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Den Verlockungen des Immobilienmark-
tes lässt sich bisweilen schwer widerste-
hen. Kreditzinsen verharren in der Nähe 
historischer Tiefs und bleiben attraktiv. 
Die Preise wiederum schiessen je nach 
Lage in bisher unerreichte Höhen. Be-
stimmte Immobilienkategorien bleiben 
dadurch begehrt. Dies teilweise auch an 
Orten, wo sich von Anfang an Leerstände 
abzeichnen und die effektiven Renditen 
tief ausfallen. Doch wegen der einge-
schränkten Anlagealternativen hält die 
Entwicklung weiterhin an. 

Verflochtener Markt mit Tücken

Institutionelle Investoren unterschiedli-
cher Couleur drängen in einzelne Markt-
segmente, um ihre Liquiditätsbestände 
zu reduzieren, und heizen die Transakti-
onen weiter an. Daneben entstehen zahl-
reiche weitere fundamentale Effekte 
durch die weltweite Pandemie, deren 
Auswirkungen sich noch nicht klar ab-
zeichnen. 

Angesichts solcher Entwicklungen ist ab-
sehbar, dass dieser Trend irgendwann in 
riskante Bereiche vorstösst. Beim Thema 

Immobilien empfiehlt sich deshalb für 
KMU und Investoren eine gesunde Zu-
rückhaltung.

Gerade der gewerbliche Immobilien-
markt ist durch Heterogenität und hö-
here Risiken gekennzeichnet. Dies er-
fasst Büroräumlichkeiten, Fabrikations-
gebäude, aber auch gemischte Objekte 
mit Gewerbe- und Wohnanteil. Die aktu-
elle Krise lässt Umsatzmieten in der Gas-
tronomie dramatisch einbrechen, Lager-
flächen überlaufen oder komplett leeren, 
die Auslastung mancher Co-Working-
Räume im Tagestakt schwankt und 
gleichzeitig vermelden Wohnbauten 
eine enorme Nachfrage. Dabei bleibt die 
Lage bei gewerblichen Immobilien im 
Kontext von Covid-19 ein massgebender 
Treiber. Unter diesen Bedingungen gute 
Renditen mit geringen Risiken zu finden, 
ist tatsächlich anspruchsvoll.

Im heutigen Markt erfolgen Investitionen 
bereits bei rund drei Prozent bis vier Pro-
zent Bruttorendite. Ein Zukauf mit nied-
riger Rendite ist indes nicht zwangsläufig 
falsch. Wichtig ist, dass die geplanten In-
vestitionen einen positiven Beitrag zum 
Gesamten leisten. Das heisst, dass sie bei-
spielsweise ökonomisch nachhaltig sind, 
den Gesamtbestand verjüngen, die Miet-
vertragslaufzeiten diversifizieren oder 
ein bereits bestehendes Gewerbe-Seg-

kurz & bündig

 › Gerade der gewerbliche Immo
bilienmarkt ist durch Hetero
genität und höhere Risiken  
gekennzeichnet. Dies erfasst  
Büroräumlichkeiten, Fabrika
tionsgebäude, aber auch  
gemischte Objekte mit  
Gewerbe und Wohnanteil.

 › Im heutigen Markt erfolgen  
Investitionen bereits bei rund 
drei Prozent bis vier Prozent 
Bruttorendite. Ein Zukauf mit 
niedriger Rendite ist indes  
nicht zwangsläufig falsch.

 › Für eine Einschätzung des Im
mobilienbestands empfiehlt sich 
eine regelmässige Stabilitäts
prüfung anhand von Stresstests 
und der Simulation verschiede
ner wirtschaftlicher, politischer 
oder auch gesellschaftlicher  
Szenarien.
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 › Philipp Betschart

Gewerblicher Immobilienmarkt

Eine gesunde Zurückhaltung  
wird empfohlen
Die Korrekturen von Gewerbeliegenschaften kommen mit der Krise unweigerlich. Wann 

und in welcher Intensität dies geschieht, ist für KMU und Investoren dagegen schwer zu 

prognostizieren. Wer im Umgang mit gewerblichen Liegenschaften auf alle Bewertungssze

narien vorbereitet sein will, sollte aktiv und umsichtig zugleich vorgehen. 
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ment sinnvoll ergänzen. Erfolgen diese Ef-
fekte jedoch nicht oder nur in geringem 
Umfang, so ist die Transaktion zumindest 
zu hinterfragen. Anhand bewusst nüchter-
ner Chancen-Risiko-Überlegungen lassen 
sich dabei aber weiterhin interessante Ob-
jekte evaluieren oder im Gegenzug Port-
folios und Bestände bereinigen.

Bestandsoptimierung

Die permanente Optimierung des Bestan-
des ist wesentlich. Sei es mit Massnah-
men zur dauerhaften Senkung der Leer-
standsquote oder einer Restrukturierung 
der Finanzierung. Hier lassen sich etwa 
Fristigkeiten aufeinander abstimmen so-
wie Absicherungen über vorzeitige Ver-
längerungen prüfen. Auch bei Verträgen 
zu Bauten und Umbauten oder der Ver-
mietung bestehen Potenziale: Das Ein-
holen von Expertise zu möglichen For-
mulierungsrisiken, zur Stipulierung von 
Optionen oder zur Koppelung an Indizes 
und zu steuerlichen Themen lohnt sich 
daher meistens.

Passive Portfolio-Strategien lassen Immo-
bilienbesitzer und -investoren oft nicht 
die volle Ertragskraft ausschöpfen. Es  
ist wichtig, dass eine organisierte Be-
wirtschaftung gerade bei gewerblich ge-
nutzten Immobilien erfolgt. Dabei sollte 
sich der Fokus direkt auf die Kundenbe-
dürfnisse richten. Mit der Orientierung 
am Zeitgeist lassen sich leichter neue 
Wertschöpfungsquellen erschliessen und 
Mieter anziehen. Es gilt, die Präferenzen 
von Kunden zu erkennen oder noch bes-
ser: zu antizipieren. Hilfreich sind dabei 
eine hohe Flexibilität und nötigenfalls 
eine konsequente Portfolio-Umschich-
tung oder -Neuausrichtung.

Für eine Einschätzung des Immobilienbe-
stands empfiehlt sich eine regelmässige 
Stabilitätsprüfung anhand von Stresstests 
und der Simulation verschiedener wirt-
schaftlicher, politischer oder auch gesell-
schaftlicher Szenarien. Gerade im eher 
langfristig orientierten Immobilienge-
schäft kann beispielsweise der Einbezug 

relevanter Megatrends wie New Work, 
Neo-Ökologie, Sicherheit, Konnektivität 
sowie Urbanisierung profitabel sein. 

Ebenso spürbar ist das Kundenbedürfnis 
nach mehr Platz und Individualität bei 
gewerblichen Bauten. So reizvoll dabei 
eine ausgeklügelte, spezifische Infra-
struktur auf den ersten Blick sein mag,  
so kostenintensiv und träge ist sie bei  
raschen Veränderungen. Oft ist es wirt-
schaftlicher, die Immobilie hinsichtlich 
zukünftiger Tendenzen zu redimensio-
nieren und generischen Ansprüchen an-
zugleichen, statt die pure Individualität 
zu realisieren. Dies erhöht die Chance  
einer nahtlosen Weitervermietung oder 
kurzer Leerstände erheblich.

Zweckbau vor Luxusobjekt 

Bei potenziellen Geldgebern ist die Risiko-
neigung angesichts der jüngsten Entwick-
lungen gesunken. Absehbare Leerstände 
und gestiegene Preisvorstellungen lassen 
in gewissen Segmenten und Regionen  
zusehends grössere Lücken zwischen der 
erwarteten und der realistischen Rendite 
klaffen. Gerade Immobilien mit gleichzei-
tiger Gewerbe- und Wohnraumnutzung 
müssen aller Euphorie zum Trotz ökono-
misch plausibilisiert sein.

Der Zweckbau ist damit dem ausgebau-
ten Luxusobjekt in aller Regel vorzuzie-
hen. Ein fundierter Plan – allenfalls unter 

Einbezug externer Sachverständiger –  
inklusive gewissenhafter Kapitalisierung 
hilft KMU-Eignern, ihre Ziele dennoch zu 
realisieren.

Konservative Finanzierung

Seit einiger Zeit entwickelt sich die kal-
kulatorische Tragbarkeit der Geldgeber 
nicht linear zu den Marktwerten. Daraus 
folgt ein generell höherer Eigenmittel-
einsatz zur Deckung der Lücke seitens 
Käufer. Der im Kreditgesuch gewählte 
Nettomietfluss sollte daher konservativ 
angegangen werden, zumal der Gläubi-
ger gleichermassen defensiv rechnet. Die 
weitere Kalkulation bleibt ebenso vor-
sichtig geprägt. Selbst wenn die Inflation 
moderat bleibt, so hat die Aussicht auf ein 
allenfalls steigendes Zinsniveau einen er-
heblichen Einfluss auf den Ertragswert. 

Diese marktnächste Grösse wird von Dar-
lehensgebern gegenüber dem Realwert 
bevorzugt, um über den Barwert auf die 
maximale Belehnungshöhe zu kommen. 
Fruchtbare Wertdiskussionen zu den Pro-
jektierungen lassen sich vor diesem Hin-
tergrund mit konkreten Argumenten und 
Vorstellungen der Käufer besser führen.

Transparenter, offener Diskurs

Ein konstruktiver Umgang empfiehlt sich 
ebenso bei allfälligen Altlasten, Servitu-

Checkliste: Bewirtschaftung des KMU-Immobilienbestandes

 › Detaillierten Überblick über den  
Immobilienbestand verschaffen

 › Qualitätskriterien für den Immobilien
bestand des KMU definieren

 › Langfristige Trends einschätzen und  
Immobilien entsprechend ausrichten

 › Indikatoren zum Mieterverhalten  
auswerten und nutzbar machen

 › Realistische, nachhaltige Bau,  
Finanzierungs und Kapitalisierungs
strategie vornehmen

 › Szenarien durchgehen und diese  
möglichst realistisch halten

 › Regelmässiger SollIstVergleich –  
insbesondere für Immobilieninvestoren

 › Optimierungsmöglichkeiten jeder Grös
senordnung konsequent ausschöpfen

 › Regelmässig Markt und Bausach
verständige zu Werthaltigkeit sowie  
Substanz konsultieren
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ten oder beispielsweise Drittverwen-
dungsmöglichkeiten. Und auch rund um 
die Nutzung, den Ausbaustandard oder 
die Kostenkalkulation helfen ein transpa-
renter Diskurs sowie eine flexible Einstel-
lung. Entscheidend ist des Weiteren die 
Verortung der Immobilien innerhalb der 
Firmenstruktur: Wird das Portfolio im 
operativen Teil geführt (mit Vornahme 
entsprechender Abschreiber)? Oder wird 
es in eine eigens dafür geschaffene Gesell-
schaft ausgelagert?

Die eigene Risikofähigkeit zu prüfen und 
zu kennen, hilft, wenn es darum geht, 
weitere Aus- oder Umbauschritte zu pla-
nen. Gerade für professionelle Immobili-
eninvestoren ist diese feste Basis wichtig. 
Denn die vertiefte Konsultation makro-
ökonomischer Prognosen, der Einbezug 
möglicher Leerstandsrisiken und Zah-
lungsausfälle sind wichtige Entschei-
dungshilfen, sollte die absehbare Netto-
rendite bereits relativ niedrig ausfallen.

Den Status quo in allen Bereichen zu hin-
terfragen, fördert in aller Regel Optimie-

rungspotenziale zutage. Selbst wenn 
diese für sich allein marginal sind, so 
führen sie in der Summe zu einem an-
sehnlichen Effekt. 

Wer also kontinuierlich eine aktive und 
ganzheitliche Bewirtschaftung aufrecht-
erhält, unternimmt schon einiges gegen 

die aktuellen Unsicherheiten und deren 
Folgen. Dazu gehören – gerade in der heu-
tigen Zeit – ernsthafte Gedanken zur eige-
nen Risikoneigung, das Skizzieren von 
(selbst rudimentären) Szenarien sowie 
eine klare Strategie mit konsequenter Um-
setzung. Schnellschüsse sind im aktuellen 
Umfeld dagegen zu vermeiden. «

Porträt 

Philipp Betschart
Leiter Produktmanagement Finanzieren,  
Schwyzer Kantonalbank

Kontakt

philipp.betschart@szkb.ch
www.szkb.ch

Optimierungsmöglichkeiten Wohn- und Gewerbeimmobilie (kalkulatorisches Beispiel)

Chancen vorher nachher Massnahme

Basiszins (Kapitalverzinsung) 2,60% 2,60% Finanzierungsumschichtung (nur effektiv relevant)

Reparatur und Unterhaltskosten 0,60% 0,50% Generische, einfache Grundsubstanz

Verwaltungskosten 0,40% 0,36% Verwaltungswechsel

Betriebskosten 0,30% 0,24% Energetische Sanierung, Vereinfachung Grundriss

Mietzinsrisiko 0,35% 0,29% MieterDiversifikation / nachhaltige Branchen

Rückstellungen 1,00% 0,85% Senkung durch Umsetzung aller Massnahmen

Kalkulatorischer Kapitalisierungssatz 5,25% 4,84%

Kapitalisierungsfaktor 19,05 20,66

Mietzinseinnahmen p. a. in CHF 280 000 333 000 Verbesserte Nachfrage und Auslastung

Geschätzter Liegenschaftswert in CHF 5,334 Mio. 6,880 Mio.

Bereits mit relativ kleinen Veränderungen lässt sich die Wertentwicklung 
positiv beeinflussen und besser gegen Krisen wappnen. Im folgenden  
Beispiel steigt der kalkulatorische Ertragswert bedingt durch die erwähnten 
Optimierungsmassnahmen um über CHF 1,5 Millionen an.


