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Wenn das Sparen aufgrund des
Nullzinses nichts einbringt, werden
Immobilienanlagen besonders
interessant. Man spricht auch von
der «Flucht ins Betongold».
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Die unbequeme
Wahrheit

Liebe Bewerterin
Lieber Bewerter

Wie objektiv sind Sie wirklich - gerade dann, wenn Sie iiberzeugt sind,

es zu sein? In der Immobilienbewertung streben wir nach stichhaltigen
Kennzahlen, fundierten Methoden und einem professionellen Abstand
zum Bewertungsobjekt. Und doch bleibt eine oft verdridngte Einsicht:

Wir sind Menschen - und damit nie frei von Einfliissen.

Ob es die personliche Sympathie fiir den Auftraggeber ist, der erste Ein-
druck eines Objekts, mediale Schlagzeilen oder einfach die Info: «Was der
Nachbar fiir seine Immobilie bezahlt hat» - viele Faktoren schleichen

sich unbewusst in unsere Entscheidungen ein. Sie verzerren die vermeint-
liche Objektivitit, oft ohne dass wir es merken.

Der Nobelpreistridger Daniel Kahneman beschreibt in seinem Buch
«Schnelles Denken, langsames Denken» zwei Systeme unseres Denkens:
ein schnelles, intuitives und ein langsames, reflektiertes. In der Bewertung
sind beide aktiv. Doch gerade weil das schnelle Denken - das im Alltag
entscheidende Vorteile bietet - effizient, aber fehleranfillig ist, braucht es
bewusstes Gegensteuern durch das langsame Denken. Eine inspirierende
Lektiire, die ich unbedingt weiterempfehlen mdochte.

Sich Gedanken zur eigenen Wahrnehmung und zu Einfliissen von aussen
zu machen, lohnt sich. In dieser Zoom-Ausgabe zeigen wir, warum die
Selbstreflexion zu den Kernkompetenzen von Immobilienbewertern
gehort. Und natiirlich widmen wir uns den Nullzinsen und ihren Aus-
wirkungen auf den Immobilienmarkt. Was ist dieses Mal anders als in der
letzten Tief- und Negativzinsphase? Wie reagieren die institutionellen
Anleger und welche Renditeverschiebungen finden statt? Oder steuern wir
gar auf einen neuen Immobilienkaufrausch zu? In unserem Leitartikel
schitzen Fachleute die aktuelle Lage ein.

Lesen Sie unser Fachmagazin. Es erwartet Sie wie immer eine geballte
Ladung Immobilienkompetenz.

Herzlich

Silvan Mohler
Prasident BUCHTIPP

Daniel Kahneman

«Schnelles Denken, langsames Denken»
Penguin Verlag

ISBN 978-3-570-55520-0

(auch als Horbuch erhaltlich)

Aus Griinden der einfachen Lesbarkeit verwenden wir fiir Personenbezeichnungen die mannliche Form. Sie gilt stets fur
alle Geschlechter. Unsere Texte sind trotzdem — und immer - speziell fiir Sie geschrieben.



Z00M 2|25

18

In der Praxis

Ausserhalb der Bauzone ist
Expertenwissen gefragt

«ES FUNKTIONIERT!» 21
Mikula Gehrig tiber die Entwicklung
von «The Valley» Blankoscheck

Beat Seger deckt verdrehte
Bewertungsschrauben auf

22

PNALE SVISSE+ SCHWEIZERISCHE NATIONALE AN - BANCR N AT IONALE

Aus dem SIV
Aktuelle Events und neue
Verbandsmitglieder

DER ZINS AUF DEM NULLSTAND
Wie Experten die aktuelle
Lage einschatzen

B
I3
[=]

VALUATION.SWISS
FAKTEN UND MEINUNGEN Auf Valuation.Swiss finden
Was treibt den Zins — und was Sie alle Artikel dieser
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erhaltlich ist.
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GESCHATZT

«Die Wertsteigerung hat
bereits stattgefunden»

Mikula Gehrig leitet seit 2022 die Immobilienentwicklung von «The Valley» — dem ehemaligen
Maggi-Areal in Kemptthal. Was als ehrgeiziges Unterfangen startete, hat in wenigen Jahren

den Status eines Vorzeigeprojekts erlangt. Warum er bereits heute sagt, «es funktioniert»,
erzahlt Mikula Gehrig in unserer Rubrik «Geschatzt».

Aufgezeichnet von: Carmen Plintener

«Wer das Geldnde von <The Valley) in
Kemptthal betritt, erlebt einen wirkungs-
vollen Auftakt. Die Hauptgasse, die sich
wie eine Lebensader zwischen den Gebiu-
den hindurchzieht, ist belebt und man
spurt: Hier passiert etwas. 1250 Menschen
arbeiten aufrund 42 000 Quadratmetern.
Wir haben 143 verschiedene Mieter, es
gibt Restaurants, Kulturveranstalter, ein
Fitnesscenter, eine Poststelle.

Es ist schon zu sehen, dass unsere
Vision funktioniert. Wir haben das Gelinde

der ehemaligen Maggi-Fabrik zu einem ein-
zigartigen Ort gemacht. Die historischen
Bauten mit ihrem besonderen Charakter
beherbergen Unternehmen aus den unter-
schiedlichsten Branchen. Was diese Firmen
verbindet: Sie wollen etwas bewirken. Wer
uns schon besucht hat, hat diese spezielle
Atmosphdre gespiirt. <The Valley) spriiht
vor Energie und Innovationsgeist.

Dass das ehemalige Fabrikareal
durch eine Umnutzung wiederbelebt wer-
den konnte, lag auf der Hand. So war das

Interesse gross, als Givaudan das Areal
zum Verkauf anbot. Es gab aber auch
Skepsis. Wiirde man die Gertiche aus den
Gebéduden herausbringen? Wir glaubten
daran und erhielten den Zuschlag. Fir
die Umsetzung haben wir uns mit der
Motorworld Gruppe zusammengetan, die
mit ihrem Knowhow fiir unterschiedliche
Flichennutzungen sicherstellte, dass wir
von Anfang an erste Mieter im Mobilitéts-
bereich anlocken und Events durchfiih-
ren konnten.

Die Bestandsbauten der ehemaligen Maggi-Fabrik in Kemptthal wurden in den letzten Jahren saniert und das Gelande umgenutzt.
Heute arbeiten in «The Valley» bereits wieder 1250 Menschen.
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Nattirlich mussten wir den alten
Gebdudebestand sanieren. Wir brachten
die Infrastruktur der Gebdude auf den
heutigen Stand. Klar, wenn man denk-
malgeschiitzte Altbauten saniert, baut
man mitunter sehr weit zuriick. Trotz-
dem wire eine Umnutzung mit Neu-
bauten nicht unbedingt kostengiinsti-
ger gewesen.

Temporare Mietvertrage zur
Teilfinanzierung
Um sowohl etablierte Unternehmen als
auch Start-ups anzulocken, boten wir
anfangs viele der Nutzflichen zur tem-
pordren Miete an. Erste Mieter belebten
das Areal und liessen sich spdter auch
dauerhaft nieder. Das war insbesondere
fiir die Start-ups attraktiv, weil sie zu
glinstigen Bedingungen viel Raum beka-
men. So erreichten wir, dass es praktisch
keine Leerstinde gab. Und wir konnten
anderen Interessenten zeigen: «Schaut
mal, wer hier isth

Wir haben Planted Foods als Vor-
zeigeunternehmen im Bereich der
Lebensmittelinnovation vor Ort, eine
vegane Bickerei, einen Produzenten fiir
Cold-Brew-Kaffee und neu kommt ein
Start-up hinzu, das alkoholfreien Wein
produziert. Solche Unternehmen tragen
nicht nur wesentlich zum Spirit von
The Valley) bei, sie generieren auch
Arbeitsplitze. Als Mieter sind sie cool, sie
bergen aber auch das Risiko, dass sie wie-
der verschwinden. Darum setzen wir auf
eine gute Durchmischung.

«
The Valley> spruht
vor Energie und
Innovationsgeist.
»

Wir haben einen Gestaltungsplan fiir
die gesamte Nutzfliche erarbeitet. Darin
regeln wir, wie wir mit den historischen
Bauten und mit dem Aussenraum umge-
hen. Wichtig dabei ist uns, dass eine
Riickverdichtung moglich ist. Dort, wo
Gebdude im Lauf der Zeit abgerissen wur-
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Das Geldande von «The Valley» liegt ungefahr in der Mitte zwischen Winterthur und Zirich,

was es zu einem attraktiven Arbeitsort macht.

den, diirfen wir unter bestimmten Bedin-
gungen neu bauen.

Wirtschaftlichkeit in greifbarer Ndahe
Natiirlich lebt dieses Projekt von unserer
Leidenschaft. Es muss aber auch wirt-
schaftlich sein. Wir haben betrichtliche
Investitionen getdtigt und das Areal gene-
riert einiges an Nebenkosten. Die Stras-
sen, die Beleuchtung, die Umgebung - all
dies unterliegt unserer Verantwortung.
Vieles ist alt und wurde oder muss in
absehbarer Zeit ersetzt werden.

Wenn wir von Immobilienentwick-
lung sprechen, ist damit natiirlich immer
auch die Wertsteigerung gemeint. Und
das Ziel, eine entsprechende Rendite zu
erwirtschaften. Insgesamt sind wir mit
dem aktuellen Verlauf sehr zufrieden.
Die Wertsteigerung hat auf vielen Ebe-
nen bereits stattgefunden.

Weitere Bauten in Planung

Die Entwicklung des Areals hat bereits
weitere Kreise gezogen. So werden wir
in absehbarer Zeit neben dem Areal ein
Parkhaus inklusive einer neuen Gewer-
behalle bauen. Dafiir haben wir sogar
schon einen Interessenten, der seinen
Schweizer Sitz hierher verlegen mochte.
Eine Briicke iiber zwei Strassen, die das
Parkhaus und das Areal verbindet, und
ein weiterer Neubau ganz im Norden

sind ebenfalls in Planung. Sie sehen, das
Arealpotenzial wird weiterentwickelt, die
Arbeit geht uns noch nicht aus.

Wenn wir von der Zukunft sprechen, ist
eines zentral: Das Areal muss zum Selbst-
laufer werden, sodass wir als Entwick-
ler nicht mehr vor Ort sein miissen und
die Immobilien im tiblichen Sinne nur
noch verwaltet werden miissen. So, wie es
aktuell 1duft, bin ich sehr zuversichtlich,
dass wir diesen Punkt in Bilde erreichen
werden.»

Zur Person

Mikula Gehrig hat an der ETH
Zirich Architektur studiert. Nach
dem Abschluss arbeitete er wah-
rend knapp zehn Jahren als Archi-
tekt und Projektleiter in der Aus-
flihrung und ist anschliessend in
die Immobilienentwicklung ein-
gestiegen. Seit 13 Jahren arbeitet
er als Immobilienentwickler

bei der Mettler Entwickler AG und
ist Standortleiter in Kemptthal.
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Der Druck fur Kapitalverschiebungen ist aktuell geringer als in der letzten Null- und Negativzinsphase. Investoren nutzten jedoch die Gelegenheit,
um ihre Immobilienportfolios zu scharfen.

Nullzinsrunde:
Flucht in die Immobilien?

Im Juni 2025 hat die Nationalbank den Leitzins auf null Prozent gesenkt. Damit kommen
Erinnerungen an die Negativzinsphase von 2015 bis 2022 auf. Doch lasst sich die Situation
vergleichen? Wie reagieren die Akteure am Markt und welche Auswirkungen hat der Zins
auf den Wert von Immobilien? Zoom hat bei drei Fachleuten aus der Branche nachgefragt.

Autor: Reto Westermann
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Hochspannung herrschte am 19.Juni
beim Pressetermin am Hauptsitz der
Schweizerischen Nationalbank (SNB) in
Ziirich: Auf welcher Hohe wiirde das Gre-
mium im Rahmen der vierteljdhrlichen
geldpolitischen Lagebeurteilung den Leit-
zins festlegen? Ein Minus von 0,25 stand
im Vorfeld ebenso zur Diskussion wie ein
Nullzins. Fiir Letzteren entschied sich die
SNB unter Leitung von Bankprisident
Martin Schlegel schliesslich. «Die von uns
erwarteten Abwirtsrisiken sind eingetre-
ten und wir miissen darauf reagieren»,
sagte Schlegel. Griinde fiir den Entscheid
waren unter anderem die schon seit Lin-
gerem schwache und seit Mai 2025 mit
einem Minus von 0,1 Prozent leicht nega-
tive Inflation sowie die Stdrke des Fran-
kens gegeniiber wichtigen Leitwdhrun-
gen. Mit dem Nullzins mochte die Bank
fiir Preisstabilitdt sorgen.

Hausaufgaben gemacht

Mit viel Spannung erwartet wurde der
Entscheid auch in der Immobilienbranche.
Denn die Erfahrungen aus der Negativ-
zinsphase zwischen 2015 und 2022 haben
gezeigt: Weil iibliche risikoarme Anlage-
moglichkeiten, wie etwa Bundesobliga-
tionen, bei einem solchen Zinsumfeld
nichts oder kaum mehr etwas abwerfen,
konzentrieren sich Anleger verstirkt auf
Immobilien. Die steigende Nachfrage
treibt die Preise nach oben. Zuséitzlich
befeuert werden sie, weil in der Folge
des tiefen Leitzinses auch die Diskontie-
rungssdtze sinken und dadurch der Wert
bestehender Immobilienportfolios steigt.

Die Ausgangslage zeigt sich seit
dem 19.Juni also ein Stiick weit dhnlich
wie 2015 - doch werden die Folgen fiir
den Immobilienmarkt und fiir die Bewer-
tung dieselben sein wie widhrend der
Negativzinsphase? Gibt es wieder einen
Wechsel ins Betongold? Was passiert mit
den Diskontierungssdtzen tatsdchlich?
Zoom hat sich bei Fachleuten am Markt
umgehort.

Uberraschend war der Entscheid
der SNB fiir die Experten bei Banken, Ver-
sicherungen und Bewertungsunterneh-
men nicht. «Der Schritt war aus unserer
Sicht logisch», sagt Patrick von Planta,
Head Portfolio Management Real Estate

«

Wer finanziellen
Spielraum hat
und passende
Objekte findet,

wird investieren.

Matthias Geissbiihler
Raiffeisen

»

»

«

Wir haben
momentan keinen
Druck, Immobilien

zu kaufen.

Patrick von Planta
Helvetia Versicherungen

»

Z00M 2|25

bei Helvetia Versicherungen. Ahnlich
sehen das auch Matthias Geissbiihler,
Anlagechef bei Raiffeisen, und Ronny
Haase, Partner bei Wiiest Partner. Positiv
war fiir Geissbiithler von der Raiffeisen
aber von SNB-Prdsident Schlegel zu horen,
dass er Minuszinsen wenn immer mog-
lich vermeiden mochte. Beziiglich der
Auswirkungen auf den Immobilienmarkt
sieht Geissbiihler klare Unterschiede zur
einstigen Negativzinsphase: «<Die Akteure
am Markt haben ihre Lehren aus den
Jahren 2015 bis 2022 gezogen.» So hit-
ten viele Anleger - allen voran die Pen-
sionskassen - in den letzten Jahren ihre
Immobilienportfolios ausgebaut.

Viele Pensionskassen bewegen
sich nahe an der zulédssigen Grenze von
30 Prozent Immobilienanteil bei ihren
Anlagen. «<Wir haben momentan keinen
Druck, Immobilien zu kaufen, und erwer-
ben nur Objekte, die auch langfristig unse-
ren Qualitdtsstandards beziiglich Lage,
Vermietbarkeit und Ertrag entsprechen,
sagt von Planta von Helvetia Versicherun-
gen. Er geht aber davon aus, dass Immo-
bilien aufgrund des tendenziell knappen
Angebots generell teurer werden. Umge-
kehrt sei dies aber auch eine Chance fiir
grosse Player wie Helvetia Versicherungen
mit einem Bestand von rund 250 Liegen-
schaften: «Dank des steigenden Interes-
ses haben wir die Moglichkeit, unsere
Portfolios zu schirfen und Objekte, die
nicht so richtig passen, zu guten Preisen
zu verkaufen.» Zudem hétten institutio-
nelle Anleger mit grosseren Portfolios
auch die Moglichkeit zur inneren Ent-
wicklung: etwa durch Ersatzneubauten,
Aufstockungen, Sanierungen oder Nach-
verdichtungen aufbestehenden Grundsti-
cken. Auf diese Weise konnten finanzielle
Mittel in die Wertsteigerung des Portfolios
investiert werden, ohne moglicherweise
uiberteuerte Objekte erwerben zu miissen.

Die angefragten Fachleute machen
aber noch weitere Unterschiede zur letz-
ten Minuszinsphase aus: So bewegen
sich die Leitzinsen in den USA und im
Euroraum noch immer klar im positiven
Bereich, widhrend sie damals teilweise
ebenfalls im Minus waren. Dadurch ist
der Druck fiir Kapitalverschiebungen in
die Schweiz geringer.
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Auch der Markt hierzulande zeigt sowohl
bei den Wohn- als auch bei den Geschéfts-
immobilien klare Unterschiede zum Zeit-
raum von 2015 bis 2022. Ein wichtiger
Faktor sind die neuen Finanzierungs-
regeln der Banken im Rahmen von
Basel III: Fir den Immobilienmarkt
bedeutet dies, dass Banken bei der Kre-
ditvergabe strengere Eigenkapitalvor-
schriften einhalten miissen. «Dadurch
kommen vor allem private Player mit
einem tiefen Eigenfinanzierungsgrad
aufgrund neuer Belehnungsgrenzen fiir
Renditeliegenschaften bei Immobilien-
kédufen unter Druck», sagt Patrick von
Planta von Helvetia Versicherungen. Auf
dem Mietwohnungsmarkt wiederum
spielen Faktoren wie die teilweise ein-
gefiihrten oder noch kommenden Miet-
zinsregulierungen, die anstehende Revi-
sion des Mietgesetzes, die Initiative zur
Regulierung der Zuwanderung, kombi-
niert mit steigenden Angebotsmieten
aufgrund des knappen Wohnungsange-
bots, fiir Wohnungsmieten eine zentrale
Rolle. Bei den Gewerbe- und Biiroliegen-
schaften ist die Lage ebenfalls unsicher:
Die Kriege in der Ukraine und im Nahen
Osten spielen dabei ebenso eine Rolle
wie die wechselhafte Wirtschaftspolitik
der USA. «All diese Risiken wirken sich
leicht dimpfend auf die zu erwarten-
den Renditen und damit auch auf die
Nachfrage aus», sagt Ronny Haase von

Wiiest Partner. Wiahrend also etwa Pen-
sionskassen mit kithlem Kopfin die Null-
zinsphase gehen, zeigt sich bei privaten
Anlegern und Immobilienfonds teilweise
ein etwas anderes Bild. So beobachtete
Nicolas Di Maggio, CEO von Swiss Finance
& Property, gemadss einem Artikel in der
NZZ vom 16.Juni bereits vor dem Zins-
entscheid der SNB einen grossen Zufluss
von Kapital in den Immobiliensektor.
«Wer finanziellen Spielraum hat und pas-
sende Objekte findet, wird investieren»,
ist denn auch Matthias Geissbiihler von
Raiffeisen iiberzeugt. Ein Faktor, der die
Preise fiir einzelne Objekte zumindest
an sehr guten Lagen in die Hohe treiben
konnte, sodass sie ein Stiick iber dem in
einer Bewertung ermittelten Wert lie-
gen. Der Grund ist klar: Es gibt derzeit
fiir Anleger, die langfristig Sicherheit in
festverzinslichen Wertpapieren gesucht
hatten, kaum eine Alternative zum Kauf
von Immobilien oder Anteilen an Immo-
bilienfonds - hier zeigt sich eine klare
Parallele zur Minuszinsphase von 2015
bis 2022. «Real Estate is back», bringt es
Patrick von Planta von Helvetia Versiche-
rungen auf den Punkt.

Etwas anders sieht die Situation
fiir die Bewertung bestehender Immobi-
lienportfolios aus. «<Wir gehen davon aus,
dass sich die Diskontierungssitze nur
leicht nach unten bewegen werden», sagt
Ronny Haase von Wiiest Partner. Entspre-

Die mit einem Minus von 0,1 Prozent leicht negative Inflation im Mai 2025 sowie die Starke des
Frankens gegentiber wichtigen Leitwdhrungen: Sie waren ausschlaggebend fiir den Nullzins-
entscheid der Schweizerischen Nationalbank.

FOKUS

chend diirften auch die Aufwertungs-
gewinne im Rahmen bleiben. Grund
dafiir seien wiederum die unsicheren
Aussichten auf der Ertragsseite sowohl
bei Wohn- als auch bei Gewerbe- und
Biiroliegenschaften, sagt Haase. «Dar-
aus ergeben sich teilweise hohe Risiko-
aufschlidge, die sich dimpfend auf die
Diskontierung auswirken.» Raiffeisen-
Anlagechef Matthias Geissbiihler schétzt
die Situation dhnlich ein: «Die Diskontie-
rungssdtze werden im aktuellen Umfeld
keinen riesigen Einfluss auf die bestehen-
den Portfolios haben.»

Wie lange durch den Zinsentscheid
der SNB der erhohte Druck auf den Immo-
bilienmarkt anhalten wird, ist unklar.
«Wir haben derzeit eine sehr volatile und
spannende Situation», sagt Haase von
Wiiest Partner. Die Nullzinsphase kénnte
aber auch schon bald wieder vorbei sein:
Denn die Nationalbank erwartet bereits
bis Ende dieses Jahres einen Anstieg der
Inflation auf 0,2 Prozent, die sich bis 2027
auf 0,7 Prozent erh6hen soll. Damit wire
zumindest ein wichtiger Faktor gegeben,
der eine Anpassung des Leitzinses nach
oben zulassen wiirde.

«

Wir haben
derzeit eine
sehr volatile
und spannende
Situation.

Ronny Haase, Wiest Partner

»
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FAKTEN UND MEINUNGEN

Wie BIP, LIK und Konsorten
die Zinsen beeinflussen

Die Schweizerische Nationalbank hat den Auftrag, die Geld- und Wahrungspolitik im
Gesamtinteresse des Landes zu flihren. In erster Linie soll sie unter Berticksichtigung der
konjunkturellen Entwicklung die Preisstabilitat gewahrleisten. Viele Komponenten

beeinflussen die Zinsentscheide der SNB - und diese wiederum die Immobilienwirtschaft.

Text und Recherche: Usé Meyer
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zu laufenden Preisen — zu Preisen des Vorjahres

Konjunktur - BIP

Das Bruttoinlandprodukt (BIP) gibt den Wert aller
Produkte und Dienstleistungen an, die innerhalb eines
Jahres in einer Volkswirtschaft erarbeitet werden.

Das BIP erfasst einerseits die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit, andererseits lasst sich damit das
Wirtschaftswachstum abbilden. Dieses kann wie-
derum einen Einfluss auf die Zinsen der Notenbanken
haben. Im Jahresvergleich von 1996 bis 2023 gut
ersichtlich sind beispielsweise die Taucher in den Jah-
ren der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise
(2008/09) und von Corona (2020). Im ersten Quartal
2025 stieg das BIP der Schweiz im Vergleich zum
Vorquartal um 0,8% — also noch etwas starker als im
vierten Quartal 2024 (+0,6%).

Quelle: BFS —Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung, 2024
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Wohnimmobilienpreisindex

Die Entwicklung der Immobilienpreise wird auch
von der SNB bei der Festlegung ihrer Zinsen be-
obachtet. Und wenn die SNB ihre Leitzinsen anhebt,
musste man eigentlich davon ausgehen, dass die
Immobilienpreise flir Wohneigentum sinken. Das
hat sich jedoch wahrend den letzten Zinserhohun-
gen bis Anfang 2024 nicht bewahrheitet.
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— Wohneigentum (total)
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Quelle: BFS —Wohnimmobilienpreisindex, Q2 2025



RUCKENWIND FUR DEN IMMOBILIENMARKT

Kommentar von Marcel Rova

Am 19.Juni 2025 senkte die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) den Leitzins
auf 0 Prozent. Dieser Schritt wurde von
Experten und dem Markt erwartet, da die
Inflation anhaltend tief ist und im Mai
erstmals seit vier Jahren wieder negativ
ausfiel. Das Hauptziel bleibt die Siche-
rung der Preisstabilitdt. Doch welche Fol-
gen hat die Entscheidung der SNB fiir den
Immobilienmarkt?

Zundichst wirkt sie sich direkt auf
den Hypothekarmarkt aus. Kurzfristige
Zinssdtze wie SARON oder Swap-Sitze
reagieren schneller als langfristige Fest-
hypotheken - allerdings nur begrenzt,

da die Zinssenkung bereits weitgehend
eingepreist war. Sollte der Leitzins weiter
ins Negative rutschen, werden kurzfris-
tige Finanzierungen kaum noch giins-
tiger, da sie meist bei null Prozent plus
Marge liegen. Langfristige Zinsen konn-
ten hingegen noch leicht sinken, was
Wohneigentum im Vergleich zur Miete
attraktiver macht.

Tiefzinsen erhéhen zudem die
Attraktivitit von Immobilien als Anla-
geklasse. Sinkende Renditen bei ande-
ren Anlageformen machen Immobilien-
investments besonders interessant. Der
SNB-Entscheid diirfte deshalb die Immo-
bilienpreise stiitzen oder sogar befliigeln,
da Investoren auch bei tieferen Renditen
bereit sind, in Immobilien zu investieren.

Auswirkungen auf den Immobi-
lienmarkt sind somit zu erwarten.
Kurzfristig profitieren Immobilienin-
vestments von giinstigeren Finanzie-
rungskosten. Lingerfristig koénnte die
Zinssenkung die Preise von renditeschwa-
chen Immobilien an weniger attraktiven
Standorten stabilisieren, insbesondere
wenn Wertsteigerung und Diversifika-
tion im Vordergrund stehen.

Landesindex der

Z00M 2|25

Im Jahr 2025 verzeichnen Anlage-
stiftungen, Fonds und Immobilienge-
sellschaften rege Kapitalerhohungen -
bereits wurden rund zwei Milliarden
Franken aufgenommen, weitere diirften
folgen. Dieses Kapital wird fiir die Riick-
zahlung von Fremdfinanzierungen (Ban-
ken sind in der Vergabe aufgrund Basel III
restriktiver), laufende Projekte und den
Erwerb neuer Objekte verwendet. Die
Nachfrage nach Immobilien steigt — und
mit ihr potenziell auch deren Preise.

ZUR PERSON

Marcel Rova leitete von 2012 bis
August 2025 die Immobilien-
abteilung der Zurich Invest AG.
In dieser Rolle war er fir die
treuhénderischen Immobilien-
investitionen in der gesamten
Schweiz verantwortlich.

Ab September 2025 hat er bei
der Zurich Invest AG neue
Aufgaben ibernommen. Er ist
ausgebildeter Architekt HTL,
Wirtschaftsingenieur STV und
RA lic. iur. HSG.

Landesindex der Konsumentenpreise
Veranderungen zum Vorjahresmonat

Konsumentenpreise
Wie viel kostet die privaten Haushalte ein fix 35
definierter Warenkorb? Und wie haben sich die Aus- 3.0
gaben fur diesen Warenkorb im Laufe der Zeit ver-
andert? Dies zeigt der Landesindex der Konsumen- 25
tenpreise (LIK) und veranschaulicht damit auch den 20
Verlauf der Inflation. Diese hat wiederum einen
massgeblichen Einfluss auf die Zinsen. Zum Waren- 15
korb des LIK gehéren Konsumgdter wie etwa Woh- 1.0
nen, Energie, Gesundheitspflege, Verkehr oder
Nahrungsmittel. Nachdem der LIK seit Monaten 0%
sank, im Mai dieses Jahres sogar im Minusbereich 0.0
lag, betrug die Inflation im Juni wieder 0,1% im 05, ‘
Vergleich zum Vorjahresmonat. 01/2022
Quelle: BFS - Landesindex der Konsumentenpreise, 2025
. Totalindex

01/2023 01/2024 01/2025
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FAKTEN UND MEINUNGEN
]

Leitzinsen

Der Leitzins der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) wird hauptséachlich von den Inflations-
erwartungen der SNB, der Konjunkturlage in der
Schweiz und der Entwicklung des Wechselkurses
beeinflusst. Natirlich berlcksichtigt die SNB auch
die Geldpolitik der anderen Zentralbanken — was
aber nicht zwingend zu ahnlichen Zinsschritten
fihrt. So hat die US-Notenbank Fed beispielsweise
zwischen 2016 und 2019 den Zins laufend erh6ht -
wahrend in der Schweiz in derselben Zeit der
Leitzins im Minusbereich stagnierte. Noch nicht
im Minusbereich, aber bei 0% steht der Zins nun
wieder seit dem Zinsentscheid der SNB.

Quelle: Bloomberg
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Immobilienbasiszinssatz

Der minimale Diskontierungssatz bildet eine zentrale Grundlage fir die Herleitung der Diskontierung kiinftiger Zahlungsstrome

in der Immobilienbewertung. Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung des minimalen Diskontierungssatzes fiir ein

mittelgrosses, praktisch neuwertiges Mehrfamilienhaus in einem Topquartier der Stadt Ziirich und an einer Topmikrolage im

Zeitraum von Juni bis September 2025. Mehrere Immobilienberatungsunternehmen ermitteln den Wert fiir das genannte

Referenz-Mehrfamilienhaus im Rahmen ihrer Analyse.

Risikoarmer Immobilienbasiszinssatz fir Mehrfamilienhauser in der Schweiz (netto, real)

Bewerter/Firma A B C D E F G H o
Juni 2025 1,65 1,80 1,85 1,85 1,90 1,95 1,95 1,95 1,86
Entwicklung > = > = > = > > >
Bewerter/Firma E F G [}
Juli 2025 1,65 1,80 1,85 1,85 1,90 1,95 1,95 1,95 1,86
Entwicklung > = > = > = > = >
Bewerter/Firma E F ]
August 2025 1,65 1,80 1,85 1,85 1,85 1,95 1,95 1,95 1,86
Entwicklung > > > > N = > = >
Bewerter/Firma E F ]
September 2025 1,65 1,80 1,85 1,85 1,85 1,95 1,95 1,95 1,84
Entwicklung N > > > > = > > N
Anmerkungen Legende

Mittelgrosses MFH mit Mietwohnungen, praktisch Neubau, ohne
unglinstige Eigenschaften, Topstadtquartier in Ziirich, Topmikrolage;
Die angegebenen Zinssatze sind aufsteigend sortiert. Es kann somit
nicht auf die Quelle geschlossen werden.

Fahrlander Partner Raumentwicklung ermittelt durch eine Umfrage

den risikoarmen Immobilienbasiszinssatz im Rahmen der «Metaanalyse
Immobilien». Das Ergebnis wird dem SIV zur Verfiigung gestellt.
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Veranderung des Zinssatzes der jeweiligen Firma im Vergleich zum Vorquartal.

- keine Anderung
N leichte Senkung

Quellen
CBRE, Colliers, EY, FPRE, JLL, PWC, ZBI, ZKB (alphabetisch aufgefiihrt)



Herausgepickt:

Zwei SIREA-Masterarbeiten

Ganze Arbeiten lesen:

s

© Implenia

Lino Nagele

Untersuchung der Determinanten
einer nachhaltig erfolgreichen
Immobilienentwicklung

Theoretische Analyse und praktische Umsetzung

(Masterarbeit auf Deutsch)

Die Masterarbeit beginnt mit der Hervorhebung
der Relevanz von Immobilienentwicklungen in der
heutigen Gesellschaft. Der Autor stellt sie als mul-
tidimensionale Aufgaben im Kontext der Immo-
bilienwirtschaft dar, deren Komplexitit sich aus
einer Vielzahl variabler Faktoren ergibt. Besonderes
Augenmerk legt er auf die Erérterung und Abgren-
zung der Schliisselfaktoren im Rahmen der Nachhal-
tigkeitsdimensionen, die den Wert von Immobilien-
projekten beeinflussen. In seinem differenzierten
Ansatz beschreibt Lino Négele die Einflussfaktoren
einer nachhaltig erfolgreichen Immobilienentwick-
lung. Im nédchsten Schritt ergdnzt er seine Arbeit auf
Grundlage der Literaturanalyse mit einer quantitati-
ven Umfrage in Bezug auf das Praxisprojekt Lokstadt
in Winterthur. Der Autor erginzt so seine theore-
tisch erarbeiteten Grundlagen mit praxisnahen Ein-
blicken und gewinnt wesentliche Erkenntnisse tiber
die Umsetzung der identifizierten Faktoren in einem
realistischen Kontext.

Andreas Rueckert

Auswirkungen der Blockchain-
Technologie auf Immobilienfonds
Analyse und Zukunftsperspektiven

(Masterarbeit auf Italienisch)

Andreas Rueckert untersucht das Potenzial der
Blockchain fiir Immobilienfonds, wobei er den
Schwerpunkt auf die Tokenisierung der Vermogens-
werte legt. Sie ermoglicht es, eine Immobilie in
digitale Token auf der Blockchain «umzuwandeln»,
die Anteile und Rechte an diesem Objekt reprdsen-
tieren - das bietet grossere Liquiditdt, Transparenz
und Automatisierung, wenn es um Investitionen
geht. Am Beispiel der Tokenisierung der Liegenschaft
Bahnhofstrasse 52 in Ziirich zeigt der Autor konkrete
Chancen auf. Die Masterarbeit unterstreicht, dass die
volle Ausschopfung des Blockchain-Potenzials eine
strukturierte und kontinuierliche Zusammenarbeit
zwischen Technologieentwicklern, Regulierungsbe-
hérden, Finanzinstituten und Immobilienfachleuten
erfordert. Durch die Festlegung eines klaren Regu-
lierungsrahmens wird es gemiss Andreas Rueckert
moglich sein, das Vertrauen der Anleger zu festigen
und einen Immobilienmarkt zu férdern, der das

Kapital eines globalen Publikums anzieht.

© Unsplash, Patrick Federi

MASTER IM FOKUS
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IN DER PRAXIS

Bewerter sind auch nur

Menschen

In der Schatzung von Immobilien wird stets versucht, Resultate nach objektiven

Gesichtspunkten auszuweisen. Rationalitat in der Beurteilung ist das Credo. Die Realitat

sieht anders aus: Denn psychologische Komponenten sind genauso stark vertreten.

Text: Dr. Stephan Georg Kloess

Wenn es um Schidtzungen geht, stehen
einige Beobachtungen im Fokus, die
nicht so ganz zusammenpassen wollen.
Jeder Bewerter betont die Genauigkeit sei-
ner Bewertung. Dies, obwohl statistisch
bewiesen ist, dass zwei Bewertungen der-
selben Liegenschaft durchaus +/-20% dif-
ferieren koénnen. Bei Arealen kdnnen die
Unterschiede sogar weitaus hoher sein.

Langfristige Annahmen versus
kurzfristige Giiltigkeit

Bei der Schiatzung von Immobilien geht
es immer um lange Zeitrdume. Private
oder institutionelle Investoren haben
Haltedauern von weit iiber einem Jahr-
zehnt. Durchschnittliche Verweildauern
von Wohnungsmietern betragen 5 bis 7
Jahre. Restlaufzeiten in kommerziellen

Zur Person

Dr. Stephan G. Kloess ist Wirtschafts-
ingenieur und fiihrt den unabhangi-
gen Investment Advisor KRE Kloess-
RealEstate. Von 2003 bis 2007 war er
als Mitgriinder verantwortlich fiir den
Aufbau des Center for Urban and
Real Estate Management (CUREM —
Universitat Zurich). Als Dozent enga-
giert er sich zudem an verschiedenen
Hochschulen in der Weiterbildung.
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Portfolios liegen in der Regel bei 5 bis 8
Jahren. Grossere Instandsetzungszyklen
werden innerhalb von 10 bis 25 Jahren
vorgenommen. Und die Jahre 11 bis 100
oder unendlich machen den grossten Teil
des Wertes aus, obwohl hier die Annah-
men am ungenauesten sind. Trotzdem
wird am Ende eines jeden Bewertungs-
berichts auf seine kurze Giiltigkeit von
wenigen Tagen hingewiesen. Die Formu-
lierung kann lauten: «Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen ... bezie-
hen sich auf den Zeitpunkt der Erstellung
dieses Dokuments» oder «Der errechnete
Wert kann... in kurzer Zeit erhebliche
Abweichungen erfahren». Weiter werden
umfangreiche Disclaimer formuliert, die
den Bewerter in seiner Genauigkeit vor
jeder Ungenauigkeit schiitzen. Ausgewie-
sene Werte kommen also in einem engen
Korsett von Annahmen zustande.

Klar kann der Schitzer nicht fir
unvollstindige oder fehlerhafte Infor-
mationen verantwortlich sein. Es han-
delt sich um eine «Schitzung», wie es
traditionell in der Schweiz heisst. Sprach-
lich beinhaltet die Schidtzung bereits die
Ungenauigkeit - im Gegensatz zur Bewer-
tung, die sprachlich eine Genauigkeit vor-
tduscht, die sie nicht hat.

Es existieren zwei Bewertungs-
prinzipien. «Mark-to-Market» bewertet
Vermogenswerte zu aktuellen Markt-
preisen. Die Anwendung ist in liquiden
Mairkten und bei Immobilien in angel-
sidchsischen Mirkten tiblich. Im Gegen-
satz dazu die <Mark-to-Model»-Schétzung.
Sie ist geeignet fiir illiquidere Mairkte,
basiert auf Finanzmodellen und ist unter
anderem in der Schweiz iiblich. Mérkte,

Realitat
+20%
Selbstverstandnis
Marktwert
Bewertung
-20%
Bandbreite
Marktwertschatzung

Eigene Darstellung.

die «Mark-to-Market» bewerten, sind in
ihren Werten volatiler, wogegen Mirkte,
die «<Mark-to-Model» schétzen, anfilliger
fiir psychologische Phdnomene sind.

Wir agieren nicht immer rational
Miissen unter Unsicherheit Urteile gefallt
werden, kommt es zu verhaltensorientier-
ten Handlungen. Dies umso mehr, wenn
harte Marktdaten nicht in ausreichen-
dem Masse vorhanden sind und statt-
dessen ein eigenes Gefiihl fiir den Markt
gegeben ist. Um Unsicherheiten zu tiber-
briicken, suchen Menschen nach Halte-
punkten, die ihnen Sicherheit geben.
Kahneman und Tversky' haben
Anfang/Mitte der 1970er-Jahre aus der Ana-
lyse psychologischer Phinomene - soge-
nannte Heuristiken - in der Okonomie
definiert. Der Begriff Heuristik stammt
vom griechischen Wort «heuriskein» ab,
was «finden» oder «entdecken» bedeutet.
Es handelt sich um kognitive Faustregeln,
die uns helfen, bei unvollstindigem Wis-
sen und begrenzter Zeit Urteile zu fillen.
Kurz: Es sind mentale Abkiirzungen zur
Entscheidung. Diese sind niitzlich, doch
koénnen sie zu systematischen Fehlern fiih-



ren. Seit Mitte/Ende der 1990er-Jahre wis-

sen wir, dass sie auch in Immobilienmark-

ten vorkommen.

— Schitzer, die von ihnen zuletzt
betrachtete Informationen starker
gewichten als solche, die sie zu einem
fritheren Zeitpunkt wahrgenommen
haben, wurden von der Verfiigbar-
keitsheuristik? verfiihrt.

— Informationen, die das eigene Urteil
bestétigen, werden tibergewichtet.
Suchen Schitzer im Prozess nach
Informationen, die einen von ihnen
geschitzten vorldufigen Wert bestéti-
gen, sind sie der Bestdtigungsheuris-
tik® aufgesessen.

— Kennt der Schitzer den fritheren
Wert oder schitzt er wiederholt die-
selbe Liegenschaft, tendiert er dazu,
sich an diesen Werten zu orientieren,

INTERVIEW

was lber Zeit fiir eine Glittung sorgt.
Vergangene Werte wirken wie ein
Anker (Verankerungsheuristik?). Die
Tendenz hierzu ist umso grosser, je
weniger vertraut der Schitzer mit
dem Markt ist.

— Je typischer eine Liegenschaft fiir eine
Kategorie (zum Beispiel Lage, Archi-
tektur) ist, desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass diese Liegen-
schaft auch tatsdchlich in diese
Kategorie gehort. (Reprasentativitats-
heuristik®). Dies ist vergleichbar
damit, dass wir versucht sind, einen
Menschen bei der ersten Begegnung
unwillkiirlich in eine Schublade ein-
zuordnen. Sei es am Kleidungsstil oder
anderen dusseren Merkmalen. Jedes
Merkmal, welches unser vorschnelles
Urteil bestétigt, wird tibergewichtet.

Z00M 2|25

Schéitzer und Bewerter sind auch nur
Menschen. Selbst wenn Werte fiir Bilan-
zen, Verkaufsprozesse und Darlehen etc.
verwendet werden, sollten alle Beteilig-
ten die Ergebnisse einer Schdtzung mit
entsprechendem Abstand betrachten. Es
gilt, Annahmen, Methoden und Heuris-
tiken zu verstehen. Ich wiinsche Thnen
reiche Erkenntnis bei der Beobachtung
des eigenen Verhaltens.

Quellen

1 Tversky, A. & Kahneman, D. (1974). Judgment under Un-
certainty: Heuristics and Biases. Science, 185, 1124-1131.

2 Gallimore, P. (1994): Aspects of Information Processing in
Valuation Judgment and Choice, in: Journal of Property
Research, 11.Jg., Nr.2/1994, S.97-110.

3 Gallimore, P.(1996): Confirmation Bias in the Valuation Pro-
cess: ATest for Corroborating Evidence, in: Journal of Pro-
perty Research, 13.Jg., Nr. 4/1996, S.261-273.

4 Diaz, J. lll/Wolverton, M. L. (1998): A Longitudinal Examina-
tion of the Appraisal Smoothing Process, in: Real Estate
Economics, 26.Jg., Nr.2/1998, S. 349-356.

5 Tversky, A. & Kahneman, D. (1972). Subjective Probability:
A Judgment of Representativeness. Cognitive Psycholo-
gy 3, 1972, 430-454.

Die Kunst, sich nicht blenden zu lassen

Wie konnen Bewerter ihre eigene Urteilsfahigkeit kritisch hin-
terfragen und sich damit gezielt vor Wahrnehmungsverzerrun-
gen schitzen? Welche Rolle das Thema «Beeinflussbarkeit»

in der Ausbildung spielt, haben wir mit Giovanni A. Sena

MRICS erortert.

Giovanni A. Sena, Immobilienbe-
werter sind nicht vor psycho-
logischen Einflissen gefeit. Wie
fliesst das Thema in die Ausbildung
mit ein?

Es fliesst in sdmtliche SIREA-Lehrginge
direkt oder indirekt mit ein. Als Dozen-
ten legen wir grossen Wert darauf, die
Teilnehmenden fiir potenzielle Wahr-
nehmungsverzerrungen zu sensibilisie-
ren. Ein zentrales Element ist dabei die
bewusste Weitung des sogenannten
Inputfichers: Sdmtliche wirtschaftli-
chen, markttechnischen sowie subjek-
tiv geprigten Einflussfaktoren, etwa die
Eigentlimerschaft, potenzielle Kiufer
oder spezifische Lageaspekte, werden sys-
tematisch gepriift. Erst in einem zweiten
Schritt erfolgt die bewertungsrelevante

Einordnung: Welche dieser Faktoren
beeinflussen den Marktwert tatsdchlich
und welche nicht? Das strukturierte Vor-
gehen hilft, externe Einfliisse kritisch
zu reflektieren und die Objektivitit der
Bewertung zu stirken.

Und wie sind die eigenen Emotio-
nen zu gewichten, die ein Bewerter
in seine Arbeit mit einbringt?

Eigene Emotionen und persénliche Pri-
gungen spielen in der Bewertungspra-
xis eine nicht zu unterschdtzende Rolle.
Ich empfehle deshalb eine regelmaéssige
Selbstreflexion im Sinne eines inneren
Controllings. Dazu gehort, sich bewusst
folgende Fragen zu stellen: Bin ich in
dieser Situation moglicherweise vorein-
genommen? Habe ich, bewusst oder unbe-

wusst, Vorurteile gegeniiber bestimmten
Personen, Institutionen oder Nutzun-
gen? Lasse ich mich durch eine ausser-
gewoOhnlich attraktive Lage oder durch
eine hohe Marktdynamik beeinflussen?
Die bewusste Analyse der eigenen Wahr-
nehmung hilft, emotionale Einfliisse
frithzeitig zu erkennen und deren Ein-
fluss auf das Bewertungsergebnis zu mini-
mieren. Objektivitit beginnt nicht erst
bei der Marktanalyse — sondern bei der
eigenen Haltung.

Bei welchen Komponenten ist

besondere Vorsicht geboten?

Besondere Vorsicht ist bei der Rolle der
Auftraggeberschaft geboten. In wessen
Interesse erfolgt die Bewertung? Han-
delt es sich um ein Mandat im Kontext
eines Verkaufs? Auf Kdufer- oder Verkiu-
ferseite? Oder beispielsweise um eine
Erbengemeinschaft mit divergierenden
Interessen? In der Praxis zeigen sich
bei jedem Mandat potenzielle Einfluss-
versuche auf das Bewertungsergebnis.
Diese reichen von gezielten Informatio-
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Jetzt weiterbilden! Mit einem
massgeschneiderten Lehrgang von SIREA

an einer der fiuhrenden Hochschulen

Hochschule

CAS
Immobilien-
bewertung

HOCHSCHULE
LUZERN

Fachhochschule
[IEe———

njw

OOST

University of Applied Sciences ant d Arts
of Southern Switzerland

SUPSI

Schaol of
Management and Law

zh
aw

Alle \nfos

bot S

Oktober 2026 —
Juli 2027

Schultag Donnerstag

Oktober 2026 —
Juli 2027

Schultag Dienstag

Oktober 2026 -
Juli 2027

Schultage Freitag/Samstag

Februar 2026 -
Juli 2026

Schultage Freitag/Samstag

ottobre 2026 —
maggio 2027

giorno di scuola
martedi

Unsere Fachhochschulen

CAS
Immobilien-
entwicklung

August 2026 —
Januar 2027

August 2026 —
Dezember 2026

Schultage Freitag/Samstag
Inizio: settembre 2027

giorno di scuola
venerdi/sabato

CAS
Immobilien-
management

MASTER IN REAL ESTATE

Januar 2027 -
Juli 2027

Januar/Februar 2026 -
Juni/Juli 2026

SIREA=~

Swiss Institute of Real Estate Appraisal

MBA
Real Estate
Management

Infoabende?
Via Website des

Jeweiligen Anbieters oder
E Www.sirea.ch

Schultage Freitag/Samstag

Inizio: settembre 2026 —
marzo 2027

giorno di scuola
venerdi/sabato

BFH Berner Fachhochschule fiir Architektur, Holz und Bau, Burgdorf

FHNW Fachhochschule Nordwestschweiz fiir Architektur, Bau und Geomatik, Muttenz
HSLU Hochschule Luzern, Technik und Architektur, Horw
OST Ostschweizer Fachhochschule, Weiterbildungszentrum OST St.Gallen
SUPSI Scuola universitaria professionale della Svizzera italiana, Department for Environment, Constructions and Design, Mendrisio
ZHAW Ziircher Hochschule fiir angewandte Wissenschaften, Winterthur

August / September 2026 -
November 2028

Kompaktwissen fiir Immobilienprofis
Tageskurse zu Grundlagen und aktuellen
Themen bis Ende 2025:
— Immobilienékonomie

Einflihrung in die Immobilienbewertung
Baurechtsvertrage

Nachhaltigkeit REMMS
Massgeschneiderte Kurse fiir Firmen
auf Anfrage
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Nicht immer merken wir bewusst, dass wir unsere Entscheidungen auch aufgrund dusserer
Einflisse treffen. In der Bewertungspraxis lohnt es sich daher, das eigene Ergebnis kritisch
einzuordnen und zu validieren.

nen iiber gewiinschte Wertvorstellungen
bis zu unausgesprochenen Erwartungen.
Besonders heikel wird es bei Mandaten
im privaten oder freundschaftlichen
Umfeld. Hier besteht die Gefahr, dass
die berufliche Distanz schwindet, was
im schlimmsten Fall in Richtung einer
Gefilligkeitsbewertung fithren kann.
Solche Konstellationen erfordern eine
besonders klare Rollendefinition und
den konsequenten Verweis auf die berufs-
ethischen Standards und Bewertungs-
richtlinien.

Welche Kontrollmechanismen

konnen Bewerter in ihre Arbeit
integrieren?

In der Praxis hat sich bewihrt, die Bewer-
tung - sofern zeitlich moglich - nach
der Fertigstellung zundchst ruhen zu
lassen und am Folgetag mit frischem
Blick kritisch zu tiberpriifen. Da jedoch
hdufig unter Zeitdruck gearbeitet
wird, ist ein strukturiertes, nachvoll-
ziehbares Vorgehen umso wichtiger.
In den SIREA-Lehrgingen vermitteln
wir hierfiir standardisierte Methoden
und Hilfsmittel, die eine systematische

Plausibilisierung und Kontrolle der
einzelnen Parameter ermoglichen.
Ein zentrales Element dabei ist der kon-
sequente Vergleich mit aktuellen Markt-
daten, sowohl tiber externe Quellen (zum
Beispiel Inserate, Transaktionsdatenban-
ken usw.) als auch tiber die eigene Daten-
bank. Vergleichswerte aus dem direkten
Umfeld, etwa dhnliche Liegenschaften
in derselben Strasse, konnen helfen, das
Bewertungsergebnis kritisch einzuord-
nen und zu validieren. Ebenso empfiehlt
sich eine strukturierte Vier-Augen-Kon-
trolle, etwa im Team oder mit einem
Sparringspartner, sowie der Einsatz von
Checklisten. Transparenz, Dokumenta-
tion und interne Nachvollziehbarkeit
sind zentrale Pfeiler eines wirksamen
Qualititsmanagements in der Bewer-
tung.

Kann der Leser einer Bewertung
feststellen, ob das Ergebnis
schliissig ist?

Auch wenn eine Bewertung formal kor-
rekt und gut dokumentiert ist, bleibt
es fiir nicht fachkundige Leserinnen
und Leser oft schwierig zu beurteilen,

IN DER PRAXIS

ob das Ergebnis inhaltlich tatsdchlich
schliissig ist. Genau hier zeigt sich die
zentrale Bedeutung von Transparenz
und Nachvollziehbarkeit: Die gewdhlte
Bewertungsmethodik, alle relevanten
Annahmen, Parameter und Berechnungs-
wege miissen klar erliutert und sachlich
begriindet sein. Nur so kann auch ein
nicht bewertungsaffines Gegeniiber das
Vorgehen in Grundziigen nachvollziehen.
Eine gute Bewertung zeichnet sich daher
nicht nur durch ein plausibles Ergebnis
aus, sondern insbesondere durch eine
konsistente, priifbare Argumentation.

Welchen Tipp mochten Sie
angehenden Bewertern mit auf

den Weg geben?

Mein wichtigster Tipp an angehende
Bewerterinnen und Bewerter: Hinterfra-
gen Sie das eigene Bewertungsergebnis
konsequent, auch dann, wenn es auf den
ersten Blick plausibel erscheint. Der Aus-
tausch mit Kolleginnen und Kollegen, sei
es im Rahmen des Vier-Augen-Prinzips
oder in einer Fachgruppe, ist enorm wert-
voll und tragt zur Qualitdtssicherung bei.
Ein regelmassiger, fachlicher Austausch
unter regional tdtigen Bewertungsexper-
ten sollte daher aktiv geférdert werden.

Zur Person

Giovanni A. Sena MRICS ist Inhaber
der Sena Estate Invest AG, die auf
die ganzheitliche Beratung im
Bereich Rendite-Immobilien spezia-
lisiert ist. Der diplomierte Immobi-
lienokonom (MAS Real Estate
Management) ist zudem Dozent an
der Fachhochschule OST und Mit-
glied der SIREA-Methodikgruppe.
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Sorgfalt ist Pflicht

Die Bewertung von Liegenschaften ausserhalb von Bauzonen ist mit vielen Unsicherheiten

verbunden. Ursache daflr ist eine Vielzahl rechtlich gepragter Fragestellungen, die wir
nachfolgend erlautern. Unser Beitrag fokussiert auf zonenfremde Bauten und Anlagen, also
Objekte, die nicht der landwirtschaftlichen Nutzung dienen.

Text: Lawrence Reiser

Die zuldssige Nutzung, allfillige Zweck-
dnderungen, das bauliche Erweite-
rungspotenzial: Das sind nur einige der
zahlreichen Praxisfragen, die sich bei
der Bewertung einer Liegenschaft stel-
len, die ausserhalb der Bauzone steht.
Erschwerend kommt hinzu, dass aus-
serhalb der Bauzonen nicht nur das
strenge Bundesrecht gilt, sondern auch

die kantonale Bewilligungspraxis stark
variiert. Fiir Schitzerinnen und Schét-
zer ohne juristischen Hintergrund ist
diese Konstellation oft schwer iiber-
schaubar - selbst fiir Fachleute ist sie
mitunter komplex.

Dabei machen bebaute Liegen-
schaften ausserhalb der Bauzonen einen
beachtlichen Teil des Marktes aus: Laut

43

einer Auswertung des Bundesamts fir
Raumentwicklung befinden sich rund
22 Prozent der bebauten Grundstiicke -
gemessen am Gebdudeareal mit Um-
schwung - ausserhalb der Bauzonen'.
Fiir das Schitzungswesen bedeutet dies,
dass eine relevante Anzahl an Objekten
systembedingt einer potenziell schwieri-
gen Rechtslage unterliegt.

Zonenfremdes Wohnhaus in Oberschénau SG. In der Schweiz machen bebaute Liegenschaften ausserhalb der Bauzonen einen bedeutendenTeil

des Immobilienmarktes aus.
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Ein zentrales Prinzip des Raumplanungs-
rechts ist die Trennung zwischen Bau-
und Nichtbaugebiet. Fiir Liegenschaften,
die ausserhalb der Bauzonen liegen, gilt
deshalb - vereinfacht gesagt - ein Bau-
verbot. Bestehende Bauten und Anlagen
diirfen nur gedndert, (massvoll) erwei-
tert oder wiederaufgebaut werden, wenn
ein Ausnahmetatbestand gemaéss Bundes-
recht erfiillt ist und keine tiberwiegenden
offentlichen Interessen dem Vorhaben
entgegenstehen. Ein Anspruch auf eine
Baubewilligung besteht - im Unterschied
zur Bauzone - nicht.

Nur rechtmaéssig bewilligte Bau-
ten besitzen eine wirtschaftlich relevante
Werthaltigkeit. So kdnnen unbewilligte
Bauten im Rahmen einer Bewertung
wirtschaftlich nur dann berticksichtigt
werden, wenn sie zweifelsfrei bewilli-
gungsfihig sind - was der Priifung im
Baubewilligungsverfahren vorbehalten
bleibt. Aus Griinden der Sorgfalt sollten
Schitzer bei unklaren Bewilligungsver-
héltnissen daher keine vorschnelle Bewer-
tung ausstellen.

Es gilt zu beachten, dass unbewil-
ligte Bauten und Anlagen ausserhalb der
Bauzonen - entgegen einer landldufi-
gen Auffassung - durch Zeitablauf nicht
legalisiert werden. Selbst ein iiber Jahre
oder gar Jahrzehnte andauerndes Dulden
durch die Behdrden begriindet ausser-
halb der Bauzonen keinen Vertrauens-
schutz. Das Bundesgericht hat wieder-
holt klargestellt, dass bei unbewilligten
Bauten der rechtmissige Zustand durch
eine Wiederherstellungsverfiigung - zum
Beispiel mittels Abbruchs — auch nach
Jahrzehnten eingefordert werden kann.

Riickschliisse fiir die Bewertung

Als Faustregel gilt, dass jede vom bau-
lichen Referenzzustand per 1.Juli 1972
(Stichtag gemdiss Raumplanungsgesetz)
abweichende Situation auf einem Grund-
stiick ausserhalb der Bauzonen einer
Bewilligung bedarf. Dies betrifft nicht
nur Erweiterungen des sichtbaren Bau-
volumens, sondern auch Verdnderungen
am dusseren Erscheinungsbild bestehen-
der Bauten sowie der Umgebung - etwa
aufgrund neuer Zufahrten, Stiitzmauern,
Einfriedungen oder dem nachtréglichen

Bau von Pools, freistehenden Saunen, Gar-
tenhdusern, Pergolen und so weiter.

Bewilligungspflichtig sind zudem
Verdnderungen innerhalb des beste-
henden Bauvolumens wie der Ausbau
unbeheizter Nebenrdume zu beheizten
Wohnflichen, ebenso wie Nutzungs-
dnderungen, etwa von saisonaler zu
ganzjdhriger Nutzung oder von gewerb-
lich zu Wohnnutzung (zum Beispiel
Umnutzung eines Gasthofs zu einem
Wohnhaus). Auch die Intensivierung der
Nutzung - etwa durch die Schaffung
zusdtzlicher Wohneinheiten - ist bewil-
ligungspflichtig.

Fir die Bewertungspraxis bedeu-
tet dies, dass der rechtliche Status der
bestehenden oder geplanten Nutzung
im Verhiltnis zum Referenzzeitpunkt
(1.Juli 1972) zwingend geklirt werden
muss. Andernfalls drohen gravierende
Fehleinschitzungen. Wird ein unbewil-
ligter Zustand festgestellt, ist dieser mit
der gebotenen Sorgfalt im Rahmen der
Bewertung zu berticksichtigen; bei Zwei-
feln an der Bewilligungsfihigkeit kann
sich die Notwendigkeit einer Nichtbe-
wertung aufdringen. Eine Meldepflicht
besteht hingegen nicht — baupolizeili-
che Aufgaben obliegen der Gemeinde.

«
Nur rechtmassig
bewilligte
Bauten besitzen
eine relevante
Werthaltigkeit.
»

Typische Abklarungsfragen

Soweit nicht unmittelbar — das heisst,
insbesondere aus dem Zonenplan — her-
vorgeht, dass ein Grundstiick zum Bau-
gebiet gehort, ist vor der Bewertung
eine kritische Priifung der Zonenzuge-
horigkeit erforderlich. In der Regel kann
hierfiir auf den kommunalen Nutzungs-
plan samt Richtplan abgestellt werden.
Grundstiicke ausserhalb der Bauzonen
sind hdufig der Landwirtschafts-, Frei-
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Landwirtschaftszone mit zonenfremdem
Wohnhaus im Hintergrund, Oberschénau,
Gemeinde Kirchberg SG.

halte- oder einer Schutzzone zugewie-
sen. Schwieriger ist die Einordnung bei
Spezialzonen, die nicht eindeutig dem
Bau- oder Nichtbaugebiet zugeordnet
werden kénnen. In solchen Féllen emp-
fiehlt sich eine diesbeziiglich vertiefte
Abkldrung bei der zustindigen kommu-
nalen Baubehorde.

Vorsicht ist auch bei sogenannten
abparzellierten Grundstiicken geboten -
also solchen, die aus dem Geltungsbe-
reich des Bundesgesetzes iiber das bdu-
erliche Bodenrecht (BGBB) entlassen
wurden. Solche Liegenschaften werden
in der Praxis oft falschlich als dem Bau-
gebiet zugehorig betrachtet, obwohl sie
planerisch dem Nichtbaugebiet zugewie-
sen bleiben (hdufig Landwirtschaftszone).
In einem zweiten Schritt ist der bewil-
ligte Zustand auf dem Grundstiick zu
ermitteln. Dieser ldsst sich nach der
hier vertretenen Auffassung nur durch
vollstindige Sichtung fritherer Baube-
willigungen sowie durch erginzende
Abklirungen bei den kantonalen Fach-
stellen verlisslich feststellen. Es kann
sich lohnen, in diesem Zusammenhang
vorgingig Rat bei einer unabhdngigen
Fachperson einzuholen.
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Zurick zum Referenzzustand
Von besonderer Bedeutung bei der Bewer-
tung sind Objekte, die tiber Jahre hin-
weg mehrfach baulich verdndert wurden
und bei denen zum Bewertungszeitpunkt
nur teilweise Bewilligungen vorliegen.
In solchen Fillen empfiehlt sich eine
gedankliche Riickfithrung des Objekts auf
den baulichen Referenzzustand per 1.Juli
1972 und anschliessend eine schrittweise
Priifung der zwischenzeitlich vorgenom-
menen Verdnderungen. In jedem Fall sind
dafiir die bestehenden Bauakten beizuzie-
hen, die in der Regel bei der kommuna-
len Baubehorde eingesehen werden kon-
nen. Bestehen trotz vorhandener Akten
Liicken betreffend dem vorgefundenen
Baubestand, konnen historische Fotos,
Pldne, Luftbilder oder éltere Schitzungs-
protokolle erginzende Informationen lie-
fern. Diese konnen unter Nachweis der
Legitimation beim Gemeindebauamt,
beim Grundbuchamt oder bei der kanto-
nalen Gebédudeversicherung einverlangt
oder von Dritten (zum Beispiel Grund-
eigentiimer oder Nachbar) zur Heraus-
gabe angefragt werden. Wird auf diesen
Schritt verzichtet und stattdessen ein-
zig auf die Auskiinfte des (Grund-)Eigen-
tiimers abgestellt, konnte dies auftrags-
rechtlich problematisch sein. In diesem
Fall ist dringend ein entsprechender Vor-
behalt in der Bewertung anzubringen.
Stellt sich heraus, dass bestimmte
Bauten oder Anlagen nicht bewilligt sind,
sollten diese nicht in die Bewertung ein-
bezogen werden. Sind davon die Haupt-
baute oder der wirtschaftliche Schwer-
punkt der Liegenschaft betroffen, ist
eine vertiefte Prifung hinsichtlich der
Einholung einer nachtrdglichen Baube-
willigung angezeigt. Dagegen lautet die
Empfehlung, im Rahmen der Bewertung
von verbindlichen Aussagen zur Bewil-
ligungsfihigkeit abzusehen. Allenfalls
kann es sinnvoll sein, im Rahmen der
Bewertung eine klare Trennung zwischen
bewilligten und nicht bewilligten Teilen
des Grundstiicks vorzunehmen und den
konkreten Bewertungsumfang mit dem
Auftraggeber abzusprechen.
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Spezialfall Nutzungsanderungen

Ein bei der Bewertung ausserhalb der
Bauzonen hdufig iibersehener Aspekt
betrifft Zweckdnderungen und Verdn-
derungen der Nutzungsintensitit. Wird
ein Gebdude heute ganzjidhrig bewohnt,
obwohl es urspriinglich nur fiir eine sai-
sonale Nutzung bestimmt war, kann
darin eine bewilligungspflichtige Nut-
zungsidnderung liegen. Ebenso darf ein
Gebdude, das urspriinglich lediglich iiber
eine Wohneinheit verfiigte, nicht ohne
vorgingige Bewilligung in ein Mehrfami-
lienhaus umgewandelt werden. Im Zwei-
felsfall ist auch bei solchen Fragen eine
Priifung durch eine juristisch fachkun-
dige Person zu empfehlen.

Keine Neubauten erlaubt

Unbebaute Grundstiicke ausserhalb
der Bauzonen sind in aller Regel nicht
bebaubar. Die Errichtung eines Neubaus
fiir zonenfremde Wohnzwecke - etwa
eines Einfamilienhauses «auf der griinen
Wiese» - ist grundsidtzlich ausgeschlos-
sen. Der Wert solcher Parzellen ergibt
sich primdr aus ihrer land- oder forstwirt-
schaftlichen Nutzung. Eine Ausnahme
bilden standortgebundene Bauten und
Anlagen, die technisch oder betrieblich
zwingend auf einen Standort ausserhalb
der Bauzone angewiesen sind - etwa
Mobilfunkanlagen.

Quelle
1 ARE (2023), Monitoring Bauen ausserhalb Bauzonen —
Standbericht 2023, Ziff.4.1, S. 11, Tabelle 4.

FAZIT

Liegenschaften ausserhalb der
Bauzonen unterliegen einer
komplexen Rechtslage, die er-
heblichen Einfluss auf die Wert-
ermittlung haben kann. Je
nach Fallkonstellation kann
eine rechtliche oder fachplane-
rische Expertise unerlasslich
sein. Fiir die Praxis empfiehlt
sich ein systematisches Vor-
gehen: Priifung der Zonen-
zugehorigkeit, Ermittlung des
bewilligten Zustands, allfallige
Abweichungen transparent
ausweisen und schliesslich den
konkreten Bewertungsumfang
und die Grundlagen der Bewer-
tung klar deklarieren. Nur so
lassen sich Fehleinschatzungen
vermeiden - zum Schutz aller

Beteiligten.

h

Zur Person

Dr. iur. Lawrence Reiser ist Rechts-
anwalt in St.Gallen. Er ist unter ande-
rem im Bau- und Planungsrecht tatig
und begleitet schweizweit sowohl
private als auch gewerbliche Bauher-
ren bei der Umsetzung ihrer Projekte.
Sein besonderer Schwerpunkt liegt
auf Bauvorhaben ausserhalb der
Bauzonen.



Vertrauen

Anlegerinnen und Finanzierer haben grosses Vertrauen in die Werte,
welche durch die Bewertungsexperten geschatzt werden. Das ist

Ist gut

BLANKOSCHECK

gut so! Gleichwohl ist es ratsam, in Transaktionen ein klares Rollen-

verstandnis zu haben. Denn Verantwortung ist nicht delegierbar.

Text: Beat Seger

Er ist wieder da: der Nullzins! Investi-
tionen in Immobilien gewinnen weiter
an Attraktivitit. Damit Kiuferinnen bei
beschrinktem Angebot zum Zug kom-
men, miissen sie bei Preisgeboten steil
ins Rennen gehen.

Investitionsentscheidungen liegen
meist Bewertungen zugrunde. Anlage-
immobilien in der Schweiz werden im
Wesentlichen mittels der DCF- beziehungs-
weise Ertragswertmethode bewertet. Das
bewahrt uns vor der Volatilitit, die wir in
anderen Lindern beobachten. Dort bilden
sich Werte oft im Vergleichswertverfahren.
Die relative Trdgheit der Anpassung von
Diskontierungssdtzen an Kapitalmarkt-
verdnderungen fithrt in Kombination mit
stabilen Ertrdgen dazu, dass Schweizer
Immobilienwerte einem Gldttungseffekt
unterliegen.

Daraus ergeben sich die in Tief-
zinsphasen bekannten Herausforderun-
gen: Die Anleger verlagern mehr Kapital
in den Immobilienmarkt und der Markt
reagiert mit Preiserh6hungen auf den
Anlagedruck. Die Bewertungen sollten
die tiefen Ankaufsrenditen bestitigen,
was aufgrund der Gldttungseffekte her-
ausfordernd ist.

Zuweilen beobachten wir kreative
Herangehensweisen, um dieser Heraus-
forderung zu begegnen. Mittels einer
individuellen Anpassung des Diskontie-
rungssatzes kann der Preistrend kurzfris-
tig nachvollzogen werden. Beim Ankauf
in Bestandsportfolios ist dies mit Bedacht
zu verfolgen, da ansonsten Wertidnderun-
gen resultieren, die nicht der Schweizer
Bewertungsusanz entsprechen.
die
Ankaufsrendite fiir Investoren oder
Finanzierer zu plausibilisieren, ist die

Eine weitere Moglichkeit,

Finanzierung. Diese wird in Discounted-
Cashflow-Bewertungen tiblicherweise
ausgeschlossen, kann aber bei Investi-
tionsentscheiden ein wichtiges Kriterium
sein. Aufgrund des Hebeleffekts kann mit
einer tief verzinslichen Finanzierung die
Ankaufsrendite fiir den Investor aufge-
bessert werden.

Die finanzierungsgetriebene Preis-
bildung war besonders wihrend der
Negativzinsphase zu beobachten. Ob
Hebeleffekte vor dem Hintergrund des
Basel III-Regelwerks auch in der aktuellen
Tiefzinsphase preisbeeinflussend wirken,
bleibt auch mit Blick auf die hohen Mittel-
zufliisse im institutionellen Segment zu
beobachten. Weitere Werttreiber sind die
Erhéhung von Ertrdgen und die Reduk-
tion von Ausgaben, was zu hoheren Netto-
ertrigen fihrt.

«
Werte sind
dehnbar, Preise
sind machbar.
»

Konkret kann die Ertragsseite durch
hohere Vertragsmieten verbessert wer-
den, die sich aus der Vertragsparteienkon-
stellation oder Nebenabreden ergeben
koénnen. Gelegentlich wird beobachtet,
dass nicht vorhandene Flichen Ertrige
generieren oder Ertrige aus hoherwer-
tigen Flichen dargestellt werden, die so
nicht vorhanden sind.

Die Ausgabenseite kann durch eine
vorteilhafte Einschdtzung der Zustands-
qualitit oder das Ausblenden rechtli-

cher oder reglementarischer Rahmenbe-
dingungen reduziert werden. Auch das
unterstellte Mietverhéltnis (z.B. Triple
Net) kann sich vorteilhaft auf das Ausga-
benniveau auswirken.

Bei einer Schubumkehr, also bei
steigenden Zinsen, kdnnen sich kumulie-
rende Effekte aufbauen und ein zu opti-
mistisches Bewertungsszenario in Schall
und Rauch aufgehen. Das konnten wir in
prominenten Fillen beobachten.

Werte sind dehnbar und Preise
sind machbar. Deshalb ist es wichtig,
dass Investorinnen und Finanzierer ver-
stehen, wie der Wert ermittelt wurde.
Nur dann konnen sie darauf vertrauen,
dass die Bewertung dem Investitionssze-
nario entspricht und die Portfoliostrate-
gie beriicksichtigt. Neben der konsequen-
ten Analyse der Bewertungsgrundlagen
und -parameter sowie der Disclaimer ist
es unerldsslich, dass fiir jede Akquisition
oder Finanzierung eine Due Diligence vor-
genommen wird, welche die transaktions-
relevanten Bausteine umfasst.

Diese Verantwortung iber die
Transaktion ist nicht delegierbar - sie
liegt beim Erwerber beziehungsweise
Finanzierer.

Zur Person

Beat Seger verfligt Giber 40 Jahre Erfahrung als
Entwickler, Investor und Berater im nationalen und
internationalen Immobiliengeschéft. Er hat einen
MAS Real Estate UZH, ist Mitglied im SIV und im
Fachrat Digitale Transformation des SIA.

Beat Seger ist Partner und Immobilienexperte bei
KPMG Schweiz und deren Chief Digital Officer.
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VERBANDSINFO

Per 30.06.2025 AKTUELLES

Willkommen Neu im Vorstand

beim SIV!

Der Verband begrlisst diese
neuen Mitglieder:

An der Versammlung im April haben die
SIV-Mitglieder Ralph Bauert in den Vor-
stand gewdhlt. Er iibernimmt im Gre-
mium den Bereich Kommunikation von
Livia Brunner, die aus dem Vorstand aus-
trat, um ihre berufliche Selbststindig-
keit voranzutreiben. Ralph Bauert ist als

Einzelmitglieder
Thomas von Gunten, Basel

Birgit Heinzelmann Restori, Liestal
Miriam Lahns Hénggi, Aesch
Enzo Moliterni, Ziirich

engagierter Geschiftsfithrer des Haus-
eigentliimerverbands der Region Winter-
thur bekannt und wird als erfahrener und

Iris Lesmann, Uitikon engagierter Experte in unserer Branche
Christian Aeberhard, Bern sehr geschitzt. Er ist zudem Vertreter der Vermieterseite am Mietgericht,
Zlatko Pavlic, Ittigen Autor von zahlreichen Fachartikeln sowie Referent und Dozent zu diversen

Immobilienthemen. Ralph Bauert ist Architekt FH, Immobilientreuhdnder
und hat einen Executive MBA FH. Der SIV freut sich sehr, dass Ralph Bauert
kiinftig sein Fachwissen im Verband einbringt.

e VALUATION.SWISS/VERBAND

Franziska Keller, Cugnasco
Andrea Vigano, Giubiasco
Mathias Weibel, Lotzwil
Jirg Artho, Gossau ZH

Firmenmitglieder

Immo123 AG, Luzern

Immobilien Bewertung GmbH, Weggis
Easyhomes Immobilien AG, Flamatt
Sollberger Immo GmbH, Grindelwald

LinkedIn-
Community
wachst

Um unser Netzwerk laufend zu erwei-
tern sowie Fachwissen zu teilen, nutzen
wir die Plattform LinkedIn. Und dies sehr
erfolgreich. Unsere Followerzahl hat vor
Kurzem die magische 2500 geknackt. Das
zeigt, dass wir viel zum Austausch in
unserer Branche beitragen. Treten Sie
unserem Netzwerk bei und folgen Sie
unserem LinkedIn-Kanal.

e LINKEDIN.COM

Ok =40
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EVENTS

29.10.2025: ERFA SVIT/SIV in Ziirich
11.11.2025: ERFA SVIT/SIV in Basel
23.04.2026: SIV-Mitgliederversammlung
im Hotel Radisson Blue in Andermatt

Fiir die Events konnen Sie sich online anmelden.

e VALUATION.SWISS/EVENTS

Wertvolle Alltagshelfer

Als SIV-Mitglied profitieren Sie von vielen Vorteilen.
Dazu gehort zum Beispiel der Zugang zu diversen Tools
und Downloads auf unserer Plattform valuation.swiss.
Suchen und finden, vergleichen oder abgleichen -
immer und iiberall, 24/7.

e VALUATION.SWISS/TOOLS
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Ostschweizer
Fachhochschule

School of
Management and Law
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Werden Sie zum | 82202
Immobilienprofi

Sie wollen mehr bewirken, mehr verstehen, mehr Verantwortung
Ubernehmen in einer Branche, die sich laufend verandert?
Unsere Weiterbildungsprogramme in Real Estate Management
an der ZHAW, wie zum Beispiel der CAS in Immobilien:
Bewertung & Marketing, vermitteln Ihnen die Fach- und
FUhrungskompetenz, um Ihre Rolle neu zu gestalten und Ihre
Karriere nachhaltig voranzubringen.

Jetzt Infoveranstaltung besuchen und herausfinden, Erfahren Sie mehr:
was moglich ist. www.zhaw.ch/abf/rem
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