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Bauen nur 
noch gegen 
Vorauskasse 

Investoren verlangen teure Vorleistungen. 

Die finanziellen Risiken vieler 
Bauvorhaben werden von den 
Investoren immer stärker auf 
die Baubranche abgewälzt. Die 
Sicherheitsansprüche der Pen­
sionskassen an ihr Immobilien­
portfolio sind ge~~egen. Jetzt 
sorgt das grosse Uberangebot 
an Büroräumen noch für zu­
sätzlichen Druck auf die Gene­
ralunternehmen. 

MARCEL ODER MATT 

Nach sieben langenjahren der Pro­
jektentwicklung fahren in Basel nun 
endlich die Maschinen auf. Der Bau­
riese Batigroup realisiert das «Elsäs­
sertor» > ein Projekt von 66 Millionen 
Franken. Der Grund für die lange 
Vorlaufzeit: Erst als die Batigroup 
die SBB Cargo als Mieter zur Hand 
hatte, entschlossen sich die Publica, 
die Pensionskasse des Bundes, und 
die Suva zum Einstieg. «Die Investo­
ren machen nur dann mit, wenn die 
Rendite gesichert ist», sagt Ray­
mond Cron, Mitglied der Geschäfts­
leitung bei Batigroup. 

Immobilien haben für die Pen­
sionskassen seit der Börsenbaisse 
zwar an Attraktivität gewonnen, die 
Investoren haben aber gleichzeitig 
das Anforderungsprofil für ihre 
Investitionsprojekte verschärft. «Die 
Sicherheitsbedürfnisse der Investo­
ren sind gestiegen», sagt Arthur 
Wettstein, Chef der Steiner-Gruppe. 

«Wir suchen risikolose Objekte», be­
stätigt Charles Botta, Leiter Immo­
bilien bei der Publica. Er verlangt 
garantierte Anlagekosten. Zudem 
wird die Bonität der Mieterschaft 
untersucht. Publica investiert pro 
Jahr rund 300 Millionen Franken in 
Immobilien. 

«Wir leben von den Erträge~ und 
nicht vom Anhäufen von Backstei­
nen», sagt Peter Pfister, Bereichslei­
terliegenschaften bei der Suva. Der 
Gesamtwert des Suva-Immobilien­
portefeuilles liegt bei 2,1 Milliarden 
Franken. 

Pensionskassen verlangen heute 
Erfüllungsgarantien von bis zu fünf 
Prozent der Bausumme. Damit wird 
das Risiko abgedeckt, falls die Gene­
ralunternehmung den Bau nicht 
fertigstelIen kann. Viele der Investo­
ren erwarten zudem eine Vollver­
mietung der Liegenschaft oder eine 
Mietzinsgarantievon bis zu zweiJah­
ren nach Fertigstellung. Dazu kom­
men die klassischen Vorleistungen 
wie Baubewilligungen, die bis fünf 
Prozent der Bausumme ausmachen. 
«Die Investoren verlangen Garanti­
en und Minimalrenditen, die sie an 
der Börse nie hatten. Das ist nicht 
unbedingt partnerschaftlich», sagt 
Orazio Galfo, Direktor Akquisition 
& Projektentwicklung bei Losinger 
Construction. 

Im schweizerischen Immobilien­
geschäft herrscht nun eine schon 
fast paradoxe Situation. «Die Pen­
sionskassen haben zwar Anlagebe-
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darf. Es gibt jedoch wenig Projekte, 
die bezüglich Qualität und Rendite 
die gestiegenen Anforderungen er­
füllen», sagtCron. Die wachsenden 
Uberkapazitäten bei den Büro­
flächen verstärken weiter diesen 
Trend. Alleine in der Stadt Zürich 
verdreifachte sich die Fläche der 
leer stehenden Geschäftsräume seit 
Anfang des Jahres auf 40000 Quad­
ratmeter. Das entspricht einem 
Leerbestand von vier Prozent. «Bei 
einer Bauzeit von zwei Jahren ist 
heutzutage eine Vorvermietung der 
Büros ab Plan die grosse Ausnah­
me», sagt Allreal-Sprecher Matthias 
Meier. 

Die Unternehmen sind deshalb 
gezwungen, Projekte öfter auf eige­
nes Risiko und auf eigene Kosten 
durchzuziehen. In Zürich-Seebach 
realisierte Allreal ein grosses Wohn­
bauprojekt. Obwohl die Baubewilli­
gung und sämtliche Pläne vorlagen, 
konnten vorerst keine Investoren 
gefunden werden. Zum Verkauf (an 
institutionelle Anleger) kam es erst 
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im Verlauf der Bauarbeiten. 
Nur wenn der Standort und die 

Rentabilität stimmen, springen die 
Investoren auf. «Die Entwicklungs­
kosten betrugen mehrere Millionen 
Franken», sagt Steiner-Gruppe-Chef 
Wettstein. Das Bürogebäude in Ger­
likon konnte an die Zürich-Versi­
cherung vermietet werden. Als Inve­
stor stieg Credit Suisse Asset Mana-

gementein. 
Der Druck auf die Baubranche 

wird weiter steigen. «Die Investoren 
dürften schon bald Cashflow­
Garantien verlangen. Dann müssen 
wir auch noch dafür geradestehen, 
dass über einen bestimmten Zeit­
raum gewisse Geldströme fliessen», 
sagt Batigroup-Manager Cron. 

CASH 

Die Projektierungsphase des ccElsässertors» in Basel dauerte 
sieben Jahre. Die Investoren verlangten Mietzinsgarantien von 
der Batigroup, bevor sie in das Bauvorhaben einstiegen. 

Die Steiner-Gruppe hat den 90-Millionen-Bürobau 
ccLeonardo» in Zürich auf eigenes Risiko entwickelt. 
Im Dezember zieht die Zürich-Versicherung ein. 
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