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Indirekte Immobilienanlagen

Steuermalus versus
Managementbonus

Je nach Steuersituation flihrt der Besitz von indirekten Immobilienanlagen

unter dem Strich zu unterschiedlichen Ergebnissen.

Text: Michaela Eberle-Wieser

it Direktanlagen kann der Investor
ein Portfolio nach seinen Bediirf-

nissen und Zielen zusammenstellen,

jederzeit Kontrollrechte ausiiben und bei
Bedarf die eigene Arbeitsleistung einfliessen
lassen. Bei indirekten Immobilieninvestiti-
onen hingegen wird das Kapital mehrerer
Investoren gepoolt und von einem mehr
oder weniger autonom agierenden Manage-
ment dem Zweck entsprechend angelegt
und gefiihrt. Der Investor hat in diesem Fall
beschriankte Mitwirkungs- und Kontroll-
rechte, dafiir im Falle einer Borsenkotierung
mogliche Liquidititsvorteile sowie Zugang
zu einem spezialisierten Management.

Die Wahl der Anlageform 16st aber auch
unterschiedliche Steuerfolgen und Manage-
mentkosten aus, welche neben den Cash-
flows, den Wertsteigerungen und der Hohe
der Fremdfinanzierung die Performance
beeinflussen. Im Folgenden wird zuerst auf
die steuerlichen Aspekte eingegangen und
anschliessend der Einfluss des Managements
auf die Performance untersucht.

Steuerliche Behandlung der Immobilien-
Anlagegefasse in der Schweiz

Die Immobilien-AG wird fiir den
Gewinn und das Vermogen auf Ebene der
Bundessteuer zum Normalsatz flir juris-
tische Personen besteuert, das Gleiche gilt
auf Kantons- und Gemeindeebene. Erfol-
gen Ausschiittungen, werden diese bereits
versteuerten Einkiinfte beim Investor ein

zweites Mal besteuert (Doppelbesteuerung).
Wenn Dividendenausschiittungen erfolgen,
ist die Immobilien-AG trotz der neu ein-
geflihrten Dividendenteilbesteuerung aus
steuerlicher Sicht nicht attraktiv. Verzichten
Investoren aber vollstindig auf eine Divi-
dendenausschiittung, ist die Immobilien-
AG im Vergleich zur Direktanlage dennoch
attraktiv, weil tiefere Grenzsteuersitze als bei
den natiirlichen (vermogenden) Personen
anfallen.

Dem KAG unterstellte Rechtsformen
mit direktem Immobilienbesitz genies-
sen grundsitzlich eine steuerprivilegier-
te Behandlung. Eine Ausnahme bildet
die SICAE die Investmentgesellschaft mit
festem Kapital, welche der Aktiengesellschaft
gleichgestellt ist. Bei allen anderen Rechts-
formen — dem vertraglichen Anlagefonds,
der SICAV (Investmentgesellschaft mit vari-
ablem Kapital) und der KGK (Kommandit-
gesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen) —
besteht der Steuervorteil darin, dass in erster
Linie das Anlagegefiss besteuert wird und
die Besteuerung der Ertrige beim Investor
entfillt (keine Doppelbesteuerung).

Zudem werden diese Anlagegefisse auf
Bundessteuerebene nicht wie die Aktien-
gesellschaft als juristische Person behandelt,
sondern zihlen zu den iibrigen juristischen
Personen wie z.B. Vereine, Stiftungen usw.
Die Besteuerung erfolgt bei diesen zu
einem tieferen Steuersatz (4,25% anstel-
le 8,50%). Kantone und Gemeinden sind
in der Steuerprivilegierung flir kollektive

Michaela Eberle-Wieser,
Portfoliomanagerin INREIM AG

Kapitalanlagen grundsitzlich frei. Weil ver-
schiedene Kantone bereits attraktive Steuer-
sitze analog der direkten Bundessteuer ein-
gefiihrt haben, kénnen sich je nach Standort
der Liegenschaften weitere Steuervorteile
ergeben. Anders als bei der Immobilien-AG
unterliegen die Dividendenausschiittungen
dieser steuerprivilegierten Rechtsformen
nicht der Verrechnungssteuer und die Emis-
sionsabgabe bei der Ausgabe von Anteilen
entfillt.

Die Immobilien-Anlagestiftung (AST)
steht ausschliesslich den Personalvorsorge-
einrichtungen offen und ist von der Ertrags-
und Kapitalsteuer befreit. Hingegen unter-
liegt die AST der Grundstiickgewinnsteuer
und kantonalen Objektsteuern.
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Die Bewertung der Steuerregimes

am Kapitalmarkt

Ein moglicher Steuermalus kotierter Anla-
gegefisse musste sich auch in der Bor-
senbewertung bemerkbar machen. Fir
die ausserhalb der Schweiz mittlerweile
sehr verbreiteten, steuertransparenten Real
Estate Investment Trusts (REITS) wird tibli-
cherweise erwartet, dass sie langfristig eine
positive Differenz zwischen dem Borsen-
kurs und dem Net Asset Value (Agio) auf-
weisen. Fiir nicht steuertransparente Gefisse
spricht allerdings wenig flir langfristig posi-
tive Agios.

Empirisch ist diese Unterscheidung aller-
dings schwierig zu belegen, weil Non-
REIT-Strukturen REITS
andere, hiufig riskantere Businessmodelle

gegentiber

umsetzen. Die historischen Agios europa-
weit zeigen vor allem eine hohere Volatili-
tit von Non-REIT-Strukturen gegeniiber
den REITS.
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Immobilien-Direktanlage:
«Private-Equity-Investment mit Obligationen-
Charakter»?

In Finanzkreisen wird immer wieder dartii-
ber geritselt, weshalb vermogende Pri-
vatpersonen, Family Offices und teilweise
auch institutionelle Investoren direkt in
einige wenige Liegenschaften investie-
ren und damit hohe, mutmasslich nicht
entschidigte Klumpenrisiken eingehen.
Gemiss dem heute tiblichen Finanz-Para-
digma folgen die Ertrige der Kapital-
anlage einer vom Eigentiimer unabhin-
gigen, weitgehend vom Zufall geprigten
Wahrscheinlichkeitsverteilung. Wihrend
es eine (Publikums-)Aktie kaum kiim-
mert, wer ihr Eigentlimer ist, kann dies
beim Mehrfamilienhaus durchaus der Fall
sein. Bei Immobilien-Direktanlagen kann
und muss der Eigentiimer bis zu einem
gewissen Grad Einfluss auf das Immobili-
enmanagement nehmen. Im Gegensatz zu
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«Private-Equity-Investments» im engeren
Sinne ist aber der Einfluss des Eigenttimers
auf den Erfolg sowohl in positiver als auch
negativer Weise beschrinkt. Immobilien-
Direktanlagen haben deshalb eine im Ver-
gleich zu anderen Anlageklassen einzig-
artige Kombination von Determinismus
(Einfluss des Eigentiimers) und einer vom
Zufall geprigten Wahrscheinlichkeitsver-
teilung, welche von der Entwicklung der
relevanten Immobilienmirkte abhingt.

Die hybride Natur der Immobilien-
Direktanlage als «Private-Equity-Invest-
ment mit Obligationen-Charakter» ldsst das
Eingehen von Klumpenrisiken vielleicht
nicht rechtfertigen, aber besser verstindlich
machen. Gerade in Krisenzeiten, in denen
praktisch alle Assetklassen hoch korrelierten,
kann entgegen den oft zitierten Diversifika-
tionsregeln folgende Haltung sinnvoll sein:
«Put all the eggs in one basket — and watch
the basket.»

Management Matters

Es stellt sich nun die Frage, ob ein moglicher
Steuermalus mit einer tberdurchschnitt-
lichen Managementkompetenz kompensiert
werden kann. Vielfach wird argumentiert,
dass ein spezialisiertes Management einen
Mehrwert generieren kann. Im Bezug auf
reine Skaleneffekte haben eigene Untersu-
chungen ergeben, dass in der Tendenz eine
negative Korrelation zwischen Fondsgrosse
und Performance besteht.

Die INREIM AG wollte es genauer wis-
sen und hat Investment Property Databank
IPD mit einer Spezialanalyse beauftragt.
Die Studie vergleicht die Performance
unterschiedlicher Anlageformen fiir die
Jahre 2006 bis 2008. Der IPD-Benchmark
bildet die Performance (Einkommen und
Wertsteigerung) direkt gehaltener Schweizer
Bestandesliegenschaften im Wert von rund
60 Mrd. CHF ab. Die Performance wird vor
allfilligen Steuern, Managementkosten und
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Direktanlage

Leverage berechnet und weist so die Leis-

tung auf Ebene Immobilienportfolio aus.
Die IPD-Spezialanalyse zeigt auf, dass

Immobilien-AGs

erzielen. Sie schliessen in diesem Vergleich

die beste Performance

bezogen auf den Durchschnitt der letz-
ten drei Jahre mit 8,71% Performance am
besten ab, die Fonds erreichen 6,13%, die
steuerbefreiten Anlagestiftungen 5,09% und
die Direktanlagen 5,68%. Der Erfolg der
AGs muss an dieser Stelle etwas relativiert
werden, weil diese einen grosseren Anteil
an Einzelhandelsimmobilien im Portfolio
halten. Der IPD-Index weist fiir Einzel-
handelsimmobilien im Zeitraum 2006 bis

SEM_Special Real_Estate 2009

s1:l Finanzierung, Recht & Steuern

I e-Attribution

PD-Spezialanalyse, Performanc

2006 : 2007 : 2008 : Durchschnitt
422 Mrd. 432 Mrd. 4,81 Mrd. 4,45 Mrd.
460 393 374 409
0.00 0.00 036 0.12
0.04 013 0.00 0.06
066 1.04 039 0.70
0.10 0.14 0.12 0.12
5.41 5.24 4.62 5.09
375 421 448 415

160 1.00 0.13 091

13,6 Mrd. 1528 Mrd. 17,22 Mrd. 15,37 Mrd.
408 534 523 488
0.14 0.04 0.16 0.11
0.14 027 0.27 0.23

081 1.07 0.34 0.74

013 0.21 017 017
5.28 6.93 6.17 6.13
479 480 482 4.80
048 204 130 127
11,67 Mrd. 12,74 Mrd. 13,47 Mrd. 12,63 Mrd.
646 940 6.15 7.34

038 0.06 001 0.15
0.14 0.06 0.13 0.11
044 0.83 0.90 0.72
034 0.58 0.25 0.39
7.77 10.93 7.44 8.71
476 465 465 469
2.89 6.02 268 3.86
17,75 Mrd. 17,78 Mrd. 24,11 Mrd. 19,88 Mrd.
430 507 522 486
0.36 0.04 0.01 0.14
018 018 040 0.25
0.38 030 0.13 027
0.12 0.18 0.17 0.16
5.34 5.76 5.93 5.68
443 426 437 435
0.88 145 149 127

2008 eine Performance von 8% aus. Wei-
tere Performance-Unterschiede sind kaum
auf eine unterschiedliche Sektorallokation
zurtickzuftihren, denn Biiroliegenschaften
schnitten im gleichen Zeitraum mit 6%
nur leicht besser ab als Wohnliegenschaften
mit 5,8%.

Wie die Analyse zeigt, haben die Bestands-
liegenschaften den grossten Einfluss auf
die Performance. Performance-Eftekte von
Transaktionen und Projektentwicklungen
sind relativ gering und zu unserer Uber-
raschung in den meisten Anlageformen in
etwa vergleichbarer Hohe. Entscheidend
ist das Management, es gilt mit unterneh-

merischer Kompetenz durch motivierte
Mitarbeiter den Cashflow der Bestandslie-
genschaften zu mehren. Ansatzpunkte zur
Optimierung des Managements sind zum
Beispiel in den Bereichen Mitarbeiterselek-
tion und -motivation, Performance-orien-
tierte Prozesse und Strukturen sowie Fiih-
rung aller Dienstleister zu finden. Zudem
helfen Research-basierte Strategien dabei,
Herdeneftekten auszuweichen.
Konzeptionell formuliert wird die opti-
male Performance dann erreicht, wenn die
Strategie, Struktur und Kultur eines Immo-
bilieneigenttimers mit seinem Immobilien-
portfolio und dem regulatorischen Umfeld
im Einklang stehen (Best-Owner-Principle).
Dies bedeutet, dass nicht nur objektiv attrak-
tive Liegenschaften im Portfolio gehalten
werden, sondern diejenigen, fur welche das
Management in besonderer Weise befihigt

ist, einen Mehrwert zu generieren.

Best-Owner-Principle

Strategie

Kultur Struktur

Umwelt

Fur den Immobilieneigentimer wird

die optimale Performance erreicht, wenn
- Strategie,

- Struktur und

- Kultur des Unternehmens mit dem

- Immobilienportfolio und der

- Unternehmensumwelt
Ubereinstimmen.

Der Immobilien-Portfoliomanager

als Unternehmer

Liegenschaften konnen als kleine Unterneh-
men, welche im Wettbewerb mit anderen
Unternehmen stehen, verstanden werden.
Dabei werden die Immobilien aufgeteilt in
ein alterndes Grundstiick (Lage) und ein
Mauerwerk mit begrenzter Lebensdauer.
Die unternehmerische Kunst besteht darin,



das alternde Mauerwerk den sich dndernden
Lagequalititen und Marktbediirfnissen in
sinnvollen Schritten anzupassen.
Unternehmerisch geprigte Immobilien-
Investmententscheidungen  tberfordern
haufig auch formal ausgerichtete Invest-
ment Committees. Diese versuchen die
Anlagemoglichkeiten in einem analytisch
strukturierten Prozess zu einem objektiven
Optimum zusammenzuftihren. Die unter-
nehmerische Haltung ist anders: Der Unter-
nehmer setzt alles auf eine Karte, weil er an
seine Businessidee glaubt. Zudem besteht
eine wichtige Aufgabe des Unternehmers
darin, auch nicht erwartete Opportunititen
wahrzunehmen und Teams in anspruchs-
vollen Prozessen zum Erfolg zu fiihren.
Das Hauptziel des Immobilienunterneh-
mers ist der Erfolg am Flichen- bzw. Mie-
termarkt; darauf ist auch der Immobilien-
Businessplan ausgerichtet. Der Erfolg am
Mietermarkt bedeutet dabei weit mehr als
die Aufrechterhaltung physischer Gebiu-
deeigenschaften. Es gilt immer wieder von
Neuem Werte zu schaffen, die in ihrer
Gesamtheit den konkurrierenden Ange-
boten aus der Sicht ausgewihlter Markt-
segmente tiberlegen sind. Obwohl Einigkeit
dartiber herrscht, dass Businesspline zum
Fihren von Immobilien notwendig sind,
gehen in der Praxis die Meinungen tiber
den Inhalt und die Herleitung von Immo-
bilien-Businessplinen auseinander.

Steuervorteile und Managementhonus?

Ein Vergleich nach Steuern der verschie-
denen Anlagegefisse zeigt, dass sich flir alle
Investorengruppen nur bei der Immobilien-
AG mit Dividendenausschiittung ein Steu-

Anzeige

Finanzierung, Recht & Steuern

ermalus aufgrund der Doppelbesteuerung
ergibt. Privatinvestoren sind hiufig bereit,
mit der Investition in eine Immobilien-AG
einen Steuermalus hinzunehmen und dafiir
die Mitbestimmungs- und Kontrollrechte
weiterhin austiben zu koénnen. Zudem
schitzen Privatinvestoren den Freiraum im
Bereich Fremdfinanzierung, welcher beim
vertraglichen Anlagefonds und der SICAV
auf 50% beschrinkt ist. Fir institutionelle
Investoren bestehen weitere Steueroptimie-
rungsmoglichkeiten im Zusammenhang
mit Holdingstrukturen.

Transaktionsckonomische Uberlegungen
lassen ableiten, dass Anlageformen einen
systematischen Einfluss auf das Verhalten
des Managements ausiiben. Zu nennen
wiren unter anderem hohere unternehme-
rische Freiriume und die heute etwas in
Verruf geratenen Performance-orientierten
Anreizstrukturen.

In der IPD-Spezialanalyse hat die Immo-
bilien-AG die besten Resultate auf Ebene
Immobilienportfolio (vor Steuern, Manage-
mentkosten und Leverage) erzielt, was auf
eine entsprechend gute Management-
Kompetenz schliessen lsst.

Fazit

Sinnvollerweise werden steuerliche Vorteile
und Managementkompetenzen kombiniert.
Neben der Immobilien-AG ohne Dividen-
denausschiittung stehen den Institutionellen
und den vermogenden Privatpersonen
auch die beiden steuerprivilegierten KAG-
Rechtsformen — der vertragliche Anlage-
fonds und die SICAV — zur Verfligung.
Der Gesetzgeber fordert fur die kollek-
tive Kapitalanlage eine Mindestanzahl von

Anlegern und verhindert gleichzeitig, dass
die steuerprivilegierten Rechtsformen fiir
individuelle Investoreninteressen verwendet
werden.

Aufgrund der Tatsache, dass bisher noch
kein Immobiliengefiss in der Rechtsform
einer SICAV mit Ausgestaltung als Immo-
bilienfonds lanciert wurde, kann nicht auf-
gezeigt werden, ob diese Form eine ideale
Kombination von steuerlichen Vorziigen
und Managementkompetenzen ist. Zurzeit
sind bei der FINMA mehrere Anfragen
fiir Griindungen, Ausnahmeregelungen und
Praxisfestlegungen pendent. Die weiteren
Entwicklungen in diesem Bereich und die
Beseitigung der momentanen Rechtsun-
sicherheiten sind abzuwarten. In der Zwi-
schenzeit besteht allerdings — wie schon
unter dem Anlagefondsgesetz AFG — die
Moglichkeit, als Anlageform den vertrag-
lichen Anlagefonds auszuwihlen. Im Ver-
gleich zur SICAV werden dem Investor
beim vertraglichen Anlagefonds aber keiner-
lei Mitbestimmungsrechte ermoglicht.  m

EXKURS

Schweizer Besonderheit -
Riickgabe zum NAV (Net Asset Value)

Schweizer borsenkotierte Immobilien-An-

lagefonds besitzen eine weltweit einmalige

Eigenheit.Im Falle eines positiven Agios
koénnen die Anteile an der Borse zum Bor-
senkurs gehandelt werden, sind die Agios
aber negativ, kdnnen diese der Fondslei-
tung zum NAV zurtickgegeben werden.

IMMOBILIEN-PORTFOLIO-MANAGEMENT

Im wirklichen Leben sind Sie mit unserem
Immobilien Portfolio Management auf jedes
Ereignis gut vorbereitet. Sie behalten stets

den Uberblick, erkennen Ihre Chancen und
erleben keine Uberraschungen. Kontaktieren
Sie uns unter 044 309 14 77 oder unter
www.reis-ag.ch, denn der Immobilienmarkt

ist kein Gesellschaftsspiel.
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