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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen
Immo-Okosysteme im Tal der Tranen

b % Auch Geschaftskonzepte un-
' terliegen  Modestromungen,
denen sich Manager und Ma-
nagerinnen und  Entschei-
dungstrager und -tragerinnen
oftmals nicht entziehen kon-
nen. Die Unterscheidung, was
davon Hype ist und was einer
wirklich soliden Geschaftslogik
\ entspringt, fallt zuweilen nicht

|- einfach. Ein gutes Beispiel ist
Metaverse. Der Hype war so gross, dass sogar Mark Zu-
ckerberg 2021 seinen Konzern Facebook in Meta umbe-
nannte. Nicht wenige First Mover kauften auf verschiede-
nen Metaverse-Plattformen wie z. B. Decentraland
virtuelle Parzellen fur Millionen von Dollars. Damals galt
der virtuelle Immobilienmarkt als der heisseste Uberhaupt
und viele fuhlten sich wie Landkaufer in New York vor 250
Jahren. Heute spricht kaum jemand noch von Metaverse
und die digitalen Landpreise befinden sich im Keller.

Einen Hype gab es auch um Okosysteme. Es war das Zau-
berwort des Jahres 2022 in der Wirtschaftswelt. Urspriing-
lich war der Begriff noch mehr Kuriosum als Geschaftsstra-
tegie. 2021 war er jedoch im Standardrepertoire vieler
grosser Unternehmen angekommen. Eine Kurzauswer-
tung von 50 Geschaftsberichten aus der Schweizer Immo-
bilien-, Banken- und Versicherungswelt zeigt, dass vier
Funftel der Unternehmen diesen Begriff mindestens ein-
mal erwahnten. Im Schnitt fand er nicht weniger als sechs
Mal Verwendung. Unter Okosystem muss man sich eine
nicht streng hierarchisch organisierte Zusammenarbeit
zwischen verschiedenen Marktteilnehmenden vorstellen,
die durch ein Wertschopfungsnetzwerk dem Kunden und
der Kundin mehr Wert bieten will als die Summe der ein-
zelnen Wertversprechen. Insbesondere im Zusammen-
hang mit Plattformen und dem Immobiliensektor verspra-
chen sich die Manager und Managerinnen viel von
Okosystemen. Oder sie waren von der Angst getrieben.
Denn in der Plattform-Welt raumt zumeist derjenige ab,
der zuerst mit seinen Services die Gunst der Kunden und
Kundinnen gefunden hat. Nachahmende haben es in einer
solchen Welt viel schwerer.

Innerhalb kurzester Zeit entstand daher in der Schweiz
eine stattliche Anzahl von Okosystemen rund um das
Thema Wohnen. Im Zentrum stehen dabei Finanzierungs-
oder Versicherungsprodukte. Diese werden jedoch mit di-
versen anderen Dienstleistungen wie zum Beispiel einer
Umzugshilfe oder einer kostenlosen

Liegenschaftsbewertung verwoben, um méglichst viele
Bedurfnisse der Kunden und Kundinnen aus demselben
Okosystem bedienen zu kénnen und diese so zu binden.
In einer Studie vom Juni 2022 identifizierten mein Co-Au-
tor Thomas Mendelin und ich nicht weniger als 14 Immo-
bilien-Okosysteme. Ein heutiger Blick darauf zeigt, dass
kaum ein Stein auf dem anderen geblieben ist. Der Hypo-
thekenvermittler Moneypark wurde von Helvetia im
Herbst 2023 in den Versicherungskonzern integriert. Der
Aufbau eines Okosystems mit Diensten rund um den Haus-
kauf und den Besitz von Wohneigentum geschah zu lang-
sam und als das Transaktionsvolumen nach der Zinswende
bei Moneypark markant abnahm, trat Helvetia auf die Kos-
tenbremse. Irritierend war, dass Helvetia im Sommer 2022
mit Immoworld eine eigene Online-Plattform lancierte, ob-
wohl ihre Tochtergesellschaft Moneypark bereits eine sol-
che Plattform betrieb. Offenbar wollte man den Kunden-
kontakt doch nicht zu weit weg vom Stammhaus wissen.

Bereits ein Jahr zuvor hatte sich Raiffeisen von Liiva, einem
Joint Venture mit der Mobiliar-Versicherung, verabschie-
det. Geplant war auch ein Okosystem rund um das Thema
Wohnen. Im Juli 2024 hatte auch Die Mobiliar genug und
zog der Wohneigentums-Plattform den Stecker. Grund da-
fur war die fehlende Bereitschaft, weitere notige Investiti-
onen zu sprechen. Keine Abwicklung aber doch einen
Stopp des weiteren Ausbaus verkiindete der Versicherer
Baloise einige Monate friher flr seine bereits vor sieben
Jahren gestarteten Okosysteme Home und Mobility. Diese
sollen fokussiert werden und mussen rentabler werden.
Sonst droht ihnen wohl auch das Aus oder sie werden ver-
scherbelt. Letzteres passierte mit der digitalen Hypothe-
kenvermittlungs-Plattform Valuu, welche die Postfinance
diesen Fruhling Uber eine Zwischenstation an die Thur-
gauer Kantonalbank verkaufte. Diese verschmolz Valuu
mit ihrer eigenen Plattform Brokermarket, wobei die mit
viel Geld beworbene Marke Valuu unterging.

Fokussierung auf das Kerngeschaft lautet derzeit die De-
vise. Auch bei der Avobis Group, einem Konglomerat von
Dienstleistungsfirmen rund um Renditeliegenschaften.
Statt dem angepeilten Bérsengang des Okosystems wird
das Sammelsurium nun zerlegt. Die Firmenteile Centerio,
Rimaplan und VERIT-Immobilien gingen im Friihling 2024
an eine Investorengruppe unter der Filhrung von Andrin
Waldburger und sollen als selbstandige Unternehmen wei-
tergefihrt werden. Dem Rest, darunter auch die Mat-
ching-Plattform Property Captain, droht im Minimum eine
harte Sanierung. Die Zinswende durfte die Konsolidierung
im Okosystem-Sektor beschleunigt haben. Friiher oder
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spater ware eine Bereinigung aber sowieso fallig gewor-
den. Es gab schlicht zu viele Mitspielende. Nicht alles ist
jedoch auf Sand gebaut. Der Zusammenschluss der Toch-
tergesellschaften Homegate und Immoscout24 und weite-
rer Vermarktungsplattformen zur Swiss Marketplace
Group (SMG) hat ein monopolartiges Gebilde geschaffen,
an dem kaum jemand vorbeikommt. Zuletzt hat SMG mit
der Ubernahme des PropTechs Flatfox das eigene Okosys-
tem weiter gestarkt. Die Kantonalbanken versuchen mit
Newhome zwar ein Gegengewicht zu bilden, doch im
Plattformbusiness haben es Nachzlgler und -ziiglerinnen
bekanntlich schwer. Immerhin hat Newhome als Nummer
drei der Immobilienmarktplatze mit dem Einstieg von Axa
Anfang Jahr neuen Schub erhalten. Als aufmerksamer Be-
obachter hat der Versicherer Axa realisiert, dass man die
Nahe zu den Kunden und Kundinnen weniger Uber auf-
wandige Dienstleistungsplattformen rund ums Wohnen
schafft als Uber Immobilienportale. Denn dort tummeln
sich die Kunden und Kundinnen, wenn sich deren Wohn-
situation verandert. Ein cleverer Schachzug der Axa, denn
damit sind die Touchpoints bei den grossen Immobilien-
portalen besetzt, da Die Mobiliar als Partnerin und Mitbe-
sitzerin beim Platzhirsch SMG gesetzt ist. Schub erhalt
Newhome aber auch durch die unverschamten Preiserho-
hungen der SMG, die viele Kunden und Kundinnen massiv
verargert haben. Insbesondere die Immobilienmakler und
-maklerinnen machen kraftig Stimmung gegen SMG und
unterstitzen Newhome nach Kraften. Leiser zu und her
geht es bei Wust Partner. Das Beratungsunternehmen ag-
gregiert Firma um Firma in ihrem Okosystem rund um Im-
mobiliendaten und hat zuletzt mit Signa-Terre einen
Dienstleister im Bereich von Energiedaten akquiriert.

Weil es vielen Okosystemen nicht gelang, ausreichend
Kunden und Kundinnen zu gewinnen, ist die Profitabilitat
vielerorts auf der Strecke geblieben. So ist Ernlichterung
eingekehrt und so werden gegenwartig nicht nur Strate-
gien, sondern auch Strukturen angepasst. Offensichtlich
wiesen die Wertschépfungsketten Licken auf oder die
Nutzungshaufigkeit war zu gering, so dass es nicht gelang,
die Kunden und Kundinnen im eigenen Netzwerk zu bin-
den. Allenfalls war auch der Kundennutzen zu wenig gross
und es gelang nicht, die Kunden und Kundinnen zu tber-
zeugen, die Wechselkosten als zu hoch einzustufen und
dem Okosystem treu zu blieben. Okosysteme sind letztlich
komplizierte Gebilde und schwierig zu managen. Zudem
ist die Rollenverteilung oftmals nicht klar geregelt. Alle In-
volvierten drangen nach Kundennahe, denn dort Iasst sich
Umsatz generieren. Trotz der vielen Hiobsbotschaften per-
formen einige Gebilde aber gut. Okosysteme sind dem-
nach nicht tot, aber es trennt sich aktuell die Spreu vom
Weizen. Es vergeht kaum eine Woche ohne neue Nach-
richt. Marktwirtschaft live, sozusagen.

Fredy Hasenmaile,
Chefokonom Raiffeisen Schweiz
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Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Prasentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwdhnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kénnen. Der Empfanger bleibt selbst flr entsprechende Abklarungen,
Prifungen und den Beizug von Spezialisten (z. B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthélt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschdtzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz Ge-
nossenschaft («Raiffeisen Schweiz») zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse
von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fir kiinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu den
Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe (verfligbar unter report.raiffeisen.ch) beschriebenen Risiken und
Unsicherheiten. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, die zukunftsgerichteten Aussagen in dieser Publikation zu aktualisieren.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverladssigkeit der présentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber
keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollsténdigkeit der in dieser Publikation verdéffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren
Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den
Finanzmarkten inharenten Risiken.

Bei aufgefiihrten Performance-Daten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zuklnftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Die vorliegende Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstandig vervielféltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




