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Niels Lehmann ist Mitgriinder von
DXMA, einem Start-up im Bereich
Immobilienprojektentwicklung.
Zuvor war er in verschiedenen
(Fihrungs-)Funktionen in der
Schweizer Immobilienbranche tétig. |+
Lehmann kam in Ostberlin zur Welt
und lebt seit 2016 in der Schweiz.
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Neue Ideen kdnnen rentieren, wenn sie konsequent durchgezogen werden: ein Gesprach

mit Niels Lehmann (ber die Entwicklungen im Schweizer Immobilienmarkt, die Vorsicht

institutioneller Anleger und dariiber, wo die Grenze zwischen Mut und Naivitat liegt.

Sie wurden mir von unserer Fach-
gruppe Immobilien als «junger Wil-
der» fiir dieses Gesprich empfohlen —
koénnen Sie sich diesen Ruf erkliren?
Ich war an einer Reihe von Projekeen be-
teiligt, die etwas Spezielles gemacht, et-
was Neues gedacht und manchmal Logi-
ken umgekehrt haben, mutiger waren.!
Und sie haben auch finanziell performt.
Gute, verriickte Ideen kann man viele
entwickeln — der schwierige Teil ist es
dann, diese auch erfolgreich zu realisie-
ren. Bei Immobilien geht es um sehr viel
Geld, und zahlreiche Leute sind am ge-
samten Prozess von der Idee iiber den
Investitionsentscheid bis zur Realisie-
rung beteiligt — da muss man beharrlich
seine Linie durchziehen koénnen.

Fiir welche Beteiligten braucht es am
meisten I"chrzeugungsarbeit?

Die Rolle der Bauherrschaft wird oft
unterschitzt. Es wird hiufig iiber die
Kreativitdt der Architekten gesprochen.
Aber den gréssten Schmerz, wenn etwas
nicht funktioniert, haben am Ende die
Bauherren. Diese gehen daher hiufig auf

Nummer sicher.

Sind die institutionellen Investoren im
Immobilienmarkt iiber die letzten
Jahre mutiger geworden?

Die mutigsten — manchmal auch naivs-
ten — Bauherren sind oft Private. Sie fi-
nanzieren die Immobilie mit ihrem eige-
nen Geld und identifizieren sich viel
stirker mit ihr. Sobald man in den insti-
tutionellen Bereich geht, hat man es mit
Angestellten zu tun. Dort erfordert es
mehr Mut, eine unkonventionelle Idee
zu realisieren. Man riskiert ein Scheitern,
welches einem personlich angeheftet
wird, ohne am finanziellen Erfolg parti-

" Ein Beispiel flr ein solches Projekt findet sich
auf Seite 63.

zipieren zu kénnen. Daher ist es ver-
standlich, wenn je nach Konstellation
der Mut abnimmt.

Wie generell im Pensionskassenbe-
reich sprechen die Anreize fiir Vor-
sicht, nicht fiir Mut?

Es ist die Aufgabe der Baubranche, von
Architekten, Planern, Bauunternehmern
und Beratern, diese Sorgen und Sicht-
weisen zu verstehen. Im Fall der Pen-
sionskassen wird das Geld anderer Leute
ausgegeben. Da ist es richtig, vorsichtig
zu handeln. Die Branche ist gezwungen,
tiber Zahlen zu argumentieren. Den-
noch kann die Umsetzung kreativer
Ideen oder die Bedienung von Nischen
tatsichlich sehr interessant sein, wenn
daraus ein finanzieller Mehrwert ent-
steht.

Wo ist die Grenze zwischen mutig und
naiv?

Es gibt viele gute Kopfe in der Branche,
die die Fallstricke kennen und wissen,
wo Probleme auftreten kénnen. Mutig
ist es, unbekanntes Terrain zu betreten
oder etwas Neues zu versuchen, im Be-
wusstsein um diese Risiken. Wenn man
Entscheide fillt, ohne zu wissen, worauf

man sich einlisst, so kénnte man das
naiv nennen.

Derzeit ist es sehr schwierig, in der
Schweiz Bestandesimmobilien zu Ren-
diten zu kaufen, die fiir Pensionskas-
sen Sinn ergeben. Hilft diese Markt-
situation, um Investoren fiir Projekte
zu finden?

Ja. Immer mehr institutionelle Investo-
ren beschiftigen sich mit Projektent-
wicklungen. Einige machen dies schon
seit langem und haben regelmissig Ent-
wicklungsgewinne realisieren konnen.
Das spricht sich herum. Die Beteiligten
in der Branche lernen, dass die Rendite
insbesondere bei den Projektentwicklern
generiert wird.

Wias hilft dieses Wissen?

Wenn man versteht, wo die Renditen an-
fallen, kann man als Bauherr tiberlegen,
ob man das Know-how nicht selber ha-
ben sollte und den Mehrwert selber ab-
schopfen konnte. Pensionskassen kom-
men aus einer Welt konservativen Anla-
gedenkens, in der Obligationen eine
zentrale Rolle spielten. Die Hauptrendi-
tetreiber von frither liefern nicht mehr.
Entsprechend muss man sich nach neuen

«Die Digitalisierung macht den Weg frei fiir unter-
nehmerisches Denken. Was fiir Wohnwelten, was fiir
ein langfristig erfolgreiches Wohnprodukt méchte

man schaffen?»
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Maglichkeiten umsehen, auch innerhalb
des Immobiliensegments.

Sehen Sie diese Analyse der gesamten
Wertschopfungskette auf Pensions-
kassenseite?

Es gibt einige ganz Grosse, die sich eigene
Immobilienabteilungen leisten konnen
und sehr professionell sind. Ich denke
hier insbesondere an Sammelstiftungen
und Anlagestiftungen. Die mittleren
und kleinen Pensionskassen stehen vor
einem Problem. Die Immobilien werden
im Portfolio immer wichtiger, und der
Immobilienmarkt selber ist im Wandel.
Die Entscheidungstriger innerhalb der
Gremien miissen mehr von Immobilien
verstehen, das dndert sich. Fiir kleinere
Pensionskassen ist es schwierig, sich rich-
tig zu positionieren. Meistens ergibt es
keinen Sinn, ein internes Team aufzu-
bauen. Aber je mehr man extern vergibt,
desto mehr muss man doch wieder von
allem verstehen, weil man die Dienst-
leister kontrollieren und deren Aussagen
hinterfragen muss.

WERBUNG

«Die Beteiligten in der Branche lernen,
adass die Rendite insbesondere bei den
Projektentwicklern generiert wird.»

Ohne Professionalisierung geht es also
nicht.

Immobilien sind in der Wahrnehmung
von vielen etwas Bestindiges, wo man
sich vielleicht auch mal ein bisschen
hemdsirmlig um eine Sanierung oder
Ahnliches kiimmern muss. Ich glaube,
diese Wahrnehmung dndert sich tatsich-
lich sehr stark. Immobilien werden zu-
nehmend auch als Zahlenwerk ange-
schaut. Das macht die Investition etwas
weniger romantisch, aber professioneller
und vergleichbarer. Dabei hilft auch die
Digitalisierung;: Es gibt viel mehr Marke-
daten, viel mehr Vergleichspunkte, um
zu beurteilen, ob eine Performance gut
ist oder nicht — und viel mehr Ansatz-
punkte zur Optimicrung,

Wias fiir Potenziale erméglicht dieser
neue, unromantischere Blick?

Eigentlich ist jede Immobilie oder jedes
Portfolio ein eigener Businessplan. Man
muss sich viel stirker mit dem Charakter,
den Eigenschaften dieses Produkts be-
schiftigen, das man fiir sich selber oder

andere aufbaut. Gerade durch Zahlen
und Transparenz bekommt aber die
Kreativitit fiir das Konzeptionelle mehr
Bedeutung. Die Digitalisierung macht
den Weg frei fiir unternchmerisches
Denken. Was fiir Wohnwelten, was fiir
ein langfristig erfolgreiches Wohnpro-
dukt mochte man schaffen?

Sind die Investoren geniigend kritisch
bei Zukiufen oder Investitionen in
Projekte? Oder driickt man ein oder
beide Augen zu, solange man irgend-
wie investieren kann?

Man driicke beide Augen zu, solange man
formell die Anlagekriterien erfiillc. Aber
man muss sich zuweilen schon fragen, ob
man statt in Immobilien mit einer Ren-
dite im Bereich von 1.5 oder 2% nicht
lieber in andere Anlagesegmente investie-
ren sollte. Das Problem ist, dass man aus-
schliesslich die Differenz zu den Alterna-
tiven anschaut — und wenn Obligationen
negativ rentieren, dann ist auch 1.5 % fiir
eine Immobilie in Relation attraktiv — al-
lerdings zu einem potenziell hoheren Ri-
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«Den grdssten Schmerz, wenn etwas nicht
funktioniert, haben am Ende die Bauherren.
Diese gehen daher haufig auf Nummer sicher.»

siko. Private Investoren denken da oft
anders. Wer sich tiber Hypotheken finan-
zieren muss, wer vielleicht auch etwas
opportunistischer unterwegs ist, der inte-
ressiert sich nicht fiir die 1.5 %.

Friiher gab es den oft genannten Zahn-
arzt in der Schweiz, der sich einen klei-
nen Wohnblock kaufen wollte und
dafiir jeden Preis bezahlte. Sind die
Pensionskassen die Zahnirzte von
heute?

Wenn ich zum Beispiel als Institutionel-
ler eine Milliarde pro Jahr im Immobi-
lienmarkt investieren muss, stehe ich
vor einer schwierigen Situation. Bei
Bieterverfahren von Immobilien, die
auf dem Marke sind und eine gewisse
Grosse haben, bieten alle mit, was den
Preis hoch und die Renditen in die
Tiefe treibt. Man kann einen Kauf dann
sehr gut mit der Konkurrenz begriinden
und sagen, anders erhalten wir den Zu-
schlag nicht und kénnen das Geld der
Anleger nicht investieren. Es ldsst sich
immer gut damit argumentieren, was
die anderen machen. Niemand sagt
dann, dass man etwas falsch macht —
und vielleicht ist es ja auch nicht falsch.
Man hat schon vor zechn Jahren gesagt,
die Renditen in der Schweiz seien zu
tief. Riickblickend hat man damals aber
giinstig gekauft.

Eine andere Maglichkeit, sich als In-
vestor zu positionieren, ist das Auswei-
chen auf Nischen oder in Bereiche, in
die man friither nicht investiert hat,
beispielsweise in Logistik oder in Bau-
areale. Wurde dies friiher nicht ge-
macht, weil es schlicht nicht attraktiv
ist, oder erschliesst man sich hier in
der Anlagenot einen interessanten Be-
reich?

Im Wohnbereich sinken die Renditen
besonders stark, was in Relation dazu
Nischenprodukte plétzlich interessanter
macht. In den Nischen wurden eine

Zeitlang deutliche Uberrenditen erzielt.
Die Differenz zu Wohnen und Biiro
nimmt jedoch ab, weil sich nun viel
mehr Investoren fiir Hotels, Studenten-
wohnheime oder Lager- und Logistik-
immobilien interessieren.

Hoheren Renditen stehen immer auch
héhere Risiken gegeniiber.

Genau. Gerade in der Corona-Krise ma-
nifestierten sich diese Risiken auch, bei-
spielsweise bei Hotellerie und Gastge-
werbe. Nicht vergessen darf man auch
eine andere Relation: Die Nischen sind
kleiner als der Wohnimmobilienmarkt.
Fiir grosse Anleger sind die Nischen in
der Schweiz entweder zu klein oder eig-
nen sich hochstens als Beimischung.

Wie beurteilen Sie die Produkteflut,
die in den letzten Jahren unter die An-
leger gebracht wurde, sei es iiber Fonds
oder neue Teilvermégen von Anlage-
stiftungen?

Es gibt darunter viele interessante und
ein paar sehr abenteuerliche Produkete.
Schwierig ist dabei immer die Wissens-
asymmetrie zwischen dem Anbieter und
dem Anleger. Letzdich liegt es am Anle-
ger, schr genau hinzuschen, in was fiir
Objekte man tber diese Gefisse inves-
tiert. Wenn eine Pensionskasse eine Im-
mobilie nicht kauft, weil sie ihr zu teuer
ist, und dann indireke in ein Produkt in-
vestiert, das genau diese Immobilie ge-
kauft hat, ergibt dies keinen Sinn. Man
kann den Anlegern die Verantwortung
nicht abnehmen. Immobilien sind nicht
per se Betongold. Auch sie kénnen an
Wert verlieren. |

Interview und Foto: Kaspar Hohler
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MinMax, Glattpark-Opfikon

Anstelle der vielen, gut vermieteten 3.5-
und 4.5-Zimmerwohnungen, die es vor al-
lem im Glattpark gab, wurde mit diesem
Neubau konsequent nur die Nische
«Kleinst- und Grésstwohnung» besetzt. Fiir
2012 war das ein ungewohnliches Konzept
fir einen Bau dieser Gréssenordnung mit
immerhin 100 Wohneinheiten. Trotz Stirn-
runzeln am Markt hatte die private Bauherr-
schaft den Mut, das Vorhaben umzusetzen.
Die Wohnflachen sind mit 40 und 180 m?
extrem, bieten aber einen hoheren Komfort
(lichte Raumhohen ab 3.1m) und gross-
zligige Privat- und Allgemeinfldchen. Das
Haus war ab dem ersten Tag vollvermietet,
erfreut sich hoher Beliebtheit und erzielt
eine attraktive Rendite. Niels Lehmann war
auf Bauherrenseite fiir das Konzept, die Or-
ganisation des Wettbewerbs und die Reali-
sierung/Vermarktung verantwortlich.

Bauherrschaft: moyreal immobilien ag,
Architektur: EMI Architekten




