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Was bedeutet das CO,-Gesetz fiir Immobilienbesitzer?

Beim Einbau einer neuen Heizung diirften vier Fiinftel aller Gebiude in der Schweiz von den neuen Bestimmungen betroffen sein

GIOIA DA SILVA

In der Schweiz stehen rund 2,3 Mio. Immo-
bilien, etwa drei Viertel davon sind Wohn-
bauten. Gemeinsam seien die Gebidude
fiir rund einen Viertel der Treibhausgas-
emissionen der Schweiz verantwortlich,
rechnet das Bundesamt fiir Umwelt vor.
Deshalb zielt das neue CO,-Gesetz unter
anderem auf Emissionsreduktionen im
Immobiliensektor. Das Gesetz wurde am
Freitag verabschiedet. Wie das Gesetz
umgesetzt wird, ist vorerst unklar.

Fiir Hauseigentiimer ist allerdings ab-
sehbar, dass sie das neue Gesetz auf drei
Arten zu spiiren bekommen: bei Hei-
zungserneuerungen, beim Heizolpreis
und bei staatlicher Unterstiitzung fiir Ge-
biudesanierungen.

B Heizung kaputt — was tun? Wer eine
neue Heizung einbauen mochte, wird
kiinftig die CO,-Emissionen des Gebéu-
des berticksichtigen miissen. Dazu wird
eine neue Messgrosse eingefiihrt: kg CO,
prom® Energiebezugsfliche. Die Energie-
bezugsflache ist nichts anderes als die ge-
heizte Flache in einem Haus. Meist sind
dies die Wohnfldchen, ohne Keller, ohne
Estrich. Der Grenzwert liegt ab 2023 bei
einem Ausstoss von 20 kg CO, pro m?
Energiebezugsfliche. Dieser Wert wird
kiinftig alle fiinf Jahre um 5 kg gesenkt.
Thomas Ammann, Ressortleiter Ener-
gie- und Bautechnik beim Hauseigentii-
merverband, geht davon aus, dass frither

oder spiter samtliche Gebdude vom Ge-
setz betroffen sein werden, die mit fossilen
Brennstoffen geheizt werden und bei der
Energieeffizienz bis jetzt nicht die Katego-
rie A, B oder C erreichen. Dies seien 80%
aller Gebédude — also diejenigen Immo-
bilien, die pro m? und Jahr mehr als 101
Heizol bendétigten.

Wie genau das neue Umweltmass kg
CO, pro m? Energiebezugsfliche gemes-
sen oder berechnet wird, ist noch nicht
definiert. Hauseigentiimer, die eine erste
Schitzung machen mochten, konnen aber
einen Richtwert des Bundesamts fiir Um-
welt benutzen: 1 1 Heizol entspricht einem
Ausstoss von 2,65 kg CO,. Verbraucht ein
Gebiude etwa 15 101 pro m? und Jahr, er-
gibt das einen Wert von 40 kg CO, prom®.

Braucht das Beispielgebdude also
2024 ein neues Heizsystem, kommt eine
Olheizung nur noch infrage, falls es den
Hauseigentiimern gelingt, den Energie-
verbrauch des Gebédudes zu halbieren.
Dazu miissen wohl in den meisten Fil-
len Fassaden, Dachisolation und Fenster
saniert werden. Gelingt dies nicht, miis-
sen die Hauseigentiimer in ein Heizsystem
investieren, das nicht auf fossilen Brenn-
stoffen basiert. Bei Neubauten wird der
Einbau von Olheizungen 2023 verboten.

B Abgabe auf Heizolpreis steigt. Wer
heute Heizol oder Erdgas einkauft, be-
zahlt eine Lenkungsabgabe. Diese ist im
Preis inbegriffen. Mit dem neuen CO,-Ge-
setz wird die Abgabe stark erhoht: von 96

auf maximal 210 Fr. pro Tonne CO,. Um-
gerechnet auf den Liter Heizol ergibt das
einen Preisaufschlag von maximal 55 statt
25 Rp. Wie schnell es zum Preisaufschlag
kommt, ist noch nicht definiert. Zwischen
2014 und 2018 wurde der Preis im Zwei-
jahresrhythmus um 12 bis 24 Fr.pro Tonne
erhoht. Der Hauseigentiimerverband geht
davon aus,dass unter der Regie des neuen

Erneuerungsfonds
dufnen

gds. - Fiir Liegenschaften, die in Stock-
werkeigentum geteilt werden, gelten die
gleichen Regeln wie fiir Ein- oder Mehr-
familienh&user. Setzen sich die verschie-
denen Parteien nicht frith genug mit finan-
ziellen Fragen fiir Erneuerungsarbeiten
auseinander, drohen hohe Kosten. Kommt
es zu einem unerwarteten Sanierungsfall
am Haus zu einem Zeitpunkt, zu dem
eine Partei nicht schnell genug das nétige
Geld aufbringen kann, muss schrittweise
renoviert werden. Dies kostet oft mehr
als eine einmalige grossere Renovation.
Deshalb ist es fiir Stockwerkeigentiimer
sinnvoll, frith einen gemeinsamen Erneue-
rungsfonds zu dufnen. Laut einer Schét-
zung des Hauseigentiimerverbands wer-
den rund 80 Prozent der Gebdude in den
nidchsten Jahren stark vom neuen Gesetz
betroffen sein.

CO,-Gesetzes die Abgabe sukzessive an-
steigen wird, bis sie 2030 den Maximalwert
von 55 Rp. pro Liter Heizol erreichen wird.

Fiir ein kleines Einfamilienhaus mit 140
m? Wohnfléche und einem Verbrauch von
21 1 Heizol pro m* und Jahr ergibt das eine
Mehrbelastung von etwa 880 Fr. im Jahr.
Der grosste Teil dieser Mehrkosten fliesst
allerdings zuriick an die Bevolkerung. Wie
das geschehen soll, lasst das CO,-Gesetz
offen. Es ist aber davon auszugehen, dass
die Abgabe weiterhin via Reduktion
der Krankenkassenpramien riickverteilt
wird. 2021 erhielten alle Haushalte einen
Rabatt von 87 Fr. pro Kopf auf die Pré-
mien der Grundversicherung,schreibt das
Bundesamt fiir Umwelt.

Die Lenkungsabgabe auf Heizol soll
Hauseigentiimern einen Anreiz bieten,
Hiuser besser zu isolieren und fossile
Heizsysteme zu ersetzen. Hauseigentii-
mer,die erneuerbar heizen, erhalten mehr
zuriickverteilt, als sie abgegeben haben.

B Subventionen aus dem Klimafonds.
Das CO,-Gesetz schafft einen Klima-
fonds. Daraus konnen Beitrdge an Haus-
eigentiimer fiir energieeffiziente Sanie-
rungen gespeist werden. Unter welchen
Bedingungen Subventionen gesprochen
werden, liegt in der Kompetenz der Kan-
tone. Neu hat das Parlament die Moglich-
keit geschaffen, dass der Bund via Klima-
fonds Biirgschaften fiir Sanierungen iiber-
nimmt. Dies sei beispielsweise fiir pensio-
nierte Hauseigentiimer relevant, sagt der

GLP-Nationalrat Jiirg Grossen. Wer eine
bescheidene Rente erhalte, konne oder
wolle oftmals keine Bankkredite aufneh-
men. Damit blieben teure Langzeitpro-
jekte wie eine energetische Haussanie-
rung, eine Solaranlage oder eine klima-
freundliche Heizung fiir viele Hauseigen-
tiimer ausser Reichweite.

Ein Contracting-Angebot soll Abhilfe
schaffen. In diesem Modell stellt eine
Hausbesitzerin beispielsweise ihr Dach
fiir eine Solaranlage zur Verfiigung. Ein
externer Partner baut und betreibt die
Anlage. Die Hauseigentiimerin erhilt die
Elektrizitdt oder die Warme im optima-
len Fall leicht vergiinstigt, doch Langzeit-
profite aus der Produktion gehtren dem
Investor. Je nach Gebdudetyp und Sanie-
rungsauftrag lasse sich damit im Optimal-
fall eine Rendite von 3 bis 7% pro Jahr er-
wirtschaften, schitzt Grossen.

Ahnlich wie beim Beispiel mit Solar-
zellen konnten Sanierungen von Fassade
oder Dach im Contracting-Modell gesche-
hen. Der Klimafonds konnte diejenigen
Renovationen mit einer Biirgschaft ab-
sichern, die sich fiir Hauseigentiimer nur
dann rentieren, wenn sie iiber viele Jahre
amortisiert werden konnen. Der Verband
Swisscleantech erarbeitet fiir dieses Kon-
zept eine Machbarkeitsstudie. Ob solche
verbiirgten Kredite fiir Haussanierun-
gen auf den Markt kommen, ist ungewiss.
Denn ob Biirgschaften in diesem Sinn ein-
gesetzt werden konnen und sollen, wird
noch viel zu reden geben.

Impfstoff gegen Technologiemiidigkeit

In den vergangenen Tagen zeigte sich eine Verschiebung von Tech- zu Pharma-Werten — diese haben den Schliissel zur Wirtschaftserholung in der Hand

WERNER GRUNDLEHNER

Nur etwas kann der Wirtschaft und da-
mit auch der Borse kurzfristig die Zuver-
sicht zuriickgeben — ein Impfstoff gegen
Covid-19. Der September ist bisher ent-
tduschend ausgefallen. Der SMI notiert
ziemlich genau auf dem Stand von An-
fang Monat. Bis Mitte September kletterte
das Schweizer Blue-Chip-Barometer aber
voriibergehend auf fast 4%.

Der technologielastige US-Index Nas-
daq Composite verlor im September bis
anhin iiber 12%. Der Volatilitdtsindex
der Nasdaq, der unter «normalen» Um-
stinden auf rund 15 notiert, ist wieder
auf 35 gestiegen — im Mérz notierte der
Index kurz auf iiber 78. Am US-Aktien-
markt gab es im laufenden Jahr 24 Tage,
an denen die Kurse um mehr als 2% kor-
rigierten. Das gab es im laufenden Jahr-
tausend erst dreimal:2002,2008 und 2009.

Fast 200 Impfstoffprojekte

Damit die Unsicherheit aus dem Markt
verschwindet, brauchte es einen Covid-
19-Impfstoff. In den letzten Wochen ist
eine Entspannung in der Pandemie zur
[llusion geworden. Die Zahl der Infektio-
nen wichst weltweit. Als Reaktion ver-
schirfen die Regierungen Einreise- und
Schutzbestimmungen. Die Wirtschaft, vor
allem Luftfahrt, Kreuzfahrt und Hotelle-
rie, muss die Hoffnung auf eine wirtschaft-
liche Verbesserung ohne ein Vakzin gegen
Corona aufschieben. Dabei iiberschlu-
gen sich in den letzten Wochen die Mel-
dungen um eine baldige Zulassung ers-
ter Impfstoffe, und die Aktien von Impf-
stoffentwicklern gingen durch die Decke.
Der Wechsel des Anlegerfokus von Ame-
rika nach Europa ist auch eine Wette auf
Pharma und gegen Technologie. Der An-
teil von Pharmaunternehmen im Stoxx-
50-Index ist anndhernd so gross wie jener
von Technologie im S&P-500 (28%).
Gemiss WHO starteten seit Jahres-
beginn 195 Impfstoffprojekte. Die Zulas-

sung umfasst drei Phasen. In Phase I wird
an 10 bis 30 Freiwilligen die Vertraglich-
keit gepriift. In Phase II werden an bis zu
500 Probanden Dosierung und Immun-
antwort getestet. In Phase III wird mit
mehreren tausend Freiwilligen die Zu-
verldssigkeit des Schutzes festgestellt. Der
russische Impfstoff «Sputnik V» wurde zu-
gelassen, bevor die dritte Phase begann.
In Phase III befinden sich gegenwir-
tig zehn Impfstoffe. Drei dieser Anwen-
dungen stammen aus China und eine aus

Russland. Am Freitag gab das US-Unter-
nehmen Novavax bekannt, dass in Gross-
britannien Phase 111 der Wirksamkeitsstu-
die fiir die eigene Covid-19-Impfung ge-
startet wurde. Die Aktien legten zum Han-
delsstart iiber 7% zu. In dieser Woche ist
auch Johnson & Johnson in diesen Kreis
aufgestiegen. Bis zu 60 000 Freiwillige auf
drei Kontinenten sollen Sicherheit und
Wirksamkeit des Impfstoffkandidaten tes-
ten. Die Besonderheit ist, dass nur eine
Dosis ausreichend Schutz bieten soll. Der

Impfstoff soll im eigenen Werk in Biimp-
liz (Janssen Vaccines) produziert werden.

Aus Euphorie wird Skepsis

Wie schnell die Euphorie in Skepsis um-
schlagen kann, erlebte vor zwei Wochen
der schwedisch-britische Konzern Astra-
Zeneca. Das Unternehmen unterbrach
die Phase-111-Studie des Covid-19-Impf-
stoffs, der mit der Universitit Oxford ent-
wickelt wurde. Angeblich stellte man bei
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einer Probandin eine Entziindung des
Riickenmarks fest. Vor wenigen Tagen
entwickelte ein zweiter Proband neurolo-
gisch auffillige Symptome. Astra-Zeneca
will aber am Zeitplan festhalten. Am Tag,
als der Studienstopp bekannt wurde, bra-
chen die Titel des Pharmakonzerns vor-
iibergehend iiber 8% ein.

Im Juli mit Patiententests begonnen
haben die US-Biotech-Firma Moderna
und die deutsche Biontech mit ihrem
Partner Pfizer. Beide Projekte haben
rund 30 000 Freiwillige in die Studie auf-
genommen. Diese beiden Anbieter gehen
im Idealfall davon aus,dass breite Impfun-
gen noch dieses Jahr aufgenommen wer-
den konnen. Auch die iibrigen in Phase
IIT befindlichen Mittel rechnen bei idea-
ler Entwicklung mit einer Markteinfiih-
rung frith im Jahr 2021.

Von der Zuversicht profitieren auch
die Aktien der Produzenten des Impf-
stoffs. So ist die Schweizer Lonza mit
ihren Werken in Visp und den USA die
Produktionspartnerin von Moderna. Die
deutsche Dermapharm gab vor kurzem
bekannt, dass sie fiir Biontech Produk-
tionskapazitit zur Verfiigung stelle. Mit
der Herstellung des Vakzins wird bereits
vor der Zulassung begonnen, so dass bei
einer positiven Zulassung schnell gelie-
fert werden kann. Die Aktien von Lonza
haben 2020 bereits 60% gewonnen, jene
von Dermapharm 10%.

Die Aktienwerte der hier erwéihnten
Impfstoffentwickler und -produzenten
sind in den letzten Wochen stark gestie-
gen — teils fast explodiert. Misserfolge in
Entwicklung und Zulassung fiithren des-
halb zu grossen Riickschligen. Pharma-
konzerne wie Pfizer und J&J haben an-
gekiindigt, keinen grossen Profit aus der
Impfung ziehen zu wollen. Bei kleineren
Biotech-Firmen und den Auftragsprodu-
zenten diirfte dies anders aussehen. Die
ersten Anbieter, die einen wirksamen
Impfstoff anbieten konnen, werden iiber
Jahre grosse Mengen absetzen konnen.
Das diirfte den Kurs nochmals antreiben.



