immobilienporta-
len nur mittelmässig wichtig. Ein ähnliches Bild zeigt 
sich bei der Frage nach allgemeinen Zusatzinformatio-
nen zum Thema Immobilien: Gut ein Viertel sieht die-
ses Angebot als wichtig an (27%). Für die übrigen Be-

fragten sind Zusatzinformationen mittelmässig wichtig 
bzw. unwichtig (jeweils 36%).

Anforderungen an die Immobiliensuche
Auf die Frage, ob alle zurzeit am Markt verfügbaren Im-
mobilien, die den Suchkriterien entsprechen, portal-
übergreifend auf einem Immobilienportal zusammenge-
fasst angezeigt werden sollen, antworten 89%, dass dies 
für sie von besonderer Wichtigkeit ist. Allerdings geben 
28% der Befragten an, durch zu viele Angebote über-
fordert zu sein und in der Folge kein Interesse mehr an 
den Immobilienangeboten zu haben. Ebenso ist für 69% 
der Befragten die Erfüllung der Suchkriterien wichtiger, 
als eine grosse Trefferzahl zu erhalten. Für mehr als ⅔ 
(69%) der Befragten ist es eine wichtige Voraussetzung, 
dass die Darstellungsqualität der Immobilie optimal ist, 
bevor ein Besichtigungstermin vereinbart wird.

Anforderungen an das Webdesign 
Auf die Frage, wie das Design der von den Probanden 
bekannten Immobilienportale bewertet wird, antwor-
tet mehr als die Hälfte besonders gut, etwas weniger als 
ein Drittel (30%) bezeichnet das vorhandene Design als 
schlecht, keiner der Befragten gab «sehr schlecht» an.

Qualität der Immobilienbeschreibung
Auf die Frage, wie die Befragten die Qualität der Immo-
bilienbeschreibungen der ihnen bekannten Immobili-
enportalen bewerten, antworten 53% mit besonders 
gut, lediglich 6% dagegen mit schlecht, 42% nehmen 
die Qualität als mittelmässig gut wahr.

Dienstleistungsqualität und Zahlungsbereitschaft
Die Aussage, eine Dienstleistung, die kostenlos ist, 
hat keine hohe Qualität, lehnen knapp ¾ der Befrag-
ten (74%) mit «wenig bis nicht zutreffend» ab, nur 
9% halten diese Feststellung für zutreffend. Die Bereit-
schaft, Geld für eine Online-Dienstleistung zu bezah-
len, sofern diese von grossem Nutzen für den Anwen-
der ist, sehen allein 37% als besonders gegeben. Speziell 
für die Suche nach passenden Immobilien und die kon-
krete Nutzung eines Online-Immobilienportals Geld zu 
bezahlen, kommt hingegen für nur 26% der Teilneh-
menden infrage.

Vertrauenswürdigkeit und deren Voraussetzungen
Ein überzeugendes Design halten knapp ⅓ (34%) aus-
schlaggebend für die Vertrauenswürdigkeit eines On-
line-Immobilienportals – für 37% ist das Kriterium 
Design mittelmässig wichtig bzw. unwichtig. Das Be-
werben des Immobilienportals durch prominente Per-
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sonen hinsichtlich der Vertrauenswürdigkeit bewerten 
85% der Befragten deutlich mit sehr unwichtig bzw. un-
wichtig; nur 3% sehen dieses Kriterium als sehr wich-
tig an. Aus Medien (TV, Radio, usw.) auf ein Immobilien-
portal aufmerksam gemacht zu werden, bezeichnen 54% 
der Probanden als sehr unwichtig bzw. unwichtig, dage-
gen nur 11% für besonders wichtig. Der persönliche Be-
kanntheitsgrad ist für etwas weniger als die Hälfte (47%) 
besonders wichtig für das Vertrauen in ein Immobilien-
portal, für 53% ist hingegen eine Empfehlung durch ih-
nen bekannte Personen ein ausschlaggebender Faktor. 
Die Auszeichnung mit einem Zertifikat oder einem Gü-
tesiegel ist für 44% überaus wichtig, nur knapp ¼ (24%) 
gibt an, dies als unwichtigen bzw. sehr unwichtigen In-
dikator der Vertrauenswürdigkeit zu empfinden.

Wahrgenommene Leistungsqualität
Bei der Frage nach der Qualität bisher genutzter Immo-
bilienportale konnte zwischen 1 («sehr gut») und 5 
(«nicht genügend») bewertet werden. Von 51 bis zu 
75% der Befragten geben bei der Aktualität der Ange-
bote, bei der Beschreibung der Immobilien, bei der Be-
dienbarkeit im Gesamten, bei der Bedienbarkeit der 
Suchfunktion und bei der durch die Suchkriterien ge-
fundenen Immobilien ein «sehr gut» bzw. ein «gut». 
Einzig bei den hergestellten Kontakten und bei der Ver-
besserung des Fachwissens zum Thema Immobilien 
 sehen die Befragten noch Nachholbedarf: Jeweils mehr 
als 40% vergeben ein «befriedigend», 14 bzw. 25% ein 
«genügend» und 3 bzw. 13% sogar ein «nicht genü-
gend» (vgl. Abb. 1).

Benutzerfreundlichkeit
Bei der Frage nach der Benutzerfreundlichkeit der von 
ihnen bisher verwendeten Immobilienportale sehen 
56% der Befragten diese als besonders gut an, hingegen 
nur 5% als «nicht genügend».

Hilfefunktion und Support
Von den befragten Personen haben bisher bei der Nut-
zung eines Immobilienwebportals 59% eine Hilfefunk-
tion zur Bedienung des Portals verwenden müssen. 
Davon gibt ¼ der Befragten an, dass die Notwendigkeit 
oft bzw. sehr oft bestand. Wenn die Nutzung einer Hil-
fefunktion notwendig war, so geben 31% dieser Perso-
nen an, dass die Nutzbarkeit der Hilfefunktion gut bzw. 
sehr gut war, 53% bewerten die Nutzbarkeit als mittel-
mässig und 26% empfanden diese als schlecht. Mit der 
Problemlösung durch die Nutzung einer Hilfefunktion 
sind 36% der Befragten zufrieden bzw. sehr zufrieden, 
51% bewerten die Problemlösung als mittelmässig und 
13% empfinden sie als schlecht bzw. sehr schlecht.

Suchverhalten und Erfolgsquote
Auf die Frage, nach welcher Nutzungsart die Befragten 
im Internet bisher Immobilien gesucht haben, geben 
97% einen privaten und 19% einen gewerblichen Zweck 
an. Hinsichtlich des Vertragsverhältnisses haben sich 
69% der Teilnehmer dabei für Miet-Immobilien bzw. 
73% für Kauf-Immobilien interessiert. 43% der Befrag-
ten geben an, bereits eine oder mehrere Immobilie(n) 
erfolgreich über ein Immobilienwebportal gefunden 
und gemietet bzw. gekauft zu haben.
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Verbesserung meines Fachwissens rund um das ema Immobilien durch die 
bisherige Nutzung von Immobilienportalen. 

Anzahl der Konten, die zu Immobilienanbietern hergestellt werden konnten 

Anzahl der gefundenen Immobilien,die auf meine Suchkriterien zutrafen 

Bedienbarkeit der Suchfunktion des Immobilienportals 

Bedienbarkeit des Immobilienportals im Gesamten 

Beschreibung der Immobilien 

Aktualität der Immobilienangebote 

Bewerten Sie bitte nachstehende Eigenschaften der Ihnen bekannten 
Immobilienportale 

sehr gut gut befriedigend genügend nicht genügend 

ABBILDUNG 1: Bewertung von Eigenschaften von Immobilienportalen (Quelle: eigene Darstellung)
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4. ZUSAMMENFASSUNG DER ERFOLGSFAKTOREN 
UND AUSBLICK

Betrachtet man die Qualität eines Immobilienportals, so 
sind dafür nach Angaben der Umfrageteilnehmer meh-
rere Kriterien entscheidend. So werden die Benutzer-
freundlichkeit bzw. die Bedienbarkeit des Portals sowie 
die Qualität und Quantität des Leistungsangebotes als 
besonders wichtig erachtet. Der Kunde wünscht dabei 
eine exakte Erfüllung seiner Suchanforderungen.
 Ein weiteres markantes Kriterium für die Beurteilung 
der Qualität eines Portals ist aus User-Sicht die Vertrau-
enswürdigkeit. Über 90% der Befragten sehen das Ver-
trauen zum Anbieter als wichtiges Qualitätskriterium. 
Das Vertrauen führt zu einer Reduktion des wahrgenom-
menen Risikos. Es kann Probleme in Geschäftsbezie-
hungen positiv beeinflussen und auch eine erhöhte Be-
reitschaft erwirken, persönliche Informationen an den 
Anbieter zu übermitteln. Ein weiterer positiver Effekt ist 
eine mögliche Reduzierung der Preiselastizität und die 
Schaffung positiver Mund-zu-Mund-Kommunikation. 
Dies führt letztendlich zu einer Steigerung des Verkaufs-
erfolgs bzw. ökonomischen Erfolgs eines Unternehmens. 
Gerade die persönliche Empfehlung eines Portals trägt 
zur Vertrauensbildung bei. Aber auch die überzeugende 
Bedienbarkeit eines Portals wird als ein wesentliches Kri-
terium für eine Vertrauensbasis gesehen.
 Ein grosser Anteil an Leistungen im Internet ist für 
den User kostenlos. Die durchgeführte Studie zeigt 
diesbezüglich zwei interessante Tendenzen: Für On-

line-Dienstleistungen, die für den User einen grossen 
Nutzen haben, äussern 86% der Befragten eine Zah-
lungsbereitschaft für die Inanspruchnahme der Leis-
tung, wovon knapp 40% sogar eine starke Bereitschaft 
bekunden und nur 14% eine Entgeltleistung ablehnen. 
Bei Immobilienportalen bestätigen mehr als ¼ der Be-
fragten eine starke Zahlungsbereitschaft bezogen auf 
die Anwendung der Suche bei grossem Nutzen. 
 Hinsichtlich der Finanzierung der Immobilienpor-
tale macht sich eine Diskrepanz bemerkbar: Ein Gross-
teil der heute am Markt befindlichen Portale wird durch 
die Schaltung von Werbung mitfinanziert. Die vorlie-
gende Befragung von Immobilienportalnutzern zeigt 
jedoch deutlich, dass Werbung als zum Teil stark stö-
rend empfunden wird. Über die Hälfte der Befragten er-
achtet es als wichtig bzw. sehr wichtig, dass ein Immo-
bilienwebportal keine Werbung enthält.
 Bei der Wahrnehmung der Leistungsqualität von 
Immo biliensuchenden zeigt sich unter den verschiede-
nen Beurteilungskriterien ein durchweg einheitliches 
Bild: Von den befragten Usern sind nie mehr als knapp 
über die Hälfte mit der jeweiligen Leistung zufrieden. 
Dies bestätigt, dass bei kundenorientiertem Handeln 
von Online-Dienstleistern ein mitunter deutliches Ver-
besserungspotenzial vorhanden ist. 
 Zusammenfassend lassen sich aufgrund der vorlie-
genden Studie folgende Erfolgsfaktoren benennen (vgl. 
Tab. 2).
 Bezüglich der Zukunft des Themas «Kundenorientie-
rung» gehen die Meinungen der Befragten mehrheitlich 

Erfolgsfaktor Beschreibung

Tranzparenz, Qualität  
und Quantität des 
Angebots

Der Kunde erwartet ein hohes Mass an Transparenz sowie eine umfangreiche Ausgabe von Immobilienangeboten, die 
exakt seinen Suchanforderungen entsprechen. Ein umfassender Marktüberblick wird vermisst.

Vertrauen Das Vertrauen wird als wesentlicher Faktor für die Wahrnehmung der Qualität eines Immobilienportals gesehen.

Nutzungsgebühr vs. 
Werbeeinahmen

Immobiliensuchende zeigen bei Erhalt einer hohen Leistungsqualität der Immobiliensuche eine Zahlbeschreitschaft 
für die Nutzung der Suche. Hinsichtlich der Finanzierbarkeit von Immobilienportalen unter dem Gesichtspunkt der 
Kundenorientierung zeigt sich damit die Tendenz, dass durch die damit verbundene Einahmequelle eine Reduzierung 
von Werbeschaltungen auf Portalen möglich wird.

Design und Usability Um den Qualitätsanforderungen der User besser zu entsprechen, erscheint es sinnvoll, eine Steigerung der Qualität 
des Designs, der Beschreibung der Immobilienangebote sowie der Benutzerfreundlichkeit der Immobilienportale im 
Allgemeinen anzustreben.

Persönlicher Kontakt Eine Mehrzahl der Kunden wünscht einen persönlichen Kontakt bei Fragen zum  Immobilienportal. Dies stellt generell 
bei Online-Dienstleistungen eine Herausforderung dar und bietet bei Erfüllung der Kundenansprüche eine Chance zur 
Steigerung der Kundenzufriedenheit, was letzendlich über die Kundenbindung zu einer Steigerung des Unternehmens-
erfolgs beiträgt.

TABELLE 2: Erfolgsfaktoren der Kundenorientierung (Quelle: eigene Darstellung)
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in eine Richtung: Die Wichtigkeit und Notwendigkeit 
der Kundenorientierung von Unternehmen wird wei-
ter zunehmen. Unternehmen werden sich in Zukunft 
weitaus stärker auf den Kunden einstellen und die tat-
sächlichen Kundenwünsche in zukünftige Leistungs-
entwicklungsprozesse integrieren müssen. Die Inter-
aktionsprozesse zwischen Kunde und Unternehmen 
müssen vermehrt automatisiert und anonymisiert wer-
den. Für den Unternehmenserfolg bedeutet dies, dass 
das Schaffen von Vertrauen eines Kunden in ein Unter-
nehmen immer wichtiger wird.
 Mit der Zunahme der Automatisierung werden die 
Prozessabläufe immer schneller, was eine dahinge-
hende Veränderung der Kundenanforderungen mit 
sich bringen wird: Unternehmen werden in der Zu-
kunft noch schneller, genauer und transparenter han-
deln müssen. Durch die zunehmende Automatisierung 
nimmt auch der direkte und persönliche Kundenkon-
takt immer weiter ab.

Persönlicher Kontakt bei Online-Dienstleistungen – 
ein Widerspruch?
Eine Mehrzahl der Kunden wünscht sich einen persön-
lichen Kontakt bei Fragen zur Portalnutzung. Dies zeigt 
die Online-Umfrage dieses Beitrags. Doch Experten-
prognosen für die zukünftige Entwicklung der Interak-
tionsprozesse bei Online-Dienstleistungen zeigen, dass 
mit einer weiteren Zunahme der Automatisierung so-
wie Anonymisierung der Prozesse und einer damit ein-
hergehenden Abnahme des persönlichen Kontaktes 
zwischen Kunde und Unternehmen zu rechnen ist. Es 
stellt sich daher die Frage, welche Möglichkeiten es für 
Online-Dienstleistungen gibt, den persönlichen Kun-
denkontakt unter den Gesichtspunkten der Gewinnop-
timierung und Kundenorientierung, entgegen dem ak-
tuellen Trend auszubauen.

Zahlungsbereitschaft ist nicht gleich Erlös.
Grundsätzlich gilt das Internet in der Nutzung als 
«Gratismedium». Eine wesentliche Anzahl an On-
line-Dienstleistungen generiert ihre Erlöse nicht di-
rekt vom User, sondern über Einnahmen durch Wer-
bung. Die durchgeführte Studie zeigt, dass für einen 
überwiegenden Teil der befragten Personen Werbung 
nicht erwünscht ist und als störend empfunden wird. 
Ausserdem hat die Umfrage gezeigt, dass durchaus eine 
Zahlungsbereitschaft für bestimmte Leistungen im In-
ternet gegeben ist. Daraus ergibt sich die Frage, durch 
welche Massnahmen eine Zahlungsbereitschaft von 
Usern zu tatsächlichen Zahlungen führt.
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Unternehmensimmobilien
Werttreiber oder Wertvernichter?

Von Pascal Gantenbein und Sibylle Huwiler

Getrieben durch Anlagerenditen, Immobi-
lienpreise und die Orientierung an Kern-
kompetenzen sind Auslagerungen betriebli-
cher Immobilien wieder verstärkt zum 
Thema geworden. Die fundierte Entschei-
dung darüber berücksichtigt sowohl die 
Sicht der Finanzmärkte als auch die strate-
gischen und finanziellen Unternehmensziele.

1. EINLEITUNG

Immobilien im Eigenbestand gehören in den meisten 
Unternehmen zu den grössten Kostenblöcken und so-
mit zu einer wesentlichen Position in der Bilanz und 
Erfolgsrechnung. Inwieweit Immobilien einen Teil der 
Produktionskette ausmachen oder eigenständige  Assets 
darstellen, ist oftmals schwierig abzugrenzen. Betriebs-
eigene Liegenschaften können nicht zuletzt zur Siche-
rung der unternehmerischen Infrastruktur beitragen. 
Im Zuge der Fokussierung auf Kernkompetenzen hin-
terfragen insbesondere Produktions- und Dienstleis-
tungsunternehmen zunehmend die Notwendigkeit des 
Haltens von Betriebsliegenschaften im Eigentum.
 Vorwiegend Banken und Versicherungen haben seit 
Ende der Neunzigerjahre die Auslagerung von Betriebs-
liegenschaften vorangetrieben, gefolgt von Unterneh-
men anderer Sektoren. Neulich haben die SBB die Bau-
ten des Hauptsitzes an einen Investor verkauft, bleiben 
aber Mieterin der Liegenschaften und haben mit der 
Käuferin einen langfristigen Mietvertrag abgeschlos-
sen. Noch bevorstehen dürften entsprechende Schritte 
bei Spitälern, da hier ein grosser Investitionsbedarf auf 
eine zumindest gegenwärtige Investitionsbereitschaft 
der Anleger trifft. Zurzeit gibt es noch politische Hin-
dernisse bei der kantonsübergreifenden Auslagerung 
von Spitalimmobilien in Immobiliengesellschaften; 
aber mit zunehmendem Druck dürfte sich auch hier ein 
Umdenken einstellen.

 Was sind die treibenden Faktoren, damit eine Aus-
lagerung von Betriebsimmobilien als sinnvoll angese-
hen werden kann? Eine erste Antwort liefert die Be-
wertung der Liegenschaften durch den Finanzmarkt. 
Diese spiegelt sich potenziell in einem Bewertungs-
Delta gegenüber Vergleichsunternehmen einerseits 
sowie in den Kapitalkosten und Risikoprämien unter-
schiedlicher Unternehmensprofile andererseits. Dar-
über hinaus beeinflussen der betriebswirtschaftli-
che Kostenvergleich, die Beurteilung der langfristigen 
strategischen Relevanz von Betriebsliegenschaften 
im Unternehmenskontext sowie die Devestitions-
möglichkeiten den Entscheid. Zudem sind die Erwar-
tungen verschiedener Stakeholder hinsichtlich des 
Umgangs mit unternehmerischen Immobilien einzu-
beziehen.
 Die aktuelle Relevanz des Themas ist zum einen ge-
trieben durch eine Anpassung des Renditegefüges an 
den Anlage- und Finanzierungsmärkten, durch insti-
tutionelle Veränderungen, branchenspezifische Regu-
lierungen sowie eine Zunahme an Nachfolgesituatio-
nen im KMU-Segment. Zum anderen befasst sich die 
Immobilienmarktforschung inzwischen seit rund drei 
Jahrzehnten aus unterschiedlichen Blickwinkeln mit 
dieser Fragestellung und kann sowohl auf finanzwirt-
schaftliche wie auch betriebswirtschaftliche Erkennt-
nisse zurückgreifen. Deshalb soll hier ein systemati-
sierter Überblick über die Forschung gegeben und ein 
Framework mit den wichtigsten Entscheidungsdeter-
minanten abgeleitet werden. Die Abbildung auf Seite 27 
fasst die zentralen Aspekte zusammen.

2. BEWERTUNG: IMMOBILIENPORTFOLIO UND 
UNTERNEHMENSWERT

Im Zentrum der frühen Forschung zum Thema stand 
zunächst die Analyse von Unternehmenswerten im 
Zusammenhang mit Veränderungen des Immobilien-
portfolios. Die Kernfrage lautet somit, ob Unterneh-
men mit Betriebsliegenschaften mit einer Kursprämie 
oder  einem Abschlag gegenüber Unternehmen ohne 
Betriebsliegenschaften bewertet werden, und falls ja, 
warum.
 In verschiedenen empirischen Studien wurde die 
These gestützt, dass Immobilienverkäufe den Aktio-
närswert der Unternehmen erhöhen und umgekehrt 
das Halten von Betriebsliegenschaften mit einem Ab-
schlag verbunden sei. Wesentliche Beiträge dazu stam-
men von Hearth & Zaima (1984), Rosenfeld (1984), Si-
cherman & Pettway (1992), John & Ofek (1995), Lang 
et al. (1995) sowie Datta & Iskander-Datta (1996). Die 
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abnormale Rendite, welche Unternehmen infolge von 
Immo bilienverkäufen erfahren, wurde von Glascock et 
al. (1991) auf im Schnitt +1,2% beziffert.
 Als Erklärung dienen mitunter zwei Überlegungs-
ansätze: Zum einen werden Unternehmen, je hetero-
gener die Vermögenswerte und die Aktivitäten sind, 
(sogenannte Mischkonzerne) in der Finanzwelt ten-
denziell negativ wahrgenommen. Solche Konstella-
tionen werden in der Finance-Literatur verschiedent-
lich mit  einem Bewertungsabschlag in Verbindung 
gebracht.1 Zum anderen kann das Halten von Immo-
bilien im Eigen bestand auch als eine potenziell ineffi-
ziente Verwendung von Ressourcen aufgefasst werden, 
die besser im unternehmerischen Kerngeschäft einge-
setzt würden.
 In solchen Fällen werden Unternehmensimmobi-
lien tendenziell erst verkauft, wenn ein Käufer vorhan-
den ist, der aus der Liegenschaft einen höheren Nut-
zen generieren kann. Dadurch kann beim Verkauf ein 
Wertgewinn erzielt werden, was für Aussenstehende 

eine positive Nachricht darstellt (vgl. Owers & Rogers, 
1986, sowie Ball et al., 1993). Hinzu kommt, dass Un-
ternehmensliegenschaften im Gegensatz zu Rendite-
liegenschaften in der Buchhaltung nach IAS 16 zu An-
schaffungs- und Herstellungskosten (at cost) geführt 
werden und dadurch die Diskrepanz zum Fair Value bei 
einem Verkauf entsprechend hoch ist.
 Campbell et al. (2006) zeigen, dass bei diesen An-
sätzen insbesondere die Ressourceneffizienz die ent-
scheidende Rolle spielt. Gleichwohl können je nachdem 
auch Bewertungsprobleme bei den Immobilienbestän-
den nicht ausgeschlossen werden. Nappi-Choulet et al. 
(2009) untersuchten zum Beispiel 250 Unternehmen am 
französischen Aktienmarkt und entdeckten eine nega-
tive Beziehung zwischen Immobilienanteil im Unter-
nehmensportfolio und dem Market Value Added (MVA). 
Betreffend den Economic Value Added (EVA) gibt es in-
des nur bei Dienstleistungsunternehmen eine Evidenz 
für eine negative Beziehung.

© Prof. Dr. Pascal Gantenbein 
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ABBILDUNG 1: Dimensionen der Eigentümerstrategie im Bereich Unternehmensimmobilien

1 – Vgl. hierzu etwa die Literatur zum Konglomeratsabschlag.
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3. RISIKOPROFIL: KAPITALKOSTEN, 
RISIKOPRÄMIEN UND SIGNALING

Ein zweites, damit zusammenhängendes Forschungsge-
biet untersucht das Risikoprofil von Unternehmen mit Be-
triebsimmobilien. Im Zentrum steht mithin die Frage, wie 
sich Veränderungen des Immobilienexposures von Unter-
nehmen auf deren Werte und Risikoprämien auswirken.
 Zum Beispiel weisen Unternehmen im Detailhan-
del typi scherweise einen grossen Anteil von Immobi-
lien in ihren Portfolios auf. Wenig erstaunlich ist des-
halb, dass Aktien von Detailhandelsunternehmen eine 
entsprechend hohe Sensitivität gegenüber Immobili-
enmarktschwankungen zeitigen (vgl. Ling et al., 2012). 
Zu  einem gleichwertigen Ergebnis gelangt auch Liow 
(2010) auf Basis eines Samples von 556 Unternehmen im 
Detailhandel aus 15 Ländern. Das Immobilienexposure 
erweist sich somit als ein in den Kursen dieser Unter-
nehmen eingepreister Risikofaktor. Ausserdem finden 
Ling et al. (2012), dass die Auslagerung von Immobi-
lien mittels Off-Balance Operating Leases zu  einem re-
duzierten Immobilienexposure führt, umgekehrt aber 
im Zusammenhang mit höheren Marktbetas steht.
 Trotz der Tatsache, dass das Immobilienexposure 
dem nach offenbar als Risikofaktor in die Bewertung ein-
fliesst, zeigt Liow (2010), dass eine höhere Immobilien-
konzentration nicht notwendigerweise auch ein höhe-
res eingepreistes Immobilienexposure generiert. Daraus 
lässt sich ableiten, dass Investoren das Immobilienex-
posure einer Unternehmung zwar als solches erkennen, 
die jeweilige Bedeutung im Unternehmensquervergleich 
aber zu wenig differenziert in der Bewertung berück-
sichtigen können. Eine Interpretation hierfür lautet, dass  
Investoren in den Liegenschaften den Vorteil der regel-
mässigen Mieteinnahmen sehen könnten, und dass das 
Geld in einem Substanzwert angelegt ist. Zudem be-
steht in den meisten Fällen ein Inflationsschutz, weil 
die Mietverträge grösstenteils inflationsindexiert sind.
 Darüber hinaus können Veränderungen des Immo- 
bilien exposures auch ein Signaling beinhalten. Brounen 
et al. (2008) weisen auf ein solches Phänomen hin. Der 
Unter suchung liegen 225 Unternehmenstransaktionen 
aus Deutschland, Frankreich, Grossbritannien und den 
Niederlanden zugrunde. Es lässt sich feststellen, dass 
Nicht-Immobilien-Unternehmen, welche übernommen 
wurden, im Vorfeld oftmals Immobilien veräusserten. 
Die empirische Evidenz deutet darauf hin, dass Devesti-
tionen im Immobilienbereich möglicherweise zuweilen 
mit einer Distress-Situation zusammenhängen.
 Umgekehrt werden bei Nicht-Immobilien-Unterneh-
men nur geringe Wertänderungen verzeichnet, wenn die 

Immobilienverkäufe im Zusammenhang mit der Rück-
zahlung von Unternehmensschulden stehen (vgl. John & 
Ofek, 1995, sowie Datta & Iskander-Datta, 1996), dies 
obschon die Rückzahlung von Fremdkapital das inverse 
Signal einer Leverage-Erhöhung darstellt, welche empi-
risch tendenziell mit einer positiven Kursreaktion ein-
hergeht (vgl. Shah, 1994). Eine erste mögliche Interpre-
tation hierfür wäre, dass die Wertreduktion infolge des 
Deleveragings kompensiert wird durch eine Werterhö-
hung im inskünftig effizienteren Portfolio. Wahrschein-
licher ist indessen, dass die Rückzahlung von Fremd-
kapital nicht notwendigerweise ein Signal für eine 
langfristige Änderung der Kapitalstruktur darstellt und 
daher seitens des Finanzmarktes in normalen Unterneh-
menssituationen relativ geringe Beachtung findet.

4. MARKT: UNTERNEHMENSKÄUFER AM 
IMMOBILIENMARKT

Ein dritter Forschungsstrang befasst sich mit der Frage, 
ob es Unterschiede in der Übernahmeaktivität und im 
Verhalten zwischen den Unternehmen in Abhängigkeit 
ihres Immobilienexposures gibt. In der bereits oben er-
wähnten Untersuchung machen Brounen et al. (2008) 
deutlich, dass für Akquisitionen von immobilieninten-
siven Unternehmen die institutionellen Eigenheiten der 
jeweiligen Immobilienmärkte wichtiger sind als steuer-
liche Unterschiede. Käufer in immobilienintensiven In-
dustrien scheinen zudem durch die Präsenz von Immo-
bilien in möglichen Zielunternehmen und bei Mitbe - 
werbern beeinflusst zu sein.
 Im Quervergleich zu anderen Investoren weisen Un-
ternehmen bei Immobilieninvestitionen gemäss einer 
Untersuchung von Wiley (2012) tendenziell die Eigen-
schaft auf, dass sie eher langfristig investieren und dies 
zu signifikanten Prämien gemessen an den Fundamen-
talwerten der betreffenden Liegenschaften. Devestitio-
nen erfolgen umgekehrt häufig zu einem Discount. Als 
Erklärung wird vom Autor angeführt, dass Unterneh-
mensinvestoren kommerzielle Liegenschaften anders 
bewerten als andere Käufer. Dies geht mit einer höhe-
ren Zahlungsbereitschaft in Zeiten der Expansion ein-
her, während sich Unternehmer in Kontraktionsphasen 
durch eine grössere Ungeduld auszeichnen.
 Ausserdem zeigt sich vor dem Hintergrund der obi-
gen Analyse der Werteffekte, dass Unternehmen mit in-
effizient genutzten (oder zu einem überhöhten Preis er-
worbenen) Immobilien übernommen werden könnten. 
Eine frühe Studie hierzu stammt von Ambrose (1990), 
wonach Unternehmensimmobilien positiv mit der 
Wahrscheinlichkeit zusammenhängen, dass die Unter-
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nehmung ein Übernahmeziel wird. Dieser Befund wird 
von Brounen et al. (2008) für die dort untersuchten 
Länder indessen nicht gestützt. Vielmehr scheint dieser 
Zusammenhang stark vom Länderkontext sowie der je-
weiligen Industrie abhängig zu sein.2

5. UNTERNEHMUNG: FINANZEN UND STRATEGIE

Die bisherigen Befunde legen somit nahe, dass Unter-
nehmensimmobilien potenziell mit einer ineffizienten 
Verwendung unternehmerischer Ressourcen einherge-
hen, von Investoren als wenig effizient betrachtet wer-
den und die Wahrscheinlichkeit erhöhen, dass Unter-
nehmen zum Übernahmeziel werden. Zudem neigen 
Unternehmenskäufer offenbar dazu, Immobilien zu 
überzahlen und die Investitionen schlecht zu timen.
 Insbesondere Spitäler stehen mittelfristig vor einer 
grossen Herausforderung hinsichtlich Besitzwahl der 
Immobilien, weil in einigen Fällen erheblicher Inves-
titionsbedarf ansteht. Der Gesundheitsmarkt ist ein 
Wachstumsmarkt, allerdings bei Spitälern unter ande-
rem aufgrund der Fallpauschalen nicht unbeschränkt. 
Deshalb ist davon auszugehen, dass der strategische 
Entscheid hinsichtlich eigener Betriebsliegenschaf-
ten hierdurch beeinflusst wird. Möglicherweise kann 
deshalb mittelfristig ein Sale und Leaseback für Spitä-
ler vorteilhaft sein, vielleicht sogar die Schaffung von 
Mehrwert, indem Spitalliegenschaften in einer Immo-
biliengesellschaft gepoolt werden und so von Skalen-
effekten profitiert werden kann. Diese Überlegungen 
verdeutlichen, welche Aspekte in einer betriebswirt-
schaftlichen Evaluation zentral sind. Hierzu gibt es bis-
lang erst wenig wissenschaftliche Forschung,3 dafür 
Erkenntnisse aus einer Vielzahl von Praxisprojekten zu 
Eigentümerstrategien insbesondere im Finanzsektor.
 Damit die betriebswirtschaftliche Entscheidung über 
die Besitzwahl von Betriebsliegenschaften sowohl aus 
finanzieller wie strategischer Sicht abgestützt ist, müs-
sen verschiedene Kriterien erfüllt sein. Diese werden 
nachfolgend am Beispiel der Entscheidungssituation 
eines Spitals in Bezug auf die selbstgenutzten Liegen-
schaften illustriert. Analoge Erkenntnisse sind auch aus 
dem Bankbereich bekannt, wo die Kriterien grundsätz-
lich ebenfalls zutreffen; auf allfällige Unterschiede wird 
jeweils situativ hingewiesen.

 Erstens muss das Spektrum der infrage kommenden 
Eigentums- und Nutzungsvarianten abschliessend de-
finiert werden. Für Spitäler stehen typischerweise fol-
gende Alternativen im Vordergrund: (1) Beibehaltung 
des Direkteigentums an den Spitalliegenschaften (Al-
leineigentum), (2) Verkauf an eine (neu zu gründende 
oder bereits existierende) Immobiliengesellschaft mit 
eventueller Beteiligung an dieser mit Sale und Lease-
back, (3) Verkauf an einen Dritten und Miete einer Lie-
genschaft an einem neuen Standort (indirektes Sale und 
Leaseback) sowie (4) möglicherweise sogar ein Börsen-
gang des Immobilienvehikels, ebenfalls mit vollständi-
ger oder partieller Rückmiete von betrieblich genutzten 
Flächen. Bei Banken kommt als weitere Variante zuwei-
len auch noch der Verkauf an eine eigene Tochtergesell-
schaft hinzu.
 Zweitens müssen für diese Alternativen einzeln die 
finanziell quantifizierbaren Faktoren erfasst und be-
wertet werden. Insbesondere die folgenden Themen 
sind wichtig:
 –  Finanzierungskosten in Abhängigkeit von Kapital-

struktur, Kapitalkosten sowie einer allfälligen Betei-
ligung an einer Zweckgesellschaft für die Immobilien;

 –  Nutzungskosten: Bewirtschaftung, kalkulatorische 
Mieten, Marktmieten bei Rückmiete;

 –  Steuerliche Konsequenzen: Handänderungssteuern, 
Grundstückgewinnsteuern, Vermögenssteuern, etc.;

 –  Erträge: Vermietung von Drittanteilen, Beteiligung 
an der Immobiliengesellschaft, Konditionen der Wie-
deranlage frei werdender Mittel im Kerngeschäft.

Das Eigentumsmodell der Spitäler wird je nach Enga-
gement der Kantone, Gemeinden oder Drittinvesto-
ren entsprechend beeinflusst und steuert mitunter die 
Wahl des Finanzierungsmodells.4 Hinzu kommt, dass 
die Vorteilhaftigkeit einer Veräusserung von Betriebs-
liegenschaften nur dann gegeben ist, wenn die frei wer-
denden Mittel zu einer höheren Rendite im Kerngeschäft 
reinvestiert oder zur Kapitalrückzahlung genutzt wer-
den können. Ersteres war bei Spitälern in den letzten 

2 – Ein Framework zur Erfassung ökonomischer Effekte von Unter-
nehmensimmobilien wird von Musil (2011) vorgeschlagen. 3 – Zu den 
Grundzügen eines Steuerungssystems von Unternehmensimmobilien 
vgl. Jordan et al. (2009). Zum Wert von Flexibilität bei der Festlegung 
der Immobilienstrategie vgl. Too et al. (2010).

4 – Bei Banken ist hierbei insbesondere die Eigenmittelunterlegung zu be-
rücksichtigen. Interessanterweise ist unter Basel III das Halten von Banklie-
genschaften relativ betrachtet günstiger geworden als zuvor. Obschon das 
Gesamterfüllungserfordernis der Unterlegung mit Eigenmitteln gestiegen 
ist, wurde der Faktor für die Risikogewichtung von Bankliegenschaften von 
250% bzw. 375% im Zuge der Entlastungen für nicht gegenparteibezogene 
Risiken auf 100% reduziert, wodurch sich unter dem Strich eine tiefere Un-
terlegungspflicht für Bankliegenschaften ergibt. Vgl. hierzu die aktuelle Fas-
sung der Eigenmittelverordnung (ERV), insbesondere Art. 79 ERV sowie Art. 
42 Abs. 2 lit. b ERV. Bislang galt eine Unterlegung von 250% für «Bankgebäude 
sowie Beteiligungen an Immobiliengesellschaften mit solchen Liegenschaf-
ten» bzw. 375% für «andere Liegenschaften sowie Beteiligungen an Immobi-
liengesellschaften mit solchen Liegenschaften».
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Jahren selten der Fall. Als weitere Besonderheit ist zu 
beachten, dass die Drittnutzung beschränkt ist, wenn 
eine Rückmiete wesentlicher Flächen vereinbart wird 
oder die Immobilien eine zu hohe Spezifität aufweisen. 
Die Optionen reduzieren sich deshalb oft auf die Ver-
wendung potenziell frei werdender Mittel für das Kern-
geschäft sowie auf Kapitalrückzahlungen. Auch das Po-
tenzial in der Bewirtschaftungseffizienz darf deshalb 
nicht überbewertet werden.
 Drittens gilt es, die nicht quantifizierbaren Aspekte 
mit einzubeziehen. Im Vordergrund steht die strate-
gische Relevanz von Betriebsliegenschaften. Die Ver-
fügbarkeit von Spitalliegenschaften etwa an zentralen 
Lagen oder mit Symbolcharakter war in der Vergan-
genheit insbesondere bei Privatspitälern nicht zu unter-
schätzen. Der «highest and best use» kann von daher 
durchaus gegeben sein, selbst wenn die Raumnutzung 
per se nicht der maximalen Effizienz entspricht. Dies 
gilt auch für Banken. Allerdings dürfte in dem Fall das 
Argument mit verändertem Kundenverhalten und zu-
nehmender Digitalisierung an Bedeutung verlieren. Zu-
dem sind in  einem Bank-Immobilienportfolio nicht alle 
Standorte gleichermassen strategisch relevant.
 Neben diesen Kriterien gibt es auch eine opportu-
nistische Komponente: So ist ein höherer Verkaufs-
preis zwar grundsätzlich mit höheren Mietpflichten 
(bei Rückmiete) verbunden. Allerdings besteht in ei-
nem Niedrigzinsumfeld mit einem vergleichsweise tie-
fen Miet-Preis-Verhältnis ein Anreiz, durch einen Ver-
kauf einen hohen Erlös in Relation zu den zukünftigen 
Mietverpflichtungen zu erzielen. Ebenso kann eine Ver-
äusserung zur schnellen Bereinigung der Kapitalstruk-
tur dienen, wie der Verkauf des Uetlihofs durch die Cre-
dit Suisse im Jahre 2012 (mit gleichzeitig vereinbarter 
Rückmiete für 25 Jahre) zeigt. Auch die Detailhandels-
kette Sears strebt mit der im November 2014 angekün-
digten Veräusserung von Standorten mitunter eine Ver-
besserung der Eigenmittelausstattung an.

6. BUCHHALTERISCHE ERFASSUNG VON 
BESTANDESLIEGENSCHAFTEN

Die buchhalterische Erfassung von Immobilien nach 
 einem anerkannten Rechnungslegungsstandard (Swiss 
GAAP FER oder IFRS) erfordert bei Renditeliegen-
schaften eine marktnahe Bewertung (IAS 40/IFRS 13), 
die Bestandesliegenschaften allerdings werden zu An-
schaffungs- und Herstellungskosten (at cost) bewertet 
(IAS 16). Diese Art der Bilanzierung ist aber auch bei 
Renditeliegenschaften möglich. Unternehmen, die Be-
triebsimmobilien führen und diese verkaufen, können 

beim Verkauf grosse Gewinne realisieren, was die Er-
folgsrechnung verzerren kann. Häufig werden somit 
solche ausserordentlichen Transaktionen zusätzlich im 
Anhang der Jahresrechnung umschrieben, damit am Fi-
nanzmarkt keine Missverständnisse entstehen.
 Bei Renditeimmobilien hingegen erhöht die markt-
nahe Rechnungslegung durch das Fair Value Accounting 
sowie Highest and best Use nach IFRS 13 die Transpa-
renz und dürfte einer Fehleinschätzung der Immobili-
enwerte entgegenwirken. IFRS 13 macht transparent, 
wenn Liegenschaften nicht der bestmöglichen Verwen-
dung entsprechen, das heisst, wenn die Flächen nicht 
effizient genutzt werden oder der gegenwärtige Nutzer 
nicht der «best owner» ist. Aus Sicht der Rechnungs-
legung dürfte die Bewertung der Bestandesliegen-
schaften keinen Druck auf die Unternehmen ausüben 
die Liegenschaften zu verkaufen, weil diese «at cost» 
und somit zu einem meistens erheblich tieferen Wert 
als dem Fair Value in der Buchhaltung geführt werden. 
Dadurch wird die Erfolgsrechnung wenig tangiert aus-
ser bei einem allfälligen Verkauf. Vielmehr könnte die 
mittlerweile bei vielen Liegenschaften relativ komplexe 
Verwaltung den Druck erhöhen, mit den Immobilien ef-
fizienter umzugehen und sich auf die Kernkompeten-
zen zu fokussieren. Anzumerken bleibt, dass die stra-
tegischen Werte von Liegenschaften für Unternehmen 
verschiedener Branchen schwierig zu erfassen sind.

7. KONKLUSION

Welche Erkenntnisse liefern Forschung, Regulierung 
und die Erfahrung aus Portfolioentscheidungen zur Ent-
wicklung einer Eigentümerstrategie? Erstens ist die 
Ressourceneffizienz bei Immobilieninvestitionen sei-
tens von Unternehmen tendenziell mangelhaft, sofern 
das Kerngeschäft eine höhere Rentabilität aufweist als 
die Immobilieninvestition und falls ein Dritter die Lie-
genschaft effi zienter, mithin zu einem höheren Ertrag 
nutzen könnte. Zweitens sind Unternehmen mit grösse-
ren Immobilienbeständen in ihrer Bewertung stärker be-
einflusst durch Wertänderungen am Immobilienmarkt, 
sowohl im Boom wie bei Schocks. Und drittens neigen 
Unternehmensinvestoren dazu, Immobilieninvestitio-
nen aus strategischen Motiven zu überzahlen. Wichtig ist 
deshalb eine konsistente Erfassung sowohl finanzieller 
wie strategischer Aspekte verschiedener Besitzvarianten. 
Die Erfahrung zeigt, dass die finanziellen Unterschiede 
zwischen diesen typischerweise eher marginal ausfallen. 
Ausschlaggebend ist jedoch, ob den Liegenschaften ein 
strategischer Wert zukommt oder es allenfalls möglich 
ist, durch Innovationen Mehrwert zu schaffen. 
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Unternehmenssteuerreform III
Fluch oder Segen für börsenkotierte Schweizer 
Immobiliengesellschaften?

Von Patrick Thäler

Das Schweizer Steuersystem gerät immer 
stärker unter internationalen Druck. Als 
Reaktion hat der Bundesrat die Vernehm-
lassung zur Unternehmenssteuerreform III 
eröffnet, welche Ersatzmassnahmen zur  
Erhaltung der Standortattraktivität enthält. 
Mit welchen Folgen müssen börsenkotierte 
Immobiliengesellschaften bei einer Umset-
zung der Unternehmenssteuerreform III 
rechnen?

EINLEITUNG

Die schweizerische Eidgenossenschaft ist föderalistisch 
geprägt. Besonders gut lässt sich das an den schwei-
zerischen Steuergesetzen ablesen. So werden in der 
Schweiz die Steuern nicht nur vom Bund, sondern auch 
von den 26 Kantonen mit unterschiedlichen Steuerge-
setzen erhoben.1 
 Die Kantone sind allerdings nicht völlig frei in der 
Gestaltung der Steuergesetze. Damit die kantonalen 
Steuergesetze nicht übermässig auseinanderdriften, 
wurde per 1. Januar 1993 das Bundesgesetz über die 
Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und 
Gemeinden (StHG) eingeführt. Der Inhalt des  darin 
enthaltenen Artikels 28 steht heute international in 
der Kritik, denn darin werden die Rahmenbedingun-
gen für die Besteuerung in den sogenannten «beson-
deren Fällen» definiert. Demnach ist es den Kantonen 
erlaubt, Beteiligungserträge, Gewinne aus Holding-
erträgen, aus Verwaltungsgesellschaften und aus aus-

ländischen Erträgen reduziert zu besteuern oder gänz-
lich steuerfrei zu behandeln. 
 Der Bundesrat hat auf den immer grösser werdenden 
Druck reagiert und schickte im September 2014 die Un-
ternehmenssteuerreform III in die Vernehmlassung. Mit 
der Reform soll, unter Berücksichtigung der internatio-
nalen Entwicklungen, das schweizerische Steuersystem 
weiterentwickelt und die Wettbewerbsfähigkeit gestärkt 
werden, ohne dass Steuereinnahmen wegbrechen. 
 Veränderungen der Steuerlandschaft können einen 
bedeutenden Einfluss auf den Erfolg einer Unternehmung 
haben. Vor allem um internationale Gesellschaften mit 
mobilen Erträgen herrscht deshalb ein stark umkämpf-
ter internationaler Steuerwettbewerb. Multinationale 
Gesellschaften sind bei ihrer Standortwahl hoch flexibel 
und prüfen ihre Steuersituation laufend neu.
 Eine Immobiliengesellschaft ist hingegen typischer-
weise stark mit den Standorten ihrer Liegenschaften 
verbunden und hat nur begrenzt Möglichkeiten, auf 
Steuergesetzesänderungen zu reagieren.

BESTEHENDE STEUERPRIVILEGIEN 

 Im Fokus des Steuerstreits mit der EU stehen die kan-
tonalen Steuerprivilegien der Holding- und Verwal-
tungsgesellschaften. In Bezug auf den EU-Verhaltens-
kodex für die Unternehmensbesteuerung weitete die EU 
ihre Kritik auf zusätzliche Regelungen der schweizeri-
schen Unternehmensbesteuerung aus. Sie kritisierte die 
Gewährung von Steuererleichterungen sowie das Sys-
tem des Beteiligungsabzuges und forderte Massnahmen 
hin zu einem EU-kompatiblen Unternehmensbesteue-
rungsrecht. 
 Heute kennt das schweizerische Steuersystem Pri-
vilegien für Unternehmen, die in der Schweiz nur eine 

Bundeseinnahmen	  2012
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Quelle:	  Eidgenössisches	  Finanzdepartement	  EFD	  (2013),	  Fiskaleinnahmen	  des	  Bundes	  2012,	  Bern.
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Holding-, oder eine Verwaltungsgesellschaft betrei-
ben. Weil sie durch ihre blosse Verwaltungstätigkeit die 
Infra struktur an ihrem Sitz weniger stark belasten, sol-
len sie in Form von reduzierten Steuern entlastet wer-
den, so der ursprüngliche Gedanke.2 Im Jahr 2012 tru-
gen diese steuerprivilegierten Gesellschaften CHF 3,8 
Milliarden oder fast 50% der direkten Bundessteuern 
der juristischen Personen bei. Sie sind heute ein wich-
tiges Standbein der Bundesfinanzierung.
 Die Holdinggesellschaft ist eine im Steuerrecht de-
finierte Bezeichnung für eine Gesellschaft, die zum 
Hauptzweck Beteiligungen an anderen Gesellschaften 
hält. Erträge einer Holdinggesellschaft werden beim 
Bund mit einem ordentlichen Steuersatz von 8,5% be-
steuert. Eine Kapitalsteuer ist gemäss Art. 68 DBG auf 
Bundesebene nicht geschuldet.
 Gesellschaften, welche die Infrastruktur nur wenig 
belasten, weil sie ihre Haupttätigkeit fast ausschliess-
lich im Ausland verfolgen, werden als Verwaltungsge-
sellschaften bezeichnet. Anders als der Bund, gewähren 
die Kantone den Verwaltungsgesellschaften eine Son-
derbehandlung. Ausländische und inländische Erträge 
werden nicht mit dem gleichen Steuersatz besteuert. 
 Weil es in der Schweiz kein Konzernsteuerrecht gibt, 
wird jede Konzerngesellschaft als eigenes Steuersubjekt 
behandelt. Bereits bei der Tochtergesellschaft versteu-
erte Gewinne werden bei der Ausschüttung als Betei-
ligungsertrag in der Erfolgsrechnung der Muttergesell-
schaft erfasst und tragen dort zum steuerbaren Gewinn 
bei. Um einer Mehrfachbesteuerung entgegenzuwir-
ken, existiert in der Schweiz der Beteiligungsabzug.3 
Die Gewinnsteuer reduziert sich im Verhältnis des Net-
toertrages aus den Beteiligungsrechten zum gesamten 
Reingewinn. Der Nettoertrag entspricht dem Ertrag aus 
Beteiligungen, abzüglich des darauf entfallenden Fi-
nanzierungsaufwandes und eines Beitrages von fünf 
Prozent zur Deckung des Verwaltungsaufwandes.
 Auf den ersten Blick erweckt es den Eindruck, dass 
der Sitz einer steuerprivilegierten Gesellschaft dem ver-
anlagenden Kanton nur einen geringen Nutzen bringt, 
da dieser oft nur reduzierte Kapital- und Ertragssteuern 
erhält. Wie der Kanton Genf in seiner Studie schreibt, 
rechnet er jedoch mit direkt und indirekt rund 50 000 
betroffenen Stellen und einer Wirtschaftsstärke von 
beinahe einem Viertel des BIP, welche heute im Zusam-
menhang mit steuerprivilegierten Gesellschaften im 
Kantonsgebiet stehen. Die direkten Steuererträge wer-
den mit CHF 1,0 Mia. beziffert. Die gesamte wirtschaft-

liche Wertschöpfung der privilegierten Gesellschaften 
sogar mit CHF 3,7 Mia.4

 Inwieweit die Steuerprivilegien zur gesamten Stand-
ortattraktivität beitragen, variiert je nach Art der Un-
ternehmung. Während Steuern für Gesellschaften mit 
hohem örtlich gebundenem Ressourcenbedarf ne-
ben Faktoren wie politischer Stabilität, Humankapital 
oder Preisniveau eher eine untergeordnete Rolle spielen, 
zählen sie bei mobilen Gesellschaften mit wenig stand-
ortbezogenen Ressourcenbedarf zu einem wesentlichen 
Standortfaktor.

ELEMENTE DER UNTERNEHMENSSTEUERREFORM III

Da die EU und OECD den Status quo der aktuellen 
Unternehmensbesteuerung nicht mehr akzeptieren, 
musste die Unternehmenssteuerreform III konstruk-
tive neue Vorschläge beinhalten, welche international 
akzeptiert werden und die Wettbewerbsfähigkeit trotz 
Abschaffung der bisherigen Regelungen bewahrt. 
 Die Lizenzbox ist einer dieser Vorschläge und basiert 
auf einer Teilfreistellung von immateriellen Erträgen. 
Sie ermöglicht es, aus dem Warenerlös eine Ertrags-
komponente zu extrahieren und als Ertrag aus einem 
immateriellen Wirtschaftsgut privilegiert besteuern 
zu lassen.5 Weil die EU in ihrer Lissabon-Strategie ihre 
Mitgliedstaaten explizit zur Förderung von innovativen 
Gesellschaften aufruft, dürfte dieses Kriterium der in-
ternationalen Akzeptanz erfüllt sein.6

 Die zinsbereinigte Gewinnsteuer ist ein weiterer Vor-
schlag der Reform. Sie sieht vor, dass die Verzinsung ei-
nes Teils des Eigenkapitals steuerlich befreit wird. Das 
Unternehmen ermittelt dabei den Gewinn in gewohnter 
Form und zieht neben dem ordentlichen Aufwand einen 
kalkulatorischen Zinssatz für das Eigenkapital ab.7 Das 
System der zinsbereinigten Gewinnsteuer wird bereits 
in Ländern wie Italien, Liechtenstein oder Österreich 
angewendet und sollte daher ebenfalls international ge-
duldet werden.8

 Eine weitere Stossrichtung, die weniger eine Ersatz-
massnahme im engeren Sinn ist, ist die vom Bund fi-
nanziell unterstütze Senkung der kantonalen Gewinn-
steuersätze. Ein Kanton ist, wie einleitend erwähnt, 
grundsätzlich autonom in der Festlegung der Gewinn-
steuersätze und kann unabhängig von der Unterneh-
menssteuerreform III eine Anpassung beschliessen. 

4 – Vgl. Republique et canton de Genève 2012, S. 2. 5 – Vgl. Roth Phil-
ipp et al. 2012, S. 88. 6 – Vgl. Roth Philipp et al. 2012, S. 87–92. 7 – Vgl. 
Daepp Martin / Schaltegger Christoph A. 2004, S. 25. 8 – Vgl. Bernd 
Thalmeier 2002, S. 12.2 – Vgl. NZZ am Sonntag 2013, S. 33. 3 – Vgl. NZZ 2012, S. 5.
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Durch Eingriffe im interkantonalen Finanzausgleich 
und Lockerungen des finanzpolitischen Spielraums 
könnten Steuerausfälle aus Steuersatzsenkung durch 
den Bund kompensiert werden. Die Senkung des Ge-
winnsteuersatzes bietet international keine Angriffsflä-
che für Kritik, sofern der Steuersatz von 12,5% (Steuer-
satz von Irland) nicht unterschritten wird.
 Neben diesen wichtigen Ersatzmassnahmen erwägt 
der Bund weitere Massnahmen zur Wahrung der Wett-
bewerbsfähigkeit. Dazu zählt eine Verbesserung des 
Beteiligungsabzuges durch einen Wechsel von der in-
direkten hin zur direkten Freistellung der Beteiligungs-
erträge als mögliche Massnahme. Zusätzlich soll die 
heute bestehende Emissionsabgabe auf Eigenkapital 
abgeschafft werden. Zu den weiteren Massnahmen zäh-
len ausserdem eine Senkung der Kapitalsteuern und die 
Aufhebung der heute bestehenden 7-Jahres-Frist für 
die steuerliche Verrechnung von Verlustvorträgen.
 Die genannten Massnahmen können – je nach Ausge-
staltung – den Bundeshaushalt deutlich stärker belas-
ten als die Steuerreformen der jüngeren Vergangenheit. 
Massnahmen zur Gegenfinanzierung im Zusammen-
hang mit der Unternehmenssteuerreform III sollen beim 
Bund zu Mehreinnahmen führen. Im Schreiben «Mass-
nahmen zur Stärkung der steuerlichen Wettbewerbsfä-
higkeit» vom Dezember 2013 wurden namentlich der 
Wechsel zum Zahlstellenprinzip bei der Verrechnungs-
steuer sowie eine Einführung einer Beteiligungsge-
winnsteuer genannt. Ob und in welchem Rahmen diese 
zusätzlichen Einnahmequellen eingeführt werden, ist 
Bestandteil der aktuellen politischen Diskussion.

MÖGLICHE FOLGEN FÜR 
IMMOBILIENGESELLSCHAFTEN

Bei Schweizer Immobiliengesellschaften haben Steu-
ern einen hohen Stellenwert. So nehmen die latenten 
Steuern bei den grössten Schweizer Immobiliengesell-
schaften eine Position von mehreren hundert Millionen 
Franken im Fremdkapital ein. Weiterhin zeichnet sich 
eine Immobiliengesellschaft dadurch aus, dass sie, wie 
es der Name schon sagt, immobil ist und nur begrenzte 
Möglichkeiten bezüglich Standortwahl hat. Die inter-
kantonale Steuerausscheidung verpflichtet die Gesell-
schaft, die Erträge an dem Ort zu versteuern, wo sie er-
wirtschaftet werden. 
 Der Wegfall der bestehenden Steuerprivilegien be-
trifft nicht nur die Steuerquote der multinationa-
len Unternehmungen, sondern auch diejenige vieler 
Schweizer Immobiliengesellschaften. Alle grösseren 
börsenkotierten Schweizer Immobilienkonzerne sind 

in einer Holdingstruktur aufgebaut. Daraus lässt sich 
ableiten, dass sie von einer privilegierten Besteuerung 
profitieren. Im Gegensatz zu internationalen Gesell-
schaften befindet sich bei ihnen das operative Geschäft 
in der Schweiz und wird deshalb ordentlich besteuert. 
Ein Wegfall des Holdingprivilegs würde deshalb zwar 
einen negativen Einfluss haben, jedoch wahrscheinlich 
nur einen unwesentlichen. 
 Interessant sind die Ersatzmassnahmen, welche zur 
Diskussion stehen:
 Die Lizenzbox gilt als eine sehr wahrscheinliche Er-
satzmassnahme und zielt darauf ab, innovationsstarke 
Gesellschaften steuerlich zu begünstigen. Dazu zäh-
len typischerweise Gesellschaften der Pharma-Indus-
trie. Immobiliengesellschaften gehören nicht dazu. Es 
bleibt abzuklären, wie die genauen Definitionen aus-
fallen werden und wie breit der Begriff des lizenzfä-
higen Produktes definiert wird. Die Chance, dass Im-
mobiliengesellschaften von diesen Ersatzmassnahmen 
profitieren können, ist gering, da das Verrechnen von 
Lizenz gebühren innerhalb der Immobilienkonzerne 
nicht zur üblichen Praxis gehört.
 Für kapitalstarke Gesellschaften, wie börsenkotierte 
Schweizer Immobiliengesellschaften, gilt die Abschaf-
fung der Emissionsabgabe auf Eigenkapital ebenfalls als 
eine willkommene Ersatzmassnahme. Heute beträgt 
die Abgabe auf die Neuemission von Eigenkapital nach 
der Freigrenze von einer Million Franken 1% des Emis-
sionsvolumens. Immobiliengesellschaften mit typi-
scherweise hohen Bilanzsummen haben auch hohe Ei-
genkapitalvolumina. Der Wegfall dieser Abgabe würde 
sich deshalb bei Immobiliengesellschaften mit Wachs-
tumsabsichten positiv auswirken. 
 Eine vom Bund unterstützte Senkung der kantona-
len Gewinnsteuersätze kann nicht ohne Massnahmen 
zur Gegenfinanzierung auf Stufe Bund eingeführt wer-
den. Betrachtet man die Senkung der Gewinnsteuer-
sätze aber isoliert, bietet sie bei einer Immobilienge-
sellschaft aufgrund der hohen Quote von ordentlich 
besteuerten Erträgen ein sehr grosses Potenzial für eine 
Verringerung der Steuerlast. Wie hoch dieser Effekt ins-
besondere bei der Veränderung von latenten Steuern ist, 
hängt auch davon ab, ob der veranlagende Kanton das 
monistische oder dualistische System der Grundstück-
gewinnbesteuerung anwendet. Beim monistischen 
System werden die Gewinne aus der Veräusserung von 
Grundstücken sowohl bei natürlichen wie auch bei ju-
ristischen Personen mit einer Sondersteuer mit Spe-
kulationszuschlägen bzw. Besitzdauerabzügen besteu-
ert. Bei der dualistischen Methode werden die Gewinne 
aus der Veräusserung von Grundstücken bei juristi-
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schen Personen zum ordentlichen Ergebnis hinzuad-
diert und gemeinsam besteuert. Bei Kantonen, welche 
das monistische System anwenden, würde sich der lau-
fende Steueraufwand um den entsprechenden reduzier-
ten Satz verringern. Bei Kantonen, die das dualistische 
System anwenden, könnten neu die latenten Steuern 
für Bewertungsdifferenzen bei Liegenschaften mit dem 
reduzierten Satz gebildet werden, was einen einmali-
gen positiven Steuereffekt zur Folge hätte. Betrachtet 
man die Bilanzen der börsenkotierten Immobilienge-
sellschaften, könnte kann man von einem Einmaleffekt 
von mehreren Millionen Franken ausgehen.
 Die veränderte Steuerlandschaft hat für eine Immo-
biliengesellschaft nicht nur fiskale Folgen. Es darf nicht 
ausser Acht gelassen werden, dass sich eine Änderung 
im Steuersystem ebenfalls auf die Qualität des ange-
botenen Produktes auswirkt, ohne dass dies die Ge-
sellschaft selber beeinflussen kann. Auch wenn die 
Senkung des Gewinnsteuersatzes die Ansiedlung von 
Gesellschaften antreiben kann, ist eine ordentliche 
Besteuerung von mobilen Erträgen im globalen Markt 
nicht wettbewerbsfähig. Multinationale und hochflexi-
ble Gesellschaften werden ins Ausland abwandern oder 
das Steuersubstrat an ein steuergünstigeres Domizil ver-
schieben. Eine Folge der veränderten Steuerlandschaft 
könnte daher ein höherer struktureller Leerstand sein, 
was sich auf Mietzinse und Liegenschaftsbewertungen 
auswirken würde. Für die Wertbestimmung einer Ge-
schäftsliegenschaft sind in der heutigen Praxis jedoch 
verschiedene Faktoren zu beachten. Grundsätzlich ste-
hen die Attraktivität im Allgemeinen und die Vermiet-
barkeit als übergeordnetes Kriterium im Zen trum. At-
traktivitätsfördernd kann beispielsweise die Bauweise 
oder der Zustand einer Immobilie sein.9 Steuerattrakti-
vität ist nur ein Faktor von vielen, der zur Attrak tivität 
des Marktumfeldes beiträgt. 
 Kommt hinzu, dass bei ressourcenintensiven Ge-
sellschaften Faktoren wie die politische Stabilität, 
die Sicherheit oder das Ausbildungsniveau eine weit 
wichtigere Rolle spielen als die Steuerbelastung. Bei 
steuersensitiven Gesellschaften handelt es sich in der 
Regel um Gesellschaften, die im Vergleich zum Durch-
schnitt einen eher kleinen Ressourcenbedarf haben, 
deshalb wurden die Privilegien ursprünglich einge-
führt. Mit grossen, frei werdenden Flächen infolge 
Wegzugs solcher Gesellschaften ist deshalb eher nicht 
zu rechnen. Was hingegen gemäss einigen grossen Be-
ratungsunternehmen einen Standort nachhaltig schä-

digen kann, ist rechtliche Unsicherheit. Solange der 
Steuerstreit mit EU und OECD nicht beigelegt ist, wer-
den deshalb internationale Firmen zurückhaltend mit 
Investitionen in Schweizer Standorte sein.

FAZIT UND AUSBLICK

Immobiliengesellschaften zeichnen sich dadurch aus, 
dass sie von Veränderungen der Steuerlandschaft dop-
pelt betroffen sind. Erstens direkt über den Fiskalauf-
wand und zweitens über das Produkt «Fläche», dessen 
Nachfrage negativ zur Steuerbelastung korreliert. 
 Umso wichtiger ist es für die Unternehmensführung, 
Veränderungen zu beobachten und Chancen und Risi-
ken frühzeitig zu erkennen. Bei der anstehenden Un-
ternehmenssteuerreform III ist dabei zwischen Heraus-
forderungen durch die Abschaffung von bestehenden 
Steuerprivilegien und Chancen im Zusammenhang mit 
Ersatzmassnahmen zu unterscheiden.
 Der Wegfall der steuerprivilegierten Holdinggesell-
schaft betrifft die börsenkotierten Schweizer Immobilien-
gesellschaften direkt. Eine Abschaffung des Holdingprivi-
legs führt unter Ausklammerung des Beteiligungsabzuges 
zur ordentlichen Besteuerung aller Gruppengesellschaf-
ten. Die Abschaffung des Status der Verwaltungsgesell-
schaften dürfte sich hingegen kaum auf die Steuerlast der 
Immobiliengesellschaften auswirken.
 Um diesen negativen Effekt zu kompensieren, ste-
hen einige Ersatzmassnahmen zur Diskussion. Die vom 
Bund unterstützte Senkung der ordentlichen Gewinn-
steuern wäre für Immobiliengesellschaften eine Mass-
nahme, die sich positiv auf die Ergebnisse auswir-
ken könnte. Andere Ersatzmassnahmen erfordern ein 
Handeln der Unternehmung, um einen positiven Steu-
ereffekt zu bewirken. Für die kapitalintensiven Im-
mobiliengesellschaften ist die Abschaffung der Emis-
sionsabgabe auf Eigenkapital eine Massnahme, die sich 
positiv auf die Gesellschaft auswirken wird. Gerade bei 
Wachstumsabsichten kann nach dem Wegfall der Ab-
gabe günstiger Geld beschafft werden. Von der geplan-
ten Einführung einer Lizenzbox dürften die Immobili-
engesellschaften jedoch kaum profitieren können. 
 Indirekt könnte die Abschaffung der Privilegien eine 
geringere Flächennachfrage und damit eine höhere 
Leerstandsquote bringen, was Umsätze und Liegen-
schaftsbewertungen negativ beeinflussen würde. An-
dere Komponenten wie politische Stabilität, Wechsel-
kurse oder Bildungsniveau sind aber ebenfalls wichtige 
Faktoren, die zur Standortqualität beitragen. Deshalb 
dürfte der Faktor Steuern nur einen marginalen Ein-
fluss auf die Nachfrage nach Mietfläche haben. 9 – Vgl. Jörg Stroisch 2010, S. 10.
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Positiv ist, dass der politische Prozess nun vorankommt. 
Die Vernehmlassungsfrist für die Unternehmenssteuer-
reform III ist Ende Januar 2015 abgelaufen und ein be-
reinigter Gesetzesvorschlag wird im Juni 2015 erwartet. 
Danach folgt die parlamentarische Beratung und dann 
möglicherweise eine Volksabstimmung. Mit einem In-
krafttreten des neuen Gesetzes ist jedoch nicht vor 2018 
zu rechnen.
 Wichtig ist, dass die Immobiliengesellschaften die 
Entwicklungen zur Unternehmenssteuerreform III und 
die entsprechenden Ersatzmassnahmen genau beob-
achten. Zusammenfassend kann bereits heute gesagt 
werden, dass nach dem heutigen Wissensstand die po-
sitiven Effekte aus Ersatzmassnahmen wahrscheinlich 
die negativen Folgen der Abschaffung der bestehen-
den Privilegien übersteigen werden und die Unterneh-
menssteuerreform III somit mehr Segen als Fluch für 
die Immobilienbranche sein wird.
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Grosszyklische Renovationen 
im Stockwerkeigentum

Alternative Finanzierungsstrategie – wenn die 
Bankenlösung nicht mehr möglich ist 

Von Thomas Kobe, Dominik Friedli, Silvan Schmid1

Ein wesentlicher Bestand von Liegenschaf-
ten im Stockwerkeigentum weist einen  
umfassenden Sanierungsbedarf auf. Wenn 
nicht alle Stockwerkeigentümer die glei-
chen Interessen und die finanziellen Mög-
lichkeiten haben, stehen die Stockwer-
keigentümergemeinschaften vor teilweise 
gravierenden, finanziellen und sozialen  
Herausforderungen. Wenn die Banken-
lösung nicht mehr möglich ist, sind alter-
native  Finanzierungskonzepte gefragt, die  
den Werterhalt der Immobilie sichern.

EINLEITUNG UND AUSGANGSLAGE

Seit genau 50 Jahren besteht die rechtliche Grundlage 
für das Stockwerkeigentum (STWE) in der Schweiz. Der 
Bestand an Wohnungen im STWE ist seitdem auf fast 
eine Million gestiegen. Rund die Hälfte des Wohnungs-
bestandes wird durch die Eigentümer selber als soge-
nannte Erstwohnungen bewohnt, ungefähr ein Viertel 
wird vermietet und ein weiteres Viertel dient als Zweit-
wohnungen.2 Mittlerweile gibt es mehr Eigentums-
wohnungen als Einfamilienhäuser in der Schweiz. 
 Das STWE ist eine besondere Form des Miteigen-
tums. Entsprechend seiner Wertquote ist jeder Mit-
eigentümer anteilmässiger Eigentümer an der gesam-
ten Liegenschaft. Zudem verfügt jeder Miteigentümer 
über ein sogenanntes Sonderrecht an seiner Wohnung, 

1 – Friedli, Kobe, Schmid, 2014. 2 – Vgl. Schulz Hans-Rudolf / Würmli Peter 
2005, S. 14. 3 – Vgl. Art. 712a Abs. 1 ZGB. 4 – Vgl. Art. 647c–e ZGB.

welches ihm erlaubt, diese  ausschliesslich zu nutzen, 
innen auszubauen und zu gestalten.3 Für die gemein-
schaftlichen Teile sind alle miteinander zuständig. Zu 
diesen Gebäudeteilen gehören die konstruktiven Ele-
mente, die Fassade, die Haustechnik, Treppenhaus, Lift 
und Einstellhalle. Die Stockwerkeigentümergemein-
schaft (STWEG) hat für den Unterhalt dieser Teile zu 
sorgen. Beschlüsse über bauliche Massnahmen am ge-
meinschaftlichen Eigen tum unterliegen gesetzlich fest-
gelegten Quoren. Je nach Ausprägung der Massnahmen 
sind einfache oder qualifizierte Mehrheiten oder sogar 
eine Einstimmigkeit notwendig. 4
 Für die Unterhalts– und Erneuerungsarbeiten sollte 
ein Erneuerungsfond eingerichtet werden. Dieser ist 
gesetzlich nicht vorgeschrieben und ist daher häufig 
entweder zu niedrig dotiert oder vor allem bei älteren 
Liegenschaften gar nicht vorhanden.

ENTWERTUNGSRISIKO DURCH 
SANIERUNGSRÜCKSTAND

Die Objektentwertung durch vernachlässigten Unter-
halt wird als Hauptrisiko einer STWEG angesehen. 
Durch eine nachhaltige Gebäudeerhaltungsstrategie 
und zielgerichtete sowie rechtzeitige Instandhaltungen 
und Instandsetzungen werden der Wert der Immobilie 
sowie deren Lebensdauer positiv beeinflusst. 
 Häufig ist sich die STWEG nicht einig über die Art 
und Weise sowie den Umfang und Zeitpunkt dieser Er-
haltungsmassnahmen. Es kommt zu blockierten Situa-
tionen, deren Folge ein weiterer Wertzerfall der Immo-
bilie ist und mit einem finanziellen Verlust der jeweiligen 
Stockwerkeinheiten einhergeht. Eine dadurch ausgelöste 
sich selbst verstärkende Negativspirale kann im Laufe der 
Zeit bis zur Verslumung solcher Liegenschaften führen.
 Als mögliche Ursachen für einen Sanierungsrück-
stand können folgende Punkte identifiziert werden:
–  Unkenntnis und fehlendes Fachwissen über die an-

fallenden Massnahmen und Investitionen innerhalb 
des Lebenszyklus einer Immobilie. Eine ganzheitli-
che Bauwerkserhaltungsstrategie ist in den wenigs-
ten STWEG anzutreffen.

–  Die vorgeschriebenen Mehrheiten bei Beschlüssen 
für notwendige bauliche Massnahmen behindern 
eine rechtzeitige Entscheidungsfindung für anste-
hende Unterhaltsarbeiten. Durch die unterschiedli-
chen Interessen der einzelnen Stockwerkeigentümer 
können die Vorstellungen und Ziele zu den notwen-
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digen Erhaltungsmassnahmen sowie zum Umfang 
der Investitionen in die Immobilie stark auseinan-
dergehen.

–  Unterschiedliche finanzielle Möglichkeiten der 
Stockwerkeigentümer führen zu einem Aufschie-
ben von Instandsetzungsmassnahmen. Häufig ist in 
den dafür vorgesehenen Erneuerungsfonds zu wenig 
eingezahlt oder er ist für die jährlichen Instandhal-
tungsmassnahmen aufgebraucht worden. Ausseror-
dentliche Einzahlungen für kostenintensive Instand-
setzungs- und Erneuerungsmassnahmen können 
oder wollen von vielen Stockwerkeigentümern nicht 
aufgebracht werden.

Die Quantifizierung solcher Problemliegenschaften ist 
aufgrund der geringen Datenlage kaum möglich. Es 
können jedoch mindestens folgende Aussagen gemacht 
werden. Gebäude kommen mit 25 bis 35 Jahren in ein 
Alter, in dem kostenintensive Instandsetzungsarbei-
ten an der Gebäudehülle und Haustechnik notwendig 
sind. Dies ist auch ungefähr der Zeitpunkt, an dem aus 
der einstmals homogenen Eigentümerstruktur im Laufe 
der Zeit eine heterogen Eigentümerschaft geworden ist. 
(siehe Abbildung 1) 

 Wohnungen wurden aufgrund von geänderten Le-
benssituationen weiterverkauft oder vererbt. Die Inter-
essen in Bezug auf den Standard in den Wohnungen wie 
auch die Motivation, in die allgemeinen Teile des Gebäu-
des zu investieren, können weit auseinandergehen. 
 Dies betrifft heute vor allem Gebäude aus den 80er- 
und 90er-Jahren, in denen aufgrund des Immobilien-
booms eine erhöhte Neubautätigkeit stattfand. In dieser 
Zeit wurden gleich viele Neubauten erstellt wie beste-
hende Gebäude in STWE umgewandelt wurden5. Bei 
den Umwandlungen wurden häufig nicht immer alle 
notwendigen Unterhaltsarbeiten durchgeführt.
 Grundsätzlich ist die Renovationstätigkeit von STWE 
gegenüber Alleineigentum sowie Mietwohnungen um 
einiges tiefer. Sie liegt bei Erstwohnungen im STWE bei 
nur 27%. Bei Alleineigentum und Mietwohnungen liegt 
sie im selben Zeitraum bei 39 bzw. 46%.6 Das heisst, 
ein wesentlicher Gebäudebestand an Stockwerkeigen-
tum wird bereits jetzt oder in naher Zukunft einen um-
fassenden Sanierungsbedarf aufweisen.
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Abbildung 1, Entwicklung Eigentümerschaft im Lebenszyklus des Gebäudes
ABBILDUNG 1: Entwicklung Eigentümerschaft im Lebens zyklus des Gebäudes

5 – Schulz Hans-Rudolf / Würmli Peter 2005, S. 15. 6 – Schulz Hans-Rudolf /
Würmli Peter 2005, S. 33.
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MARKTENTWICKLUNG

Bei der Wertentwicklung einer Immobilie sind neben 
der Wertminderung durch die Altersentwertung ebenso 
die Wertsteigerung durch die Marktentwicklung zu be-
trachten. Im schweizerischen Mittel sind in den letzten 
85 Jahren die Angebotspreise real um ca. 4% pro Jahr 
gestiegen7. Liegenschaften, bei denen die Marksteige-
rung höher ist als die Altersentwertung, haben dadurch 
wahrscheinlich eine Belehnungsreserve. Eine klas-
sische Bankenfinanzierung ist in den meisten Fällen 
möglich. Diese Fälle gehören weniger zu den beschrie-
benen Problemliegenschaften. 
 Befinden sich die Liegenschaften an einer schlech-
ten Lage, sind dazu in einer Hochpreisphase wie in den 
80er- und 90er-Jahren gekauft und nachlässig unter-
halten, ist die Altersentwertung oftmals höher als die 
Wertsteigerung.
 Eine Bankenfinanzierung ist aufgrund des zu tiefen 
Eigenkapitalanteils und der schlechten Bonität nicht 
mehr möglich. Es muss eine alternative Finanzierungs-
strategie gefunden werden.

ALTERNATIVE FINANZIERUNGSSTRATEGIE

Für die Lösung der oben aufgeführten Probleme exis-
tieren bereits verschiedene Ansätze. Diese stossen bis-
her jedoch weder bei den Banken noch bei den Stock-
werkeigentümern auf grosse Begeisterung. In der 
Masterarbeit der Autoren wird als  Lösungsstrategie das 

Property Light Modell (PLM) von Prof. Dr. Dürr heran-
gezogen, welches er in den 90er-Jahren als das «kleine 
Wohnungseigentum» entwickelte. Es ist ein Vorstoss, 
um breiteren Bevölkerungsschichten den Erwerb von 
Wohneigentum mit einem reduzierten Einsatz von Ei-
genkapital zu ermöglichen. Dieses ursprünglich für 
Neubauten respektive Neubegründungen von STWE an-
gedachte Modell lässt sich auch auf bestehende STWEG 
übertragen und kann die aufgezeigten Konflikte lösen.
In diesem Fall stösst ein Investor zur bestehenden 
STWEG dazu und übernimmt die Finanzierung der nö-
tigen Instandsetzungsarbeiten. Er stellt den erforder-
lichen Eigenkapitalanteil zur Verfügung, mit dem das 
notwendige Fremdkapital bei einer Hypothekar-Bank 
beschafft werden kann. Als Gegenleistung für den Kapi-
taleinsatz erhält der Investor einen Wertanteil an der 
Liegenschaft. Per Reglement werden ihm die gemein-
schaftlichen Bereiche des Gebäudes zugewiesen. Für 
diese ist der Investor fortan verantwortlich und erhält 
von den Wohnungseigentümern einen Benutzungszins.
 Im Folgenden sind die wesentlichen Merkmale des 
Modells für die beteiligten Parteien dargestellt:

Investor
– investiert Kapital
– erhält Zins auf eingesetztes Kapital
– nachhaltige gute Eigenkapitalrendite
– Zuständigkeit für die allgemeinen Teile des Gebäudes 
– neues Anlagesegment im Immobilienbereich
– kein Leerstandsrisiko
– Möglichkeit des Vorkaufsrechts

ABBILDUNG 2: Schema Property Light Modell, Quelle nach David Dürr

7 – Wüest & Partner, Angebotspreisindex Eigentumswhg. 1970–2012.

Wohnung 1

Wohneigentümer 
= Nutzungseigentum

·  Zuständigkeit nur für eigene 
Wohnung

·  allg. Teile des Hauses werden 
saniert

·  Wert der Immobilie steigt 
·  zahlt Benutzungszins für 

allgemeine Gebäudeteile
·  kein Kündigungsrisiko
·  blockierte Situation wird gelöst

Investor 
= Werteigentum

·  Zuständigkeit nur für allgemeine 
Gebäudeteile

·  saniert und unterhält allgemeine 
Gebäudeteile

·  alternative Vermögensanlage
·  nachhaltige gute Rendite
·  kein Leerstandsrisiko
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Wohnung 3

Wohnung 4
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Abbildung 2, Schema Property light Modell, Quelle nach Dürr David  
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Wohnungseigentümer
– benötigt kein zusätzliches Eigenkapital
–  zahlt Zins auf das vom Investor eingebrachte Kapital 

(Benutzungszins)
–  behält bisherige Eigentumsrechte und Zuständigkei-

ten an seiner Wohnung
–  allgemeine Teile des Gebäudes werden instandge-

setzt
–  der Wert der Immobilie und damit jeder einzelnen 

Wohnung steigt
–  muss sich nicht mehr um den Unterhalt der allge-

meinen Teile kümmern
– blockierte Situation wird gelöst

Bank
–  belehnte Liegenschaft wird saniert, weiterer Wert-

zerfall und damit Ausfallrisiko werden minimiert

Die rechtliche Umsetzung des PLM ist momentan nur 
mit juristischen Hilfskonstruktionen möglich. Sie ori-
entieren sich  beispielsweise am Baurecht oder am ge-
wöhnlichen Miteigentum. 
 Die finanzielle Betrachtung anhand der Modellrech-
nungen ergibt für den Investor eine Eigenkapital-Ren-
dite von durchschnittlich ca. 7%, die bei einer weite-
ren Fremdkapitalhebelung noch erhöht werden kann. 
Der Wohnungseigentümer zahlt wenig mehr, als er bei 
einer klassischen Bankenfinanzierung zahlen würde. 
Diese wäre jedoch aufgrund des zu geringen Eigenka-
pitalanteils gar nicht möglich.
 Die steuerliche Betrachtung zeigt eine leicht tiefere 
Belastung für den Wohnungseigentümer gegenüber der 
Bankenfinanzierung, da der Benutzungszins an den In-
vestor als Aufwand geltend gemacht werden kann. Dies 
kann je nach Kanton abweichen.
 Eine entscheidende Rolle kommt der Nutzungs- 
und Verwaltungsordnung zu. In dieser ist das Innen-
verhältnis, die Rechte und Pflichten zwischen Investor 
und Wohnungseigentümer genau zu regeln. Hier sollte 
auch die Gebäudeerhaltungsstrategie detailliert festge-
legt werden.
 Für Investor und Wohnungseigentümer entsteht bei 
diesem Modell eine Win-Win-Situation. Die Liegen-
schaft wird saniert und die entsprechenden Vorkeh-
rungen werden getroffen, damit das Gebäude zukünf-
tig gut unterhalten wird. Dies liegt im Interesse beider 
Parteien. Das Modell bietet flexible Lösungen für ver-
schiedenste Rahmenbedingungen und Bedürfnisse, wie 
sie in lange bestehenden STWEG anzutreffen sind.
 Durch die Zuweisung der allgemeinen Teile er-
hält der Investor reglementarisch die alleinige Kom-

petenz für die Durchführung von notwendigen bauli-
chen Massnahmen.  Dadurch können die Massnahmen 
geplant und strategisch zum richtigen Zeitpunkt umge-
setzt werden. Dies trägt dazu bei, den immer optimalen 
Zustand und somit den besten Wert des Objekts zu er-
halten.
 Für die Umsetzung des PLM sollte im besten Fall Ein-
stimmigkeit in der STWEG bestehen. Jedoch gibt es 
auch Möglichkeiten, dies mit einer qualifizierten Mehr-
heit zu erreichen. Angesichts der blockierten Situation, 
der fehlenden Finanzierungsmöglichkeiten sowie der 
anhaltenden Entwertung der Immobilie stellt das auf-
gezeigte Modell trotz Einschränkungen und Mehrkos-
ten aufseiten des Wohnungseigentümers eine annehm-
bare und nachhaltige Lösung dar. Im Interesse beider 
Parteien sollte jedoch eine Ausstiegsmöglichkeit, zum 
Beispiel nach 50 Jahren, vorgesehen werden, wie dies 
beim gewöhnlichen Miteigentum möglich ist. 
 Die Umsetzung des Modells benötigt aufgrund seiner 
Struktur und der Emotionalität des Themas eine sen-
sible Moderation und Aufklärungsarbeit bei den Stock-
werkeigentümern. Andererseits wird auch viel Über-
zeugungsarbeit bei den Banken, Grundbuchämtern, 
Juristen und Steuerämtern nötig sein. Spezielles Fach-
wissen ist in vielen Bereichen erforderlich. 
 Derzeit wird geprüft, wie sich dieser Lösungsansatz 
bei ersten Pilotprojekten in die Praxis umsetzen lässt.

BEISPIELBERECHNUNG:

Ein ca. 60-jähriges Ehepaar besitzt eine von zehn Stock-
werkeinheiten in einem sanierungsbedürftigen 24-jäh-
rigen Mehrfamilienhaus. Sie wohnen darin seit deren 
Erstellung und haben damals CHF 600 000 bezahlt. Die 
ursprüngliche Belehnung betrug anfänglich 80% und 
wurde in der Zwischenzeit auf 65% amortisiert. Über 
die 24 Jahre hat ihre Wohnung eine theoretische Wert-
steigerung von 20% erfahren. Der Anteil am Instand-
setzungsbedarf der allgemeinen Teile, um einen neu-
wertigen Zustand zu erreichen, beträgt CHF 240 000. 
Im Hinblick auf die bevorstehende Pensionierung und 
wegen fehlender Bonität steht ihnen das notwendige 
Eigen kapital nicht zur Verfügung.
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A  Situation bei Kauf der Eigentumswohnung: Kaufpreis 
CHF 600 000, Eigenkapitalanteil 20% CHF 120 000

B  Situation vor Instandsetzung: Fremdkapitalanteil im 
Laufe der Zeit um CHF 90 000 amortisiert, die Wert-
steigerung aus dem Markt von CHF 122 400 wird 
durch die Wertminderung aus vernachlässigten Un-
terhalt von CHF -240 000 aufgehoben. Der aktuelle 
Wert beträgt nur noch CHF 482 400.

C  Situation nach Instandsetzung: Nach einer Investi-
tion von CHF 240 000 um einen neuwertigen Zustand 
zu erreichen, beträgt der Marktwert CHF 722 400. 
Wertvermehrende Investitionen sind nicht berück-
sichtigt. Wenn die Bank die Wohnung im sanier-
ten Zustand mit 80% belehnen würde, beträgt der 
Eigen kapitalanteil CHF 144 480. Da vor der Instand-
setzung nur Eigenkapital in der Höhe von CHF 92 400 
zur Verfügung steht, fehlen für die notwendigen In-
vestitionen CHF 52 080 Eigenkapital.

D  Situation mit Investor: Der Investor übernimmt den 
fehlenden Eigenkapitalanteil von CHF 52 080. Mit 
dem daraus generierbaren Fremdkapitalanteil wer-
den die CHF 240 000 für die Sanierung aufgebracht.

E  Darstellung nach Eigenkapitalgeber: Mit dem einge-
brachten Kapital erhält der Investor eine Wertquote 
von 33% und die gemeinschaftlichen Teile zugewie-
sen. Das Ehepaar behält die restlichen 67% und wei-
terhin sämtliche Rechte an der Wohnung, Der Inves-
tor verpflichtet sich, die allgemeinen Gebäudeteile zu 
unterhalten und zu betreiben. 

Der Investor erhält vom Wohnungseigentümer einen Be-
nutzungszins für die allgemeinen Teile. Dieser beträgt 
4,5% auf das vom Investor eingebrachte Kapital (EK + FK) 
Der Ertrag beträgt in diesem Beispiel CHF 10 800 im Jahr.
Nach Abzug der Fremdkapitalzinsen und unter Berück-
sichtigung eines Amortisationsanteils beträgt der Ge-
winn CHF 3647 im Jahr. Dies entspricht einer Eigen-
kapitalrendite von 7%. Diese kann durch eine weitere 
Fremdkapitalhebelung in diesem Beispiel auf ca. 13% er-
höht werden.
 Der Wohnungseigentümer zahlt an den Investor 
den Benutzungszins von CHF 10 800 im Jahr sowie 
Zins und Tilgung auf seinen Fremdkapitalanteil. Ge-
genüber einer klassischen Bankenfinanzierung bei der 
er auf den gesamten Fremdkapitalanteil Zins und Til-
gung zahlen würde, sowie das fehlende Eigenkapital 
selber einbringen müsste, zahlt er für das aufgezeigte 
Modell mit dem Investor ca. CHF 256 im Monat mehr. 
Nach der steuerlichen Bereinigung sind es lediglich 
CHF 196 im Monat. Gegenüber der Situation im un-
sanierten Zustand zahlt das Ehepaar ca. CHF 700 im 
Monat mehr. In Anbetracht der Tatsache, dass in der 
blockierten Situation keine klassische Bankenfinan-
zierung möglich wäre und der Wohnungseigentümer 
ein saniertes Haus erhält, welches sich auch  wertstei-
gernd auf die Wohnung auswirkt, scheinen die Mehr-
kosten im genannten Rahmen vertretbar. Mit dem 
Unterhalt der gemeinschaftlichen Teile haben sie zu-
künftig nichts mehr zu tun. Nach wie vor zahlen die 
Wohnungseigentümer die Betriebs-, Unterhalts- und 
Nebenkosten. Ebenso ist darauf zu achten das nun zu-
künftig angemessen in den Erneuerungsfonds einge-
zahlt wird.
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ABBILDUNG 3: Finanzierungssituation Beispielberechnung
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