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«Drei Dinge sind an einem Gebäude zu beachten: 
dass es am rechten Fleck stehe, dass es wohlge-
gründet, dass es vollkommen ausgeführt sei.» 
 
Johann Wolfgang von Goethe:   
«Die Wahlverwandtschaften» (1809),  
9. Kapitel, aus der Rede eines Maurers   
anlässlich einer Grundsteinlegung 
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Die beste Anlage unserer Generation? 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
Liebe Leser 
 
Es freut mich, dass Sie sich für unsere neueste Studie zu 
nachhaltigen Immobilien interessieren!  
 
Gebäude üben seit Menschengedenken eine besondere 
Faszination aus. Zur Sesshaftigkeit der Menschen gehört 
der Wunsch nach einer festen Bleibe, nach einem identi-
tätsstiftenden Heim und Haus. Manches, was vor 
Langem über Häuser gesagt wurde, ist heute immer 
noch zeitlos gültig. So das Zitat aus Goethes «Wahlver-
wandtschaften». Was würde Goethes Maurer anlässlich 
einer Grundsteinlegung heute wohl sagen? Es bleibt 
Spekulation. Klar ist aber: Zur «vollkommenen Aus-
führung» gehören nach heutigem Verständnis auch ein 
möglichst geringer Energieverbrauch und andere Quali-
tätskriterien, die gemeinhin mit Nachhaltigkeit in Ver-
bindung gebracht werden. Den Begriff der Nachhaltigkeit 
gab es bereits zu Goethes Zeiten. Er wurde im frühen 
18. Jahrhundert vom Oberberghauptmann Hans Carl von 
Carlowitz in der Bergbaustadt Freiberg angesichts des 
Mangels an Holz, das für den Ausbau der Silbergruben 
und den Betrieb der Schmelzöfen benötigt wurde, ge-
prägt. Von Carlowitz wollte die dauerhafte Verfügbarkeit 
ausreichender Mengen Holz durch eine nachhaltige Be-
wirtschaftung der Wälder (Vermeidung von weiterem 
Raubbau) und die effiziente Nutzung des Holzes er-
reichen. Seine Vorschläge muten erstaunlich modern an. 
Zum Beispiel schlug er die Verbesserung der Wärme-
dämmung beim Hausbau und die Verwendung von Ener-
gie sparenden Schmelzöfen und Küchenherden vor. 

Immobilien sind essenziell für Wohnen, Arbeiten und 
Kultur. Einen grossen Teil unseres Lebens verbringen 
wir in oder umgeben von Gebäuden. Gebäude sind lang-
lebig und kapitalintensiv. Wer den Bau eines Hauses ins 
Auge fasst, macht sich Gedanken über die Nutzung, die 
Wertentwicklung und andere Fragen, die weit in die 
Zukunft reichen. Betrieb und Bau von Gebäuden sind 
verantwortlich für 40% unseres globalen Primärenergie-
verbrauches. Dies stellt eine enorme und wachsende 
Herausforderung für unsere Städte, für unseren Pla-
neten, aber vor allem auch für jeden einzelnen Haus-
besitzer dar. Positiv formuliert bedeutet diese Tatsache 
aber auch ein gigantisches Einsparpotenzial an Betriebs-
kosten und schädlichen Emissionen. Ferner: Gebäude 
benötigen Fläche. In den letzten hundert Jahren ist das 
verfügbare Land pro Kopf weltweit (ungeachtet der 
Nutzung) von acht auf zwei Hektar pro Kopf ge-
schrumpft. Gebäude stellen auch riesige Werte dar. In 
der Schweiz beläuft sich der Marktwert von Immobilien 
auf etwa CHF 2 500 Mrd. Zum Vergleich: Der Schweizer 
Aktienmarkt weist eine Kapitalisierung von rund CHF 840 
Mrd. (August 2009) auf, das Bruttoinlandsprodukt der 
Schweiz beträgt rund CHF 500 Mrd. (2008).  
 
All dies spricht dafür, dass Sie sich für nachhaltige 
Immobilien interessieren sollten. In diesem Sinne 
wünsche ich Ihnen eine Gewinn bringende Lektüre. 
 
Herzlich, Ihr 

Burkhard P. Varnholt 
Chief Investment Officer und  
Mitglied der Geschäftsleitung 
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Immobilien als Kapitalanlage 
 
 
 
Immobilien bilden eine eigene Anlageklasse und folgen eigenen Regeln. Standort und Nutzungsart sind ent-
scheidend. Es gibt mehrere Möglichkeiten, direkt oder indirekt in Immobilien zu investieren. Sie unter-
scheiden sich im Risiko/Rendite-Profil. Nachhaltigkeit wird für Immobilieninvestoren immer wichtiger. 
 
 
Charakteristika von Immobilien 
Für Immobilien gelten eigene Spielregeln. Der Kernpunkt 
ist bereits im Begriff Immobilien verankert: Grundstücke 
und Gebäude sind standortgebunden, und jeder Standort 
ist einzigartig. Die Umgebung spielt eine grosse Rolle. 
Immobilien sind physische Vermögenswerte, die laufend 
gepflegt und bewirtschaftet werden müssen. Trans-
aktionen sind – im Vergleich zu Wertpapieren – auf-
wendig. Trotz Globalisierung bleibt das Immobilien-
geschäft letztlich ein lokales Geschäft, das von natio-
nalen bis hin zu örtlichen Reglementierungen, dem kon-
junkturellen Klima, fiskalischen Anreizen, demogra-
fischen Entwicklungen und auch von Modeströmungen 
geprägt ist. Die Finanzierung von Immobilien ist hin-
gegen vielfach global. 
 
Standort und Nutzungsart entscheidend 
Der Immobilienmarkt wird in Wohn-, Büro-, Gewerbe- 
und Verkaufsliegenschaften unterteilt.1 Die Mieterträge 
für kommerziell genutzte Gebäude korrelieren weitaus 
stärker mit den konjunkturellen Zyklen der Wirtschaft, als 
dies bei Wohnungen der Fall ist. Diese unterliegen 
stärker demografischen und sozioökonomischen Trends. 
Für den Marktwert einer Immobilie sind der Standort und 
dessen Einbettung in das Umfeld die wichtigsten 
Faktoren. Zu den massgeblichen Kriterien zählen u.a. 
Reputation des Ortes, Zentrumsnähe, Infrastruktur und 
Höhe der Steuern. Für Geschäfts- und Wohn-
liegenschaften sind unterschiedliche Faktoren mass-
gebend. Während Wohnliegenschaften möglichst ruhig 
gelegen und zentrumsnah sein sollten, ist beispielsweise 

                                                           
1  Unbebaute Grundstücke, land- und forstwirtschaftliche Nutzungen 

und Verkehrsflächen werden hier nicht betrachtet. 

bei Verkaufsflächen vor allem eine gute Passantenlage 
gefragt. Insbesondere bei Geschäftsliegenschaften be-
einflussen auch die Kreditwürdigkeit der Mieter und die 
Vertragsdauer den Wert einer Liegenschaft.  
 
Immobilien als Sachwerte 
Immobilien stellen riesige Werte dar. Beispielsweise 
beläuft sich der Marktwert von Gebäuden und Grund-
stücken in der Schweiz in der Summe auf schätzungs-
weise CHF 2 500 Mrd. Zum Vergleich: Die Marktkapitali-
sierung des Schweizer Aktienmarktes (Gesamtmarkt-
index SPI) beträgt rund CHF 840 Mrd. (August 2009), 
das Bruttoinlandsprodukt der Schweiz rund CHF 500 
Mrd. (2008). 
 
Eine eigene Anlageklasse 
Immobilien bilden eine eigene Anlageklasse, die mit 
zunehmender Sachwertorientierung vermehrt in den 
Blick der Anleger gelangt. Es gibt mehrere Möglichkeiten 
für (direkte und indirekte) Finanzanlagen in Immobilien:  
• Eigentum von Immobilien (zur Vermietung); 
• Fonds, welche Immobilien besitzen; 
• Aktien von Immobiliengesellschaften; 
• Fonds, die solche Aktien halten. 
Daneben spielen selbst genutzte Immobilien eine grosse 
Rolle. In der Schweiz beträgt die Wohneigentumsquote 
36%, in Frankreich 55% und in Spanien 86%. 
Die Bewirtschaftung von Immobilienportfolios erfordert 
spezielle Erfahrungen und Kompetenzen. Daher 
empfehlen sich für Finanzinvestoren in der Regel in-
direkte Anlagen in Immobilien. 
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Risiko und Rendite indirekter Immobilienanlagen 
Immobilienaktien sind von ihrer Risiko-Rendite-
Charakteristik mit Aktien vergleichbar. Über die letzten 
15 Jahre wiesen z.B. Schweizer Immobilienaktien mit 
einer mittleren jährlichen Rendite von 7% und einem 
Risiko von 15% sehr ähnliche Werte wie der Durch-
schnitt Schweizer Aktien auf. Im Gegensatz dazu war 
das Risiko von direkt investierenden Immobilienfonds 
deutlich geringer als bei Aktien, aber auch die Rendite 
war deutlich tiefer. Im langfristigen Vergleich posi-
tionieren sich Immobilienfonds aufgrund ihrer Risiko-
Rendite-Eigenschaften zwischen Aktien und Anleihen. 
Die erwartete Rendite ist deutlich höher als bei Anleihen, 
aber auch deutlich niedriger als bei Aktien. Immobilien-
fonds sind weniger riskant als Aktien, jedoch deutlich 
volatiler als Anleihen. 

 
Korrelation direkter Immobilienanlagen mit anderen 
Anlageklassen 
Der Vorteil von direkten Immobilienanlagen ist die 
geringe Korrelation mit anderen Anlageklassen. Dies 
bedeutet, dass Immobilien die Ausschläge von Aktien 

nur teilweise mitmachen. Fällt wie im Jahr 2008 der 
Aktienmarkt stark, so verlieren Immobilien und direkt 
investierende Immobilienfonds deutlich weniger an Wert. 
Umgekehrt profitieren solche Anlagen von einem 
Aufschwung weniger stark. Immobilien dienen also als 
gute Stabilisatoren in einem Portfolio. Aufgrund der 
Diversifikation der Risiken in mehrere Anlageklassen 
kann das Risiko des Gesamtportfolios bei gleicher 
erwarteter Rendite verringert werden. 
 
Immobilienanlagen und Nachhaltigkeit 
Standortfaktoren und Attraktivität für die Nutzer sind nicht 
nur entscheidend für die Wertentwicklung einer Immo-
bilie, sondern auch Facetten der Nachhaltigkeit. 
Zusätzlich gelangen Gebäude angesichts der zu er-
wartenden Energiepreisentwicklungen und im Rahmen 
der Klimaschutzdebatte ins Blickfeld von Politik und 
Öffentlichkeit. Die Vorschriften für den Energieverbrauch 
von Neubauten werden stark verschärft. In Grossbri-
tannien beispielsweise sollen ab 2016 nur noch «Zero 
Carbon Buildings» gebaut werden, EU-weit soll eine 
entsprechende Regelung («Netto-Nullenergiehaus») ab 
2019 gelten. In der Schweiz werden derzeit in den 
einzelnen Kantonen die neuen Mustervorschriften imple-
mentiert, häufig begleitet von Fördermassnahmen. Eine 
nachhaltige Bauweise wird somit immer wichtiger und 
zunehmend wertbestimmend. Investoren tun daher gut 
daran, Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Anlageent-
scheidungen einfliessen zu lassen. Dies gilt für direkte 
und indirekte Investitionen. Immobiliengesellschaften 
und -fonds, die heute schon über eine gute Nachhaltig-
keitsstrategie verfügen, sind besser auf die kommenden 
Regelungen eingestellt und dürften auf Dauer eine über-
durchschnittliche Wertentwicklung ihrer Portfolios 
verzeichnen. Das Angebot an Immobilienfonds, die sich 
ausdrücklich an Nachhaltigkeitskriterien orientieren, ist 
derzeit noch gering. Es zeichnet sich jedoch ab, dass 
sich dies rapide ändern wird. 

Unterschiede zwischen Immobilienfonds  

und Immobilienaktiengesellschaften 

Immobilienfonds investieren in Liegenschaften. In gewissem Umfang 

ist dabei Fremdfinanzierung erlaubt. Sie unterliegen den Regelungen 

für Investmentfonds und müssen die Werte ihrer Gebäude durch 

externe Sachverständige ermitteln lassen. Eine Rückgabe von Fonds-

anteilen ist in der Regel zum Nettoinventarwert möglich. Fondsanteile 

können auch über die Börse gehandelt werden.  

Immobilienaktiengesellschaften können neben Entwicklung und 

Besitz von Liegenschaften weitere immobilienrelevante Aktivitäten 

verfolgen, z.B. Bau, Liegenschaftsverwaltung, Maklertätigkeit. Einige 

Gesellschaften sind zudem in nicht verwandten Geschäftsfeldern 

tätig.  

Real Estate Investments Trusts (REITs) sind Unternehmen, deren 

Erträge vornehmlich aus dem Besitz von Gebäuden stammen und für 

die spezielle Regelungen in Bezug auf die Besteuerung der Erträge 

gelten. 

Im Vergleich zu Immobilienfonds weisen Immobilienaktiengesell-

schaften meistens höhere Fremdfinanzierungsquoten auf und sind 

stärker auf kommerziell genutzte Objekte fokussiert. 

Die Besonderheiten des Schweizer Immobilienmarktes werden in der 

Sarasin-Studie «Anhaltende Nachfrage nach Schweizer Immobilien» 

vom Juli 2009 beleuchtet. Hier werden auch die wichtigen Schweizer 

Immobilienaktiengesellschaften vorgestellt. 
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Raumheizung 54%

Beleuchtung 5%

Geräte 20%

Warmwasser 17%

Kochen 4%

Gebäude und Nachhaltigkeit 
 
 
 
Gebäude sind unersetzlich und langlebig. Sie prägen Stadt- und Landschaftsbild, sind Teil der kulturellen 
Identität und haben massgeblichen Einfluss auf Lebensqualität und Wohlbefinden der Nutzer. Mit dem 
Betrieb von Gebäuden sind mehr als ein Drittel des weltweiten Primärenergieverbrauchs und rund ein Viertel 
der anthropogenen Treibhausgasemissionen verbunden. Fazit: Eine nachhaltige Entwicklung ist ohne 
Einbeziehung von Gebäuden undenkbar. Viele Facetten der Nachhaltigkeit von Gebäuden sind lokal geprägt. 
 
 
Gebäude sind prädestiniert für Nachhaltigkeit 
Immobilien sind essenziell für Wohnen, Arbeiten und 
Kultur. Einen grossen Teil unseres Lebens verbringen 
wir in oder umgeben von Gebäuden. Gebäude sind lang-
lebig und kapitalintensiv. Wer den Bau eines Hauses ins 
Auge fasst, macht sich folglich Gedanken über die 
Nutzung, die künftige Wertentwicklung und andere 
Fragen, die weit in die Zukunft reichen. Man fällt also 
Entscheidungen von langfristiger Tragweite.  

 
Aufgrund ihrer Auswirkungen auf Menschen, Gesell-
schaft und Umwelt sollten Gebäude diesem Leit-
gedanken entsprechen.  
 
Kernkriterium Energie 
Gebäude sind der grösste Endverbrauchssektor von 
Energie. 36% des weltweiten Endenergieverbrauchs 
(bzw. 40% der Primärenergie) sind mit der Nutzung von 
Gebäuden verknüpft. Aus dem Energieverbrauch resul-
tieren etwa 24% der anthropogenen Treibhausgas-
emissionen. Rund zwei Drittel davon sind indirekte 
Emissionen aus Stromverbrauch und Fernheizung. 
Angesichts der begrenzten Verfügbarkeit fossiler 
Energieträger sowie des Klimawandels kommt der 
Senkung des Energieverbrauchs von Gebäuden und der 
Nutzung von erneuerbaren Energiequellen grosse  

Abb. 1: Betriebsenergie von Wohngebäuden 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Quelle: IEA 

 
Bedeutung zu. Nationale Klimaschutzkonzepte müssen 
zwangsläufig Gebäude einbeziehen. Diese Erkenntnis 
fliesst in vielen Ländern bei der Aktualisierung von Bau-
vorschriften ein. So hat beispielsweise das Europäische 
Parlament kürzlich die «Richtlinie zur Gesamtenergie-
effizienz von Gebäuden» verschärft. Die aktualisierte 
Richtlinie soll den Energieverbrauch der gesamten EU 
bis 2020 um fünf bis sechs Prozent und die CO2-
Emissionen um bis zu fünf Prozent reduzieren. Die Um-
setzung erfolgt z.B. in Deutschland über die neue 
Energieeinsparverordnung, die den Energiebedarf von 
Neubauten um durchschnittlich 30% gegenüber dem 
bisherigen Niveau auf den so genannten Niedrigenergie-
standard absenken soll. In der Schweiz werden 
sukzessive die neuen «Mustervorschriften der Kantone 
im Energiebereich» in Kraft gesetzt. Die künftige Mess-
latte für Neubauten in der Schweiz liegt damit nur wenig 
über den Anforderungen des bisherigen Minergie-
Standards (Abb. 2). 
 

Gemäss der Definition der Brundtland-Kommission (1987) ist eine 

Entwicklung nachhaltig, wenn sie den Bedürfnissen der heutigen 

Generation entspricht, ohne die Möglichkeiten künftiger Generationen 

zu gefährden, ihre Bedürfnisse zu befriedigen. 
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Abb. 2: Entwicklung der Bauvorschriften und Bau-
standards für den jährlichen Wärmebedarf  
neuer Wohngebäude in der Schweiz 

 
 
 
 

 

Quelle: EnDK 

 

 
Altbauten bergen grosse Einsparpotenziale 
Die grössten Energieeinsparpotenziale liegen im Ge-
bäudebestand. Bestehende Gebäude benötigen im 
Durchschnitt etwa drei- bis viermal so viel Energie wie 
Neubauten nach heutigem Standard. Durch energetische 
Sanierung könnte der Energieverbrauch der meisten 
Altbauten deutlich reduziert und fast auf den Stand 
heutiger Neubauten gebracht werden (Abb. 3). Laut 
IPCC (Zwischenstaatlicher Ausschuss zum Klimawandel) 
können bis 2020 29% der mit Gebäuden verbundenen 
Treibhausgasemissionen kosteneffizient vermieden 
werden. 

Abb. 3: Jährlicher Energiebedarf des Altbaubestands 
nach Gebäudealter – Beispiel Zürich 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Quelle: AWEL 

 
Die grössten Potenziale liegen bei der energetischen 
Sanierung von Wohngebäuden, die mehr als 30 Jahre alt 
sind, gefolgt von der Sanierung kommerziell genutzter 
Altbauten und dem Einsatz erneuerbarer Energiequellen 
zur Wärmeversorgung. Alle genannten Massnahmen 
können unter Einsatz bewährter Technologien erfolgen 
und rentieren bereits unter Annahme eines moderaten 
Anstiegs des Ölpreises. Die Internationale Energie-
agentur geht in ihrer Prognose vom Juni 2009 von einer 
Steigerung des mittleren Ölpreises von 2009 bis 2014 
um über 40% aus. Angesichts von Sanierungsraten von 
1 bis 2% pro Jahr dauert – unter heutigen Rahmen-
bedingungen – die Realisierung des in Altbauten 
schlummernden Potenzials allerdings sehr lange.  
 
CO2-arme Energiequellen 
Es gibt zahlreiche Möglichkeiten zur Nutzung erneuer-
barer Energiequellen. Direkt am Gebäude können u.a. 
Sonnenkollektoren (Solarthermie), Photovoltaikanlagen 
und Erdwärmesonden mit Wärmepumpe Nutzenergie 
bereitstellen. Indirekte erneuerbare Energiequellen sind 
eingekaufter Strom aus erneuerbaren Quellen oder 
Brennstoffe auf Pflanzenbasis wie z.B. Holzpellets. 

Energieverbrauch über den Lebenszyklus 

Der Lebenszyklus eines Gebäudes umfasst Planung, Herstellung der 

Baumaterialien, Bau, Nutzung, Renovierungen, Umbauten und 

schliesslich Abriss und Entsorgung bzw. Verwertung. Aufgrund der 

immer strikteren Vorgaben sinkt der Betriebsenergieverbrauch von 

Neubauten. Gleichzeitig werden mehr Isolationsmaterial, Solarzellen 

und dergleichen verbaut. Heute macht der Betrieb 80% des ins-

gesamt mit Gebäuden verknüpften Energieverbrauchs in der Schweiz 

aus, 20% entfallen auf Baumaterialien und Bauprozesse. Der Anteil 

der Baumaterialien an der Energiebilanz über den Lebenszyklus wird 

künftig steigen. 
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Flächennutzung 
Land ist eine begrenzte Ressource. Mit zunehmender 
Urbanisierung wird Bauland in den Ballungsräumen 
zusehens knapper und teurer. Damit wird gleichzeitig 
dichtere und höhere Bebauung sowie die Umnutzung 
innerstädtischer Brachflächen («Flächenrecycling») 
attraktiver. Jedoch sind der Verdichtung Grenzen 
gesetzt, da der Luftaustausch eingeschränkt wird, uner-
wünscht starke Erwärmung auftreten kann und 
insgesamt das Wohlbefinden der Menschen leidet. Das 
Ausweichen von der Stadt aufs Land kann jedoch 
ebenfalls problematisch sein, da Landschaftsbild und 
Naturraum beeinträchtigt werden und zusätzlicher Ver-
kehr entsteht. Ein ökologisch vorbildliches Haus «auf der 
grünen Wiese» kann daher in der Gesamtbetrachtung 
schlechter abschneiden als ein energetisch mittel-
mässiges Wohnhaus in zentraler Lage. 
 
Umfeld 
Gebäude sind stets in Zusammenhang mit der Umge-
bung und der verfügbaren Infrastruktur zu betrachten. 
Dies schliesst die Erreichbarkeit mit öffentlichen Ver-
kehrsmitteln ein. Für Wohnliegenschaften sind Einkaufs-
möglichkeiten, Schulen, kulturelle Einrichtungen usw. 
wichtige Standortfaktoren. Eine mit dem Umfeld kon-
forme Nutzung und die Verträglichkeit mit dem Stadtbild 
werden in der Regel durch die örtlichen Vorschriften und 
deren Umsetzung durch die Behörden gewährleistet. 
Zum Umfeld zählen auch die Anwohner, die bei 
grösseren Projekten bereits in der Planungsphase ein-
bezogen werden sollten. Auch sollten die Anwohner 
bestmöglich vor den mit einer Baustelle verbundenen 
Belastungen (Lärm, Baustellenverkehr etc.) geschützt 
werden. 
 
Zugang 
Zur Zugänglichkeit eines Gebäudes zählen nicht nur 
Lage und Erreichbarkeit mit verschiedenen Verkehrs-
mitteln. Ein Gebäude muss allen Nutzern den Zugang 
ermöglichen. Dazu zählen z.B. barrierefreie Eingänge, 
rollstuhl- und kinderwagengängige Aufzüge und aus-
reichend breite Gänge und Türen. 
 

Wohlbefinden und Gesundheit 
Da wir uns einen grossen Teil der Zeit in Gebäuden auf-
halten, ist ein gutes Raumklima wesentlich für Wohl-
befinden und Gesundheit. Wichtige Faktoren sind Be-
lüftung und Beleuchtung, Temperatursteuerung, schad-
stofffreie Raumluft, geringe Lärmbelastung und geringe 
Belastung durch künstliche und natürliche Strahlung 
(Radon). 
 
Baumaterial und Abfälle 
Ressourcenschonung bei Gebäuden betrifft nicht nur 
Energie und Flächen, sondern auch Baumaterial. Etwa 
ein Drittel aller Rohstoffe fliesst in den Baubereich. Bau-
materialien sollten gut verfügbar sein. Dies ist nicht 
gleichzusetzen mit erneuerbar, denn viele Bau-
materialien sind mineralischer Natur. In jedem Fall sind 
Baustoffe regionaler Herkunft nicht nur wegen des 
geringeren Transportaufwands, sondern auch aufgrund 
häufig schlechter Arbeitsbedingungen in Niedriglohn-
ländern zu bevorzugen. In jedem Fall sollten Bau-
materialien weitgehend schadstofffrei sein. Dies ist nicht 
nur für die Benutzer der Gebäude wichtig, sondern 
erleichtert auch eine spätere Wiederverwertung. Bau- 
und Abbruchabfälle sind die mengenmässig grösste 
Abfallart. In Deutschland beispielsweise fallen jährlich 
pro Kopf fast 2,5 Tonnen davon an. Dies entspricht 52% 
der gesamten Abfallmenge. Eine umweltverträgliche Ver-
wertung ist folglich wichtig und wird in vielen Ländern 
vorgeschrieben. In Deutschland werden immerhin 87% 
der Bauabfälle stofflich verwertet.  
 
Arbeitsbedingungen auf Baustellen 
Verhütung von Unfällen und berufsbedingten Krank-
heiten sowie legale Arbeitsplätze sind die wichtigsten 
Aspekte in Zusammenhang mit dem Schutz der 
Beschäftigten im Baugewerbe. Bauherren sollten dies-
bezüglich ihren Einfluss im Rahmen der Vertrags-
gestaltung geltend machen. 
 
Bewirtschaftung von Gebäuden 
Im Unterschied zu den meisten anderen Vermögens-
werten müssen Immobilien gepflegt und verwaltet  
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werden. Dies beginnt mit der technischen Instandhaltung 
des Gebäudes und der Geräte und umfasst auch 
Reinigung und Grünpflege. Die Liegenschaftsverwaltung 
sollte umweltverträgliche Reinigungs- und Pflegemittel 
einsetzen. Weitere Aspekte sind die Nutzung von Strom 
aus erneuerbaren Energiequellen für den Gemein-
schaftsbedarf sowie energieeffiziente, Wasser sparende 
und langlebige Geräte und Leuchtmittel. Beispielsweise 
benötigt das Trocknen von Wäsche im Wäschetrockner 
erheblich mehr Strom als der Waschvorgang. Wäsche-
trockner neuester Technik sind ca. 40% effizienter als 
herkömmliche Modelle. Die Liegenschaftsverwaltung 
umfasst auch die Bereitstellung der Infrastruktur für 
getrennte Abfallsammlung. 
 
Umgang mit den Mietern 
Auch ein guter Umgang mit den Mietern ist Teil einer 
nachhaltigen Liegenschaftsverwaltung. Dies beginnt mit 
dem Abschluss des Mietvertrags, der verständlich und 
frei von unangemessenen Klauseln sein muss. Die 
Mieter sollten frühzeitig über wichtige Ereignisse wie 
beispielsweise Sanierungen informiert werden. Auch 
sollten Möglichkeiten zur Energie sparenden Benutzung 
der technischen Einrichtungen, insbesondere von 
Heizung und Klimaanlage, aufgezeigt werden. Wichtig ist 
auch eine am individuellen Verbrauch orientierte und ver-
ständliche Abrechnung der Kosten für Energie und 
Wasser. 
 
Lebensstil 
Wesentlich für Nachhaltigkeit sind neben der im täg-
lichen Leben benutzten «Hardware» (Gebäude, Ver-
kehrsmittel usw.) auch Verhalten und Lebensstil der 
Nutzer. Die Einbettung lässt sich anhand des One-
Planet-Living-Programms verdeutlichen, welches die 
Organisationen WWF International und BioRegional 
entwickelt haben. One Planet Living zielt auf die 
Gestaltung nachhaltiger Gebäude und Siedlungen ab. 
Die vom WWF in Abu Dhabi, Portugal, Grossbritannien 
und China entwickelten Projekte bauen auf zehn Grund-
sätzen auf, die alle wesentlichen Umwelt- und sozialen 
Aspekte der Nachhaltigkeit abdecken und gleichzeitig 
hohe Lebensqualität für die Bewohner gewährleisten. 

Abb. 4: Die zehn Grundsätze des Programms 
One Planet Living 

1 Zero carbon 
2 Zero waste 
3 Sustainable transport 
4 Sustainable materials 
5 Local and sustainable food 
6 Sustainable water 
7 Natural habitats and wildlife  
8 Culture and heritage 
9 Equity, fair trade and local economy 

10 Health and happiness 
Quelle: WWF International 

 
Für jedes One-Planet-Living-Projekt stellt der WWF 
einen Nachhaltigkeitsplan auf, der konkrete Ziele für 
jeden der zehn Grundsätze enthält. Dabei werden jeweils 
die höchsten internationalen Standards angestrebt. Die 
Nachhaltigkeitspläne sind projektspezifisch, um den ört-
lichen Gegebenheiten (kulturelle Eigenheiten, Vorschrif-
ten, Möglichkeiten und Beschränkungen) zu ent-
sprechen. Sie umfassen neben der Infrastruktur 
(Gebäudespezifikation, Verkehrsplanung etc.) auch das 
Verhalten der Bewohner. Dies soll den Bewohnern 
helfen, ihren persönlichen ökologischen Fussabdruck zu 
reduzieren. 
 
Beispiele nachhaltiger Projekte 
Die 6 000 energieeffizienten Wohnungen des One-
Planet-Living-Projekts Mata de Sesimbra in Portugal 
(Abb. 5) werden mit Strom von einer eigens errichteten, 
15 Hektar grossen Solarfarm versorgt. Mata de Sesimbra 
umfasst 700 Hektar und ist in ein 5 000 Hektar grosses 
Naturschutzgebiet eingebettet. Das Naturschutzkonzept 
hat ein Volumen von EUR 120 Mio. und stellt die natur-
nahe Gestaltung von 85% der Fläche sicher. Auf diese 
Weise wird die örtliche Biodiversität beibehalten. 
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Abb. 5: One-Planet-Living-Projekt Mata de Sesimbra 

Quelle: WWF International 

 
Die künftigen 80 000 Einwohner des One-Planet-Living-
Projekts Masdar in Abu Dhabi (Abb. 6) werden innerhalb 
der Stadt nur Verkehrsmittel benutzen, die nicht auf 
Mineralöl als Treibstoff angewiesen sind. Nach aussen 
ist ein S-Bahn-Anschluss geplant, um die Abhängigkeit 
vom Auto zu reduzieren. Es wird Fahrzeugpools geben. 
Der Wasserverbrauch wird um 80% reduziert, um den 
Energiebedarf für die Entsalzung zu reduzieren. Der 
Strom für die Entsalzungsanlage stammt aus einem 
solarthermischen Kraftwerk. 
 
Abb. 6: One-Planet-Living-Projekt Masdar 

Quelle: Foster + Partners 

Für Bürogebäude hat der WWF das One-Planet-Office-
Programm initiiert, das Unternehmen helfen soll, ihren 
ökologischen Fussabdruck zu reduzieren. Auch One 
Planet Office beruht auf den zehn Grundsätzen von One 
Planet Living und es wird ein Nachhaltigkeitsplan für 
jedes Projekt erarbeitet. Eines der ersten Projekte ist der 
europäische Hauptsitz des US-Fahrradherstellers Kona 
in der Schweiz mit 25 Arbeitsplätzen. Hierfür entsteht auf 
dem Gelände einer früheren Fabrik unweit von Genf ein 
Gebäude nach Minergie-Standard (Abb. 7). Der vor-
handene Altbau wird modernisiert und durch einen 
modernen Anbau ergänzt. Die Grünflächen werden mit 
Regenwasser bewässert. Der Nachhaltigkeitsplan zielt 
auch auf das Verhalten der Beschäftigten ab. So wird der 
Papierverbrauch der Büros ebenso angesprochen wie 
die Nutzung umweltfreundlicher Verkehrsmittel für die 
Arbeitswege. Durch Informationskampagnen sollen die 
Angestellten zum Kauf saisongerechter und örtlich pro-
duzierter Lebensmittel angehalten werden. 
 
Abb. 7: One-Planet-Office-Projekt Kona 

Quelle: RAU 

 
Ein Beispiel einer bereits abgeschlossenen nachhaltigen 
Umnutzung eines Altbaus liefert der Sitz des WWF 
Nederland in Zeist (Abb. 8). Hier wurde ein ehemaliges 
Forschungsinstitut saniert und erweitert. Das Gebäude 
fügt sich organisch in das umgebende Naturschutzgebiet 
ein. Das beim Bau verwendete Holz stammt aus umwelt- 
und sozialverträglich genutzten Wäldern und trägt das 
FSC-Zertifikat. Es wurden auch Recyclingmaterialien 
eingesetzt (u.a. aus alten Autoreifen). Holzlamellen an 
den grossen Fensterfassaden halten das Gebäude im 
Sommer kühl. Es gibt ein mit Pflanzenöl betriebenes 
Blockheizkraftwerk. Eine Wärmepumpe mit Erdwärme-
sonden ermöglicht Kühlung im Sommer und Heizung im 
Winter. 
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Abb. 8: Hauptsitz des WWF Nederland in Zeist 

Quelle: WWF Nederland 

 
Wie kann Nachhaltigkeit gemessen werden? 
Die zentrale Frage ist, was Nachhaltigkeit von Gebäuden 
im konkreten Fall heisst und wie sie sich messen lässt. 
Klar ist, dass es sich aufgrund des Unikatcharakters 
jedes Gebäudes und seines Umfelds stets um eine Ein-
zelfallbetrachtung handeln muss. Dabei ist den verschie-
denen Nutzungen (Wohnen, Büro etc.) Rechnung zu 
tragen. Auch sind die örtlichen Gegebenheiten (einschl. 
Bauvorschriften) zu berücksichtigen. Weltweit gibt es 
mittlerweile über 30 Instrumente zur Bewertung bzw. zur 
Zertifizierung von Gebäuden im Hinblick auf Nachhaltig-
keit. Diese haben unterschiedliche Anwendungs-
bereiche. Sie dienen z.B. der Information von Mietern 
und Käufern oder als Planungshilfe. Die in Abb. 9 exem-
plarisch aufgeführten Instrumente verdeutlichen die 
Spannbreite der Ansätze und Anwendungsbereiche. Sie 
reflektieren in ihrer Detailgestaltung auch die unter-
schiedlichen Prioritäten in verschiedenen Ländern. 

Abb. 9:  Ausgewählte Bewertungs- und 
Zertifizierungsinstrumente 

 Länder Merkmale 
BREEAM UK, HK Zertifikat. Umwelt- und Gesund-

heitsbewertung. Schliesst Verkehr 

ein. Verschiedene Abstufungen und 

nationale Ausprägungen 

Deutsches Güte-

siegel Nach-

haltiges Bauen 

DE Zertifikat. Umfassende Nachhaltig-

keitsbewertung, zunächst für Büro-

gebäude (für weitere Gebäudearten 

in Entwicklung) 

Energiepass  EU Obligatorische Information über 

Energieverbrauch bei Verkauf und 

Vermietung von Wohngebäuden 

Gebäudeenergie-

ausweis 

CH Freiwillige Information über den 

Energieverbrauch von Wohnliegen-

schaften 

Green Star AU, NZ, 

SA 

Zertifikat. Umfassende Umwelt-

bewertung. Verschiedene nationale 

Ausprägungen 

Haute Qualité 

Environnementale 

(HQE) 

FR Zertifikat. Umfassende Umwelt-

bewertung. Schliesst Gebäude-

bewirtschaftung ein 

LEED US, CA, 

IN 

Zertifikat. Umfassende Bewertung 

des gesamten Lebenszyklus’, für 

alle Gebäudearten. Verschiedene 

Abstufungen und nationale Aus-

prägungen 

Minergie CH Planungswerkzeug und Zertifikat für 

Wohngebäude und kommerzielle 

Nutzungen. Verschiedene 

Abstufungen 

SNARC CH Umweltbewertung von Bau-

projekten in der Konzeptphase 

Quelle: Sarasin 

 



 

Gebäude und Nachhaltigkeit  

14 │ Auf nachhaltige Gebäude bauen 

Investitionen in Liegenschaften zur Vermietung: der 
Sarasin-Ansatz zur Nachhaltigkeitsbewertung 
Die bislang öffentlich verfügbaren Bewertungs- und 
Zertifizierungssysteme eignen sich nur beschränkt für 
Investitionsentscheidungen bei nachhaltigen Anlagepro-
dukten. So decken viele Instrumente bislang nicht alle 
interessanten Nutzungsarten ab. Die Bewirtschaftung der 
Liegenschaften und insbesondere der Umgang mit den 
Mietern wird bei den bestehenden Bewertungsrastern 
nicht oder allenfalls am Rande berücksichtigt. Auch sollte 
eine Nachhaltigkeitsbewertung die Festlegung und 
Kontrolle von Zielen (über den Energieverbrauch hinaus) 
ermöglichen. Die Bank Sarasin hat daher ein eigenes 
System zur Beurteilung der Nachhaltigkeit von Gebäu-
den entwickelt. Es unterstützt Investitionsentscheidungen 
(Neubau, Kauf/Verkauf bestehender Gebäude, Sa-
nierungen) für Direktinvestitionen von Sarasin-Immo-
bilienfonds in Gebäude. Die wesentlichen Merkmale 
sind: 
• Das «Basismodul» bezieht sich auf Wohngebäude 

in der Schweiz. 
• Ausgangspunkt ist die Empfehlung SIA 112/1, 

«Nachhaltiges Bauen – Hochbau» (2004), der SIA, 
des Berufsverbands der schweizerischen Ingenieure 
und Architekten. Diese Norm gibt Bauherren, 
Planern und Hausbesitzern ein Instrument an die 
Hand, um Nachhaltigkeitsaspekte bei Neubau, 
Umbau und Instandsetzung von Häusern gezielt zu 
berücksichtigen. Neben den Bereichen Gesellschaft 
und Umwelt deckt SIA 112/1 auch wirtschaftliche 
Aspekte (insbesondere Anlage-, Betriebs- und 
Unterhaltskosten) ab. 

• Das System der Bank Sarasin ist auf die Bewertung 
von Neubauvorhaben sowie bestehender Gebäude 
und von Sanierungsmassnahmen ausgelegt. 

• Es gibt Erweiterungsmodule für andere Nutzungen 
(Büros, Altenwohnanlagen, Studentenwohnheime). 

• Besonderheiten anderer Märkte (namentlich Frank-
reich) wird Rechnung getragen. 

• Das Punkteraster ermöglicht die Festlegung und 
Kontrolle von überprüfbaren Zielen.  

• Für Sanierungen ist ein Vorher-nachher-Vergleich 
möglich. 

• Es gibt qualitative Kriterien für die Liegenschafts-
verwaltung und den technischen Unterhalt. 

• Die einzelnen Kriterien sind unterschiedlich stark 
gewichtet. 

 

 
Die Ergebnisse der Bewertungen der Gebäude können 
in einer Matrix zusammengefasst werden (Abb. 10). Die 
Bewertung in der sozialen Dimension ist auf der hori-
zontalen Achse aufgetragen, die Umweltbewertung auf 
der vertikalen Achse (jeweils in Relation zur maximal 
möglichen Punktzahl). 
 
 

Übersicht über die Kriterien für Gebäude 

Nutzung und Umfeld 

• Zugang zur Grundversorgung (Einkaufen, Post etc.) 

• Zugang zum öffentlichen Verkehr 

• Erschliessung für nichtmotorisierten Verkehr 

• Behindertengerechte Gestaltung, Zugang für Kinderwagen und 

Rollatoren 

Wohlbefinden und Gesundheit 

• Nutzung von Tageslicht 

• Schadstoffbelastung der Räume 

• Strahlungsbelastung (Radon und Antennen) 

• Sommerlicher Wärmeschutz 

• Lärmbelastung (insbesondere durch Verkehr) 

• Schutz der Mieter und Anwohner während der Bauphase 

• Gestaltung der Umgebung 

Umwelt 

• Energiebedarf 

• Nutzung erneuerbarer Energie 

• Verwendung von energieeffizienten Geräten und Leuchten 

• Möglichkeit zur Wäschetrocknung an der Luft 

• Infrastruktur zur Abfallentsorgung 

• Wasser sparende Toilettenspülungen und Armaturen 

• Verwendung gut verfügbarer Rohstoffe 

• Verwendung ökologischer Baustoffe 

• Konstruktion zur Wiederverwendung bzw. zur Verwertung nach 

Rückbau  
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Abb. 10:  Nachhaltigkeitsmatrix für Gebäude 
(exemplarisch) 

 

 
 
Quelle: Sarasin 

 
Nachhaltige Bewirtschaftung 
Die Nachhaltigkeitsbewertung der Bank Sarasin umfasst 
auch qualitative Kriterien für den technischen Unterhalt 
und die Liegenschaftsverwaltung.  

Transparenz gegenüber dem Anleger 
Bei indirekten Investitionen in Gebäude (über Immo-
bilienfonds oder Immobilienaktiengesellschaften) ist es 
für den Anleger sehr wichtig, ein klares Bild über die 
Strategie des Portfoliomanagements und über das 
Gebäudeportfolio zu haben. Gerade bei Letzterem 
mangelt es häufig an Transparenz, insbesondere hin-
sichtlich der Wertermittlung. Dies schliesst u.a. die Wahl 
des Sachverständigen, das benutzte Wertermittlungsver-
fahren und die wesentlichen Annahmen des Verfahrens 
(z.B. den Diskontierungszinssatz) ein. 
 
 

Übersicht über die Kriterien für technischen Unterhalt und 

Liegenschaftsverwaltung 

• Mieterauswahl 

• Verbrauchsabhängige, transparente Heiz- und Warmwasser-

kostenabrechnung 

• Gemeinschaftseinrichtungen: Energieeffizienz und Langlebig-

keit elektrischer Geräte und Leuchten, Nutzung von erneuer-

barer Energie 

• Verwendung umweltverträglicher Mittel für Reinigung und 

Grünpflege 

• Information der Mieter zum bewussten Umgang mit Energie, 

Wasser sowie zur Abfalltrennung 

• Umweltverträgliche Entsorgung alter Geräte 

• Angemessene Information über geplante Handwechsel und 

Sanierungen 

• Umweltmanagement der Liegenschaftsverwaltung 
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Nachhaltigkeit von Immobiliengesellschaften 
 
 
 
Für die Beurteilung der Nachhaltigkeit von Immobilienaktiengesellschaften hat die Bank Sarasin eine eigene 
Methode entwickelt. Sie berücksichtigt die Nachhaltigkeitsstrategien der Unternehmen und deren Umsetzung 
im Immobilienportfolio. Das Ergebnis wird in der Sarasin-Nachhaltigkeitsmatrix dargestellt. 
 
 
Der Sarasin-Ansatz für Unternehmen 
Die Bank Sarasin verfügt über eine eigene Methode zur 
Nachhaltigkeitsanalyse von Unternehmen. Diese umfasst 
zwei Dimensionen:  
• Branchenrating: vergleichende Bewertung der 

Branchen anhand von ausgewählten Umwelt- und 
Sozialkriterien. 

• Unternehmensrating: vergleichende Umwelt- und 
Sozialanalyse der Unternehmen innerhalb ihrer 
Branche. 

 
Branchenrating 
Das Sarasin-Branchenrating vergleicht die verschie-
denen Branchen im Hinblick auf Ressourcenverbrauch, 
Emissionen sowie interne und externe Konfliktpotenziale 
(siehe Studie «Das Sarasin-Branchenrating»). Die Immo-
bilienbranche schneidet dabei durchschnittlich ab.  
 
Unternehmensrating 
Die Analyse von Immobilienaktiengesellschaften besteht 
nicht in der Nachhaltigkeitsbewertung der einzelnen 
Gebäude, welche das Unternehmen besitzt. Dies wäre 
schon aufgrund der erforderlichen Informationen über 
jedes einzelne Gebäude nicht praktikabel. Vielmehr wird 
die Nachhaltigkeitsstrategie und deren Umsetzung bei 
Planung, Errichtung und Bewirtschaftung der Gebäude 
betrachtet. Es wird also untersucht, wie die Unternehmen 
die im vorherigen Kapitel aufgeführten Nachhaltigkeits-
aspekte umsetzen. Zusätzlich fliesst die Praxis im Hin-
blick auf Unternehmensführung (Corporate Governance) 
und Vermeidung von Interessenkonflikten ein. Auch die 
Transparenz hinsichtlich Strategie des Portfoliomanage-
ments, Liegenschaftsbestand, Wertermittlung, Nach-
haltigkeitszielen und deren Einhaltung sowie Mass-

nahmen zur Zielerreichung werden berücksichtigt. Der 
Bewertungsbereich Umwelt ist nach dem «Lebens-
zyklus» gegliedert: Vorproduktion – Produktion – Pro-
dukte und Dienstleistungen. Der Bereich Soziales 
orientiert sich an den Anspruchsgruppen (siehe Abb. 11). 
In beiden Bereichen gibt es zusätzlich Kriterien, die sich 
auf Strategie und Management beziehen. Die Ge-
wichtung der Kriterien und die Auswahl der Unterkriterien 
sind branchenspezifisch. Beispielsweise hat das 
Kriterium Vorproduktion ein hohes Gewicht in der Immo-
bilienbranche, da im Zuge der Planung von Gebäuden 
Festlegungen getroffen werden, welche deren spätere 
Nachhaltigkeitsperformance wesentlich bestimmen. 
 
Abb. 11:  Hauptkriterien und deren Gewichtungen für die 

Bewertung von Immobiliengesellschaften 

 Kriterium Gewichtung 
Umwelt 60% Umweltstrategie 10% 

 Umweltmanagement 10% 

 Vorproduktion 50% 

 Produktion 10% 

 Produkte und Dienstleistungen 20% 

Soziales 40% Sozialstrategie  10% 

 Sozialmanagement 10% 

 Staat und Öffentlichkeit 30% 

 Kapitalgeber (Corporate Governance) 5% 

 Lieferanten 20% 

 Mitarbeiter 10% 

 Kunden 10% 

 Konkurrenten 5% 

Quelle: Sarasin 
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Fallbeispiel British Land 

British Land hat Umwelt- und Sozialziele, die mittels detaillierter 

Massnahmenpläne umgesetzt werden. Alle neuen Bürogebäude 

sollen dem BREEAM-Excellent-Standard entsprechen. Im Vorfeld von 

Bauprojekten bezieht British Land die Anwohner und andere Inter-

essengruppen ein. Bei Projekten «auf der grünen Wiese» legt das 

Unternehmen besonderen Wert auf Anschluss an den öffentlichen 

Verkehr. Die Klimaschutzstrategie von British Land umfasst die 

Fallbeispiel Unibail-Rodamco 

Unibail-Rodamco hat nach der Fusion von Unibail und Rodamco im 

Jahr 2007 systematisch eine Nachhaltigkeitsstrategie entwickelt. Es 

gibt interne Richtlinien für Nachhaltigkeit bei Planung und Bau. Die 

Verträge mit den Auftragnehmern enthalten Klauseln zur Nachhaltig-

keit. Für alle Neubauprojekte werden Umweltverträglichkeitsunter-

suchungen durchgeführt. Das Unternehmen hat technische und 

andere Risiken in Bezug auf seine Gebäude identifiziert und Hand-

lungsanweisungen zum Risikomanagement formuliert. Für den Zeit-

raum 2006 bis 2016 strebt Unibail-Rodamco eine Reduktion der 

Treibhausgasintensität (Emissionen/Gebäudefläche) um 25% an. 

Reduktion des Energieverbrauchs sowie die Nutzung erneuerbarer 

Energiequellen. Dies gilt sowohl bei den vom Unternehmen selbst 

genutzten als auch für die vermieteten Gebäude. Soweit das Unter-

nehmen nicht direkten Einfluss nehmen kann, unterstützt es die 

Mieter bei Klimaschutzmassnahmen. Auch die Fahrzeugflotte ist in 

das Klimaschutzkonzept einbezogen. Nicht vermeidbare Treibhaus-

gasemissionen werden kompensiert. 

N
ac

hh
al

tig
ke

it
de

s 
U

nt
er

ne
hm

en
s

Nachhaltigkeit der Branche

ho
ch

tie
f

hochtief

Boston Properties

British Land

Brookfield A. M.

CapitaLand

Cheung Kong

Corio

Gecina

GPT Group

Hang Lung

Henderson Land

Klepierre

Land Securities
Liberty Int.

Mitsubishi Estate

Mitsui Fudosan

Prologis

Public Storage

Simon Property

Sino Land

Sumitomo

Sun Hung Kai

Swire Pacific

Swiss Prime Site

Unibail-Rodamco

Vornado Realty

Westfield Group

Wharf Holdings

Deut. EuroShop

PSP

N
ac

hh
al

tig
ke

it
de

s 
U

nt
er

ne
hm

en
s

Nachhaltigkeit der Branche

ho
ch

tie
f

hochtief

Boston Properties

British Land

Brookfield A. M.

CapitaLand

Cheung Kong

Corio

Gecina

GPT Group

Hang Lung

Henderson Land

Klepierre

Land Securities
Liberty Int.

Mitsubishi Estate

Mitsui Fudosan

Prologis

Public Storage

Simon Property

Sino Land

Sumitomo

Sun Hung Kai

Swire Pacific

Swiss Prime Site

Unibail-Rodamco

Vornado Realty

Westfield Group

Wharf Holdings

Deut. EuroShop

PSP

Ergebnis 
Das aktuelle Research-Universum umfasst 160 Immo-
bilienaktiengesellschaften aus 17 Ländern. Davon sind 
64 als nachhaltig eingestuft, und damit können nach-
haltige Fonds in sie investieren. Abbildung 12 fasst die 
Ergebnisse für ausgewählte Unternehmen zusammen.  
 
Abb. 12: Sarasin Nachhaltigkeitsmatrix – Bewertung 

grosser Immobilienaktiengesellschaften 

 

 

 

 

Quelle: Sarasin 

 
Mit Abstand am besten schnitten Land Securities, British 
Land und Liberty International ab. Diese britischen Unter-
nehmen haben das Konzept der Nachhaltigkeit schon 
relativ früh aufgegriffen und nennenswerte Fortschritte 
erzielt.  

In Europa sind Vorschriften beim Bau oder beim Umbau 
von Gebäuden tendenziell restriktiver als in den USA 
oder Asien. In Europa werden Umweltanforderungen für 
Gebäude vor allem durch gesetzliche Mindestvor-
schriften festgelegt, während in den USA und in Asien 
freiwillige Standards und Zertifikate vorherrschen. Als 
Beispiele für vorbildliche europäische Firmen können 
etwa Gecina oder Unibail-Rodamco aufgeführt werden.  

Unter den asiatischen Unternehmen schneidet Mitsubishi 
Estate überdurchschnittlich ab. Zahlreiche Unternehmen 
mit unterdurchschnittlicher Bewertung stammen aus dem 
amerikanischen oder asiatischen Raum. Grundsätzlich 
gibt es in allen Regionen ausreichend Spielraum für 
Unternehmen, sich vom Branchendurchschnitt abzu-
heben. Entsprechend sind die Unternehmen in der 
Sarasin-Nachhaltigkeitsmatrix breit gestreut. 
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Planung und
Errichtung 17%

Abbruch und
Entsorgung 3%

Reinigung, Sanie-
rungen etc. 40%

Energie 40%

Nachhaltigkeit und Rendite 
 
 
 
Zahlt sich Nachhaltigkeit für den Finanzinvestor aus? Nachhaltiges Bauen und Sanieren ist mit zusätzlichem 
Planungsaufwand verbunden und teurer, dafür sind die Betriebskosten geringer. Nachhaltige Gebäude 
erzielen höhere Mieterträge und höhere Marktpreise. Bislang gibt es nur wenige ausdrücklich nachhaltige 
Immobilienfonds. Die Aktien von Immobiliengesellschaften mit guter Nachhaltigkeitsstrategie haben eine 
überdurchschnittliche Performance.  
 
 
Höhere Baukosten, geringere Betriebskosten 
Viele Massnahmen, die bei Neubau oder Sanierung zur 
Verbesserung der Energieeffizienz beitragen, sind mit 
Kosten verbunden. Diese fallen umso höher aus, je 
grösser der Abstand zum konventionellen Standard ist. 
So wird für ein Gebäude nach LEED Platin-Standard mit 
zusätzlichen Kosten in Höhe von 6 bis 12% gerechnet, 
bei LEED Silver sind es 2 bis 4%. Der Schweizer Miner-
gie-Standard setzt gar eine Kostenobergrenze: Minergie-
Bauten sollen maximal 10% mehr kosten als vergleich-
bare konventionelle Bauten. 
 
Abb. 13: Typische Lebenszykluskosten eines Gebäudes 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quelle: Deutsche Bundesstiftung Umwelt 

 
Auch andere Massnahmen zur Verbesserung der Nach-
haltigkeit von Gebäuden (z.B. behindertengerechte 
Gestaltung, Nutzung umweltverträglicher Baumaterialien) 
verursachen häufig zunächst zusätzliche Kosten.  
 

Wie sieht es unter dem Strich aus? 
Aus der Sicht des Finanzinvestors ist es entscheidend, 
ob sich diese Investitionen letztlich für ihn finanziell 
rentieren. Die zusätzlichen Kosten für Bau bzw. 
Sanierung können bereits im Vorfeld gut abgeschätzt 
werden. Die erzielbaren Betriebskosteneinsparungen 
hängen von der Energiepreisentwicklung ab. Verschie-
dene Szenarien der Internationalen Energieagentur, des 
IPCC und des Beratungsunternehmens McKinsey 
zeigen, dass die meisten Massnahmen zur Ver-
besserung der Energieeffizienz und zur Nutzung er-
neuerbarer Energie im Gebäudebereich bei betriebswirt-
schaftlicher Betrachtung schon beim heutigen Energie-
preisniveau kosteneffizient sind. Die Amortisations-
zeiträume liegen typischerweise zwischen 10 und 20 
Jahren.  
 
Stehen den zusätzlichen Kosten höhere Mieterträge 
gegenüber? 
Auch wenn sich die meisten Massnahmen in der 
Gesamtbetrachtung rechnen, so ist doch zu berück-
sichtigen, dass die Kosten beim Hausbesitzer anfallen, 
während der Nutzen in Gestalt geringerer Nebenkosten 
dem Mieter zugute kommt. Entscheidend aus der Sicht 
des Finanzinvestors ist daher die Frage, ob nachhaltige 
Gebäude höhere Mieterträge generieren. Dieser Frage 
widmen sich eine Reihe von empirischen Unter-
suchungen. Diese erfassen zwar jeweils nur einzelne 
Märkte, doch deutet alles darauf hin, dass Mieter nach-
haltige Gebäude bevorzugen (Royal Institution of  
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Nachhaltigkeit in Wertermittlungsmodellen  

Anders als Wertpapiere werden Gebäude nicht laufend vom Markt 

bewertet. Zur Schätzung des im Verkaufsfall erzielbaren Preises 

werden Modellberechnungen herangezogen. Dies ist z.B. für Immo-

bilienfonds wichtig, da sie ihre Liegenschaften regelmässig schätzen 

lassen müssen. Sehr gängig sind Discounted-Cash-Flow-Modelle 

(DCF). Daneben gibt es weitere Ansätze, z.B. die Ertragswert-

methode. Solche Modelle berücksichtigen einige Nachhaltigkeitspara-

meter, die offensichtlichen Einfluss auf die Erträge haben, z.B. Lage-

gunst und Erreichbarkeit, Betriebskosten, Mietzins- und Wert-

steigerung nach Sanierung. Bislang fliessen nur leicht greifbare (engl. 

tangible) Faktoren ein, während z.B. höheres Wohlbefinden, besseres 

Image oder die Einhaltung künftiger (strengerer) Vorschriften sich 

allenfalls ansatzweise niederschlagen. Die Bewertungen spiegeln 

heute also noch nicht den ganzen Nutzen nachhaltiger Gebäude. 
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Chartered Surveyors 2005, Colliers International 2007) 
und bereit sind, höhere Mieten zu zahlen (CoreNet 
Global/Jones Lang LaSalle 2007, University Reading 
2008). Auch weisen nachhaltige Gebäude geringere 
Leerstände auf (CoStar 2008). Hinsichtlich der ener-
getischen Sanierung bestehender Gebäude ist es für 
den Hausbesitzer wichtig, dass die Investitionen zu Miet-
aufschlägen bei bestehenden Mietverträgen berechtigen. 
In der Schweiz beispielsweise wurde dies 2008 im Miet-
recht verankert. 
 
Steigt der Wert des Gebäudes? 
Verschiedene Untersuchungen widmen sich der Frage, 
ob der Immobilienmarkt nachhaltige Gebäude honoriert, 
d.h., ob entsprechend zertifizierte Gebäude einen höhe-
ren Marktwert erzielen. So stellt die Zürcher Kantonal-
bank fest, dass nach Minergie zertifizierte Einfamilien-
häuser im Kanton Zürich durchschnittlich einen etwa 7% 
höheren Marktwert aufweisen. Gemäss einer Befragung 
von Maklern durch das Immobilienportal immowelt.de 
steigt in Deutschland die Nachfrage nach energie-
effizienten Häusern, und weniger effiziente Gebäude 
werden mit Preisabschlägen gehandelt. Wenngleich die 
empirische Evidenz schon deshalb lückenhaft sein muss, 
weil das Angebot an nachhaltigen Gebäuden auf dem 
Markt beschränkt ist, spricht alles dafür, dass sich die 
höheren Baukosten in der Vermarktbarkeit und im Markt-
wert niederschlagen. 

Geringes Angebot an nachhaltigen Immobilienfonds 
Das aktuelle Angebot an Immobilienfonds, die ausdrück-
lich Nachhaltigkeitsaspekte berücksichtigen, ist be-
schränkt. Daher können derzeit noch keine aussage-
kräftigen Performancevergleiche mit konventionellen 
Immobilienfonds angestellt werden. Es ist zu erwarten, 
dass immer mehr Immobilienfonds mit Ausrichtung auf 
nachhaltige Gebäude angeboten werden. Bislang kon-
zentrieren sich nachhaltige Immobilienfonds auf Entwick-
lungsprojekte, da am Markt kaum bestehende nach-
haltige Gebäude verfügbar sind. Auch kann ein hohes 
Nachhaltigkeitsniveau leichter erreicht werden, wenn 
dieses Ziel bei der Planung von Neubauten frühzeitig 
berücksichtigt wird. Doch gerade angesichts des riesigen 
ungenutzten Potenzials von Altbauten zur Energieein-
sparung und aufgrund der abnehmenden Flächenverfüg-
barkeit in Ballungsräumen sollten Nachhaltigkeitsfonds 
auch gezielt Altbauten erwerben und sanieren. 
 
Nachhaltige Immobilienaktiengesellschaften mit 
besserer Performance 
Ein Performancevergleich (Abb. 14) von Immobilien-
aktiengesellschaften mit gutem Sarasin-Nachhaltigkeits-
rating im Vergleich zum S&P Developed BMI Property 
Index zeigt, dass sich gute Nachhaltigkeitsstrategien von 
Immobilienunternehmen am Aktienmarkt in besserer Per-
formance niederschlagen. 
 
Abb. 14: Performancevergleich nachhaltige Unter-

nehmen versus Vergleichsindex über 5 Jahre 
(indiziert: 30.7.2004 = 100) 

Quelle: Bloomberg, Sarasin 
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Zusammenfassung 
 
 
 
Das Thema nachhaltige Gebäude ist wichtig und hat – nicht zuletzt aufgrund der Klimaschutzdiskussion – 
Konjunktur. Nachhaltige Immobilien zahlen sich langfristig aus. Die Nachhaltigkeitsbewertungen der Bank 
Sarasin für Gebäude und Immobiliengesellschaften ermöglichen nachhaltige Investitionen in Immobilien. 
 
 
Nachhaltigkeit von Gebäuden ist wichtig 
Angeheizt durch die Klimaschutzdebatte und die im 
Jahr 2008 vorübergehend stark gestiegen Ölpreise sind 
«grüne Gebäude» in den Blickpunkt von Politik und 
Öffentlichkeit geraten. In der Tat sind Energieverbrauch 
und -gestehung zentrale Indikatoren für die Nach-
haltigkeit von Gebäuden, zumal Gebäude weltweit das 
grösste Endverbrauchssegment von Energie bilden. 
Jede wirksame Klimaschutzstrategie muss Gebäude 
einbeziehen. Nachhaltigkeit im Immobiliensektor geht 
jedoch über Ressourcenschonung und Klimaschutz 
hinaus. Immobilien sind essenziell für Wohnen, Arbeiten 
und Kultur. Einen grossen Teil unseres Lebens 
verbringen wir in oder umgeben von Gebäuden. 
Immobilien stellen ein riesiges volkswirtschaftliches 
Vermögen dar.  

 
Bei Bau und Erwerb von Immobilien müssen schon aus 
Gründen des Werterhalts langfristige Erwägungen ein-
fliessen. Kurz: Aufgrund ihrer Langlebigkeit und ihrer 
Bedeutung sind Gebäude für das Leitbild Nachhaltigkeit 
geradezu prädestiniert. Für Planer, Architekten, Bau-
ingenieure und Handwerker gilt nachhaltiges Bauen als 
künftige Kernkompetenz. Eine nachhaltige Entwicklung 
ist ohne Einbeziehung von Gebäuden undenkbar. 
 

Nachhaltige Immobilien rechnen sich 
Anleger tun gut daran, auf die Nachhaltigkeit ihrer 
Investitionen in Immobilien zu achten. Denn langfristig 
zahlen sich die zunächst höheren Kosten für nachhaltige 
Gebäude durch geringere Nebenkosten, höhere Miet-
einnahmen und höheren Marktwert aus.  
 
Nachhaltig in Immobilien investieren 
Investitionen in Gebäude verlangen spezielle Expertise. 
Darum bieten sich für den Finanzinvestor indirekte 
Anlagen, z.B. in Immobilienfonds, an. Die Bank Sarasin 
hat eine eigene Methode zur Nachhaltigkeitsbewertung 
von Gebäuden entwickelt, die bei nachhaltigen Immo-
bilienfonds angewendet wird. Eine Besonderheit: Die 
Bewertung berücksichtigt ausdrücklich das riesige und 
weitgehend ungenutzte Potenzial, das in der Sanierung 
von Altbauten besteht. Auch für die Einstufung der Nach-
haltigkeit von Immobilienaktiengesellschaften hat die Bank 
Sarasin eine eigene Methode. Dies eröffnet einen 
weiteren Weg für indirekte Investitionen in nachhaltige 
Immobilien. Immobiliengesellschaften, die heute schon 
über eine gute Nachhaltigkeitsstrategie verfügen, sind 
besser auf die kommenden, massiv verschärften Bauvor-
schriften und zu erwartende Klimaschutzabgaben ein-
gestellt und werden daher auf längere Sicht eine über-
durchschnittliche Wertentwicklung ihrer Portfolios ver-
zeichnen. 

Auf den Punkt gebracht 

Nachhaltige Gebäude sind 

• angenehm für den Nutzer 

• ressourcenschonend 

• verträglich mit dem Umfeld 

• rentabel 

Epilog 

Hier schliesst sich der Kreis. Am Anfang dieses Berichts stand das 

genau 200 Jahre alte Zitat aus Goethes «Wahlverwandtschaften». 

Rückblickend wird deutlich, wie viel Weitsicht und Erkenntnis in den 

Worten steckt, die Goethe dem Maurer in den Mund legt. 
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Nachhaltiges Schweizer Private Banking seit 1841.

Dass alle Gebäude auf der Welt eines Tages perfekt 
wärmeisoliert sein werden, mag noch sehr nach Vision klingen. 

In nachhaltige Technologien investieren können Sie schon heute 
und mit niemand Berufenerem als mit der Bank Sarasin, 

die nachhaltiges Investieren bereits seit 20 Jahren vorantreibt. 
www.sarasin.ch/nachhaltigkeit
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