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AKTUELLE AUSGANGSLAGE IM BÜROMARKT. 
Die durchschnittlich verfügbare Büro-
nutzfläche ist gesamtschweizerisch auch 
im vergangenen Jahr weiter angestiegen. 

Ausserdem ist die Projekt-Pipeline ziem-
lich voll. Auf dem Investitionsmarkt stei-
gen die Preise weiterhin, was an kontinu-
ierlich sinkenden Netto-Anfangsrenditen 
deutlich erkennbar wird – nicht zuletzt 
auf Grund des Anlagedrucks institutionel-
ler Anleger und mangels attraktiver An-
lage-Alternativen. Und dies, obwohl die 
Nachfrage auf dem Mietermarkt, mit we-
nigen Ausnahmen wie zum Beispiel Ba-
sel, eher schwächelt. Der Flächenbedarf 
an Büroraum pro Arbeitskraft nimmt ste-
tig ab. Unter anderem sind Desk-Sharing- 
und Co-Working-Modelle sowie eine all-
gemeine Sensibilität für den Kostenfaktor 
«Raumbedarf» dafür mitverantwortlich. 
Eine Absorption des Angebotsüberhangs 
infolge Wirtschaftswachstum ist kurz- 
und mittelfristig nicht zu erwarten. Man 
spricht in der Branche von einem struk-
turellen und nicht bloss konjunkturellen 
Leerstand im Büromarkt. 

Diese gegenläufig verlaufenden Ent-
wicklungen haben ihre Konsequenzen. 
Zahlreiche Objekte stehen leer – vor allem 
an wenig attraktiven Lagen. Die Nachfrager 
nutzen die Gunst der Stunde und optimieren 
ihren Standort. Von dieser Querverschie-
bung sind wiederum die benachteiligten 

Bürogebäude betroffen. Im Weiteren ma-
chen die Nachfrager Gebrauch von ihrer 
Verhandlungsmacht, welche eine logische 
Folge dieser Marktbedingungen ist.

SCHADENSBEGRENZUNG DANK ZWISCHENNUT-
ZUNG. Stehen Bürogebäude leer – meist 
an peripheren Lagen und mit problema-
tischer Gebäudestruktur – setzt der Be-
werter in der Regel einen angenomme-
nen Wiedervermietungszeitraum fest. 
Gerade in den ersten Jahren sind die 
Wertverluste infolge der Zinsmechanis-
men besonders hoch. Bei einem lang-
fristig betrachteten durchschnittlichen 
Zinsniveau fällt in den ersten fünf Jah-
ren rund ein Fünftel des Verkehrswertes 

Büromarkt aus Bewertersicht
Der aktuelle Büromarkt stellt den Immobilienbewerter vor einige neue Herausforderungen.  
Bei nachhaltig vermieteten Objekten an guten Lagen dürften die zugrunde liegenden Annahmen 
relativ klar sein. Hingegen bei leer stehenden Objekte ergeben sich diverse Unsicherheiten.

Der Flächenbedarf an Büroraum pro Arbeitskraft nimmt ste tig ab (Bild: 123rf.com).
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 Mieterforderungen 
müssten im Bewertungs-
gutachten mitberücksich-
tigt werden.»

ANZEIGE



an bzw. dieser Fünftel des Wertes bricht 
infolge des Leerstandes eben weg. Gera-
de wenn von einem mehrjährigen Leer-
stand ausgegangen werden muss, sollte 
der Bewerter auch eine Zwischennut-
zung prüfen und diese im Bewertungs-
gutachten berücksichtigen. Dabei ist 
nicht nur zu beachten, dass während der 
Zwischennutzung Erträge anfallen, wel-
che sonst ausbleiben würden, sondern 
auch der Tatsache Rechnung zu tragen, 
dass diejenigen Kosten, welche bei ei-
nem Leerstand durch den Vermieter zu 
tragen sind, bei einer Zwischennutzung 
dem Mieter belastet werden (mietersei-
tige Nebenkosten). 

Ferner lassen sich unter Umstän-
den weitere Kosten für Sicherheit (Vor-
beugung Hausbesetzungsrisiko) oder 
Image schäden infolge Verwilderung ei-
ner Baute einsparen. Insgesamt können 
also zwischen einer Bewertung unter der 
Annahme des Leerstandes und einer Be-
wertung auf der Basis einer Zwischennut-
zung erhebliche Differenzen entstehen.

UMNUTZUNG ALS NOTLÖSUNG. Ist die Ver-
mietbarkeit einer Bürobaute aufgrund ei-
nes wenig geeigneten Standortes mässig 
erfolgsversprechend, pendeln sich fer-
ner die Mieten (gegenüber einer Wohn-
nutzung) auf einem sehr tiefen Niveau ein 
und kann eine Umnutzung im Rahmen der 
Baugesetze sowie der bestehenden Gebäu-
destruktur grundsätzlich in Betracht gezo-
gen werden, dann sollte dieses Szenario 
dringend geprüft werden. Im Grundsatz ist 
die Bewertung der beiden Szenarien (Fort-
führung/Umnutzung) eine simple finanz-
mathematische Turnübung. Der Bewerter 
errechnet auf der einen Seite den Verkehrs-
wert aus dem Umnutzungsprojekt (Projekt-
wert – abgezinst auf den Tag des Bezuges) 
abzüglich der erforderlichen Investitionen. 
Auf der anderen Seite dient die Weiterfüh-
rung mit den tiefen Mieteinnahmen unter 
Berücksichtigung einer weiteren Eruption 
der Mieten als Basis der Bewertung.

Welches Szenario der Bewerter auch 
immer zu Grunde legt, er muss es transpa-
rent aufzeigen und logisch begründen. Und 
es ist immer von jenem Szenario auszu-
gehen, welches die maximale Wertschöp-
fung aus dem Grundstück generiert, jedoch 
gleichzeitig realisierbar ist. Gemäss IFRS 
13 müssen fünf Faktoren kumulativ gege-
ben sein: Die Umnutzung muss physisch 

möglich, rechtlich zulässig und finanziell 
tragbar sein. Weiter muss sie dem vorran-
gigen Markt entsprechen und eine gewis-
se Wesentlichkeit aufweisen.

BERÜCKSICHTIGUNG VON MIETERFORDERUN-
GEN. «Institutionelle Investoren halten wei-
terhin an ihren geforderten Mietzinsen fest. 
Daher beobachten wir die deutlichsten 
Schwankungen nicht bei den Büromieten, 
sondern bei den Incentives. Dort spielt der 
wahre Markt». (Quelle: CSL Immobilien-
marktbericht 2017). Diese Aussage von 
Giuliana De Rinaldis, Leiterin Vermarktung 
bei CSL Immobilien, bringt es auf den 
Punkt. Die Mietpreisentwicklung ist mit 
Vorsicht zu geniessen, da die Daten nur die 
angebotenen Mietzinsen aufzeigen. Un-
sichtbar bleiben hingegen die Incentives 
wie mietfreie Zeit oder die Finanzierung 
des Innenausbaus. Ferner erhöhen flexible 
Mietverträge und Early-Break-Optionen 
das Risiko eines künftigen Leertandes. 

Vom Grundsatz abgeleitet, dass der Be-
werter konsequent die reale Zukunft abbil-
den soll, müsste diesen Mieterforderungen 
auch im Bewertungsgutachten Rechnung 
getragen werden. Die Investitionen für 
Ausbauten müssten über die Laufzeit des 
Mietvertrages in eine Rente umgelegt und 
vom Ertrag in Abzug gebracht werden. Die 
flexiblen Mietverträge müssten im Leer-
stands-Risiko mitberücksichtigt werden.

DIGITALE DISRUPTION IM BEWERTUNGSWESEN. 
Immobilienwerte bilden letztlich den Markt 
ab, der einer ständigen Dynamik unterwor-
fen ist. Die Rahmenbedingungen ändern 
laufend, ganz nach dem Grundsatz «Nichts 
ist so stetig wie der Wandel». Aus diesen 
Veränderungen heraus ergeben sich im-
mer wieder neue Verhältnisse und Kon-
stellationen die letztlich in der Bewertung 
abgebildet werden müssen. Obschon das 
finanzmathematische Werkzeug des Be-
werters Jahrzehnte überdauert, sind die 
Szenarien, auf die er sie anwendet, immer 
wieder neu. Deshalb ist davon auszuge-
hen, dass der Beruf des Bewerters nicht so 
schnell der digitalen Disruption zum Opfer 
fallen wird.  
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Markstein bietet die gesamte Dienstleis-
tungspalette an, von der Erarbeitung einer 
Immobilienstrategie über die Bewertung 
bis hin zur Bauherrenvertretung. Unser 
interdisziplinäres Team, bestehend aus 
Ingenieuren, Bau- und Immobilienfach-
leuten, unterstützt Sie im gesamten Bau- 
prozess oder phasenweise, wann immer 
unsere Kompetenz gefragt ist.
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