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Aussichten

Eigene Immobilie als Vorsorge

Immobilieneigentum ist
beliebt. Herr und Frau Schwei-
zer wollen wenn immer
moglich Wohneigentum
erwerben. Die Wohneigen-
tumsquote ist in den vergange-
nen Jahren auf fast 40 Prozent
gestiegen. Die eigenen vier
Wainde zu besitzen, gilt als
Statussymbol und gibt Sicher-
heit. Viele Eigentiimer betrach-
ten die eigene Immobilie als
Bestandteil ihrer Altersvorsorge.
Die Risiken im Hinblick auf die
Pensionierung werden jedoch
ofters unterschitzt.

Die anhaltend tiefen Zinsen
sprechen weiterhin fiir einen
Erwerb von Wohneigentum.
Uber die Jahre spart man mit
dem eigenen Heim gegeniiber
einer Mietwohnung viel Geld,
istim Alter zudem unabhéngig
von den Vermietern und kann
ebenfalls auf tiefere Wohn-
kosten im Alter spekulieren.
Grundsitzlich ist eine Immobi-
lie eine gute Anlage: inflations-
geschiitzt und werterhaltend.
Zur Altersvorsorge taugt sie
allerdings nur, wenn daneben
noch weitere Vermogenswerte
zur Verfligung stehen.

Hiufig unterschitzen aber
Eigentiimer die laufenden
Zahlungen und iiberschitzen
das langfristige Wertsteige-
rungspotenzial. Neben den
Hypozinsen und der Amortisa-
tion entstehen erkleckliche
Unterhalts- und Nebenkosten,
die zum Kaufzeitpunkt haufig
zu niedrig veranschlagt werden.
Auch die Riicklagen fiir etwaige
Sanierungen und Erneuerun-
gen werden haufig vergessen.
Nach 25 bis 30 Jahren ist oft
eine Gesamtsanierung fillig,
die die angesparten Mittel
iibersteigen kann. Im Fall von
Stockwerkeigentum reicht der
Sanierungsfonds haufig nicht
aus, um die anstehenden
Arbeiten zu decken.

Rund 60 Prozent der Haus-
eigentiimer in der Schweiz
nutzen die Altersvorsorge zur
Finanzierung ihrer Liegen-

schaft. Werden die dafiir vorbe-
zogenen Pensionskassengelder
nicht rechtzeitig wieder aufge-
fullt, fallt die Altersrente niedri-
ger aus. Das kann den Erhalt
des gewohnten Lebensstan-
dards nach der Pensionierung
gefahrden oder aufgrund nicht
mehr gegebener Tragbarkeit
sogar zu einem Zwangsverkauf
der Immobilie fithren.

Mit Erreichen des Pensions-
alters berechnen Banken
heute hiufig die Tragbarkeit
neu. Das nach der Pensionie-
rung tiefere Einkommen reicht
dann unter Umstanden nicht
mehr aus, um die Tragbarkeit
sicherzustellen. Die mit 5 Pro-
zent Hypothekarzinsen berech-
neten kalkulatorischen Wohn-
kosten sollten auch nach dem
Wegfall des Arbeitseinkom-
mens einen Drittel des Einkom-
mens nicht iiberstiegen. Ver-
langt die Bank deshalb eine
Teilamortisation der Hypothek,
kann das mitunter dazu fihren,
dass die Immobilie tatsichlich
verkauft werden muss.

Aber auch eine zu hohe
Amortisation einer Hypothek
ist nicht immer sinnvoll.
Werden liquide Mittel benotigt,
ist eine Aufstockung der Hypo-
thek nach der Pensionierung
haufig nicht mehr moglich, so
dass es ebenfalls zu einem
Verkauf des Objektes kommen
kann. Dartiber hinaus steigt
aufgrund des aktuellen Systems
der Eigenmietwertbesteuerung
auch die Steuerlast.

Kaum ein Eigentiimer hat
konjunkturbedingte Preis-
riickgange oder die Altersent-
wertung der Liegenschaft auf
dem Radar. Altere Eigentums-
wohnungen oder demodierte
Einfamilienhduser bringen
haufig nicht mehr den er-
wiinschten Verkaufspreis,
beziehungsweise werden auch
von der Bank zur Finanzierung
tiefer als erwartet eingeschatzt.
Und bei wieder steigenden
Zinsen ist durchaus mit Preis-
riickgingen fiir Wohnungen

und Hauser zu rechnen. Ent-
sprechende Sicherheitsmargen
sollten deshalb in die Kalkula-
tion einbezogen werden.

Nicht alle Entwicklungen
lassen sich allerdings bereits
zum heutigen Zeitpunkt vor-
aussehen. Die eigene Gesund-
heit, familidre Verdnderungen
oder etwa wechselnder Platzbe-
darfkonnen einen schneller als
erwartet vor neue Tatsachen
stellen. Trotz ausgekliigelter
Planung verkaufen etliche Pen-
sionierte im Alter zwischen 70
und 75 Jahren ihre Liegenschaft
und ziehen anschliessend in ei-
ne Mietwohnung. Der Verkaufs-
erlos des Eigenheims kann in
dem Fall einen willkommenen
Zustupf zur Deckung der
Lebenshaltungskosten leisten.

Ab dem fiinfzigsten Alters-
jahr lohnt es sich, die Planung
fiir die Zeit nach der Pensio-
nierung anzugehen. Zuerst ist
zu priifen, ob das vorhandene
Eigenkapital zusammen mit
den Geldern der AHV sowie der
2.und 3. Saule ausreicht, um
den gewohnten Lebensstan-
dard zu sichern. Sodann sollte
anschliessend der Zustand der
Immobilie von einer Fachper-
son iiberpriift und die tiber die
kommenden Jahre zu erwarten-
den Sanierungsinvestitionen
abgeschitzt werden. Bei einer
Eigentumswohnung empfiehlt
es sich, die Verwaltung damit zu
beauftragen, die Sanierungs-
zyklen abzuschitzen und
darauf basierend zu iiberprii-
fen, wieweit der Sanierungs-
fonds ausreichend ist. Damit
Sie Ihr Eigenheim noch lange
iiber die Pensionierung hinaus
als Alterssitz geniessen konnen.

Prof. Dr. Markus Schmidiger
Leiter des CC Immobilienmanagement
an der Hochschule Luzern.

Zug Estates Offnet
sich fiir Publikum

Immobilien Der langjahrige Verwaltungsrat Heinz Buhofer hort
auf. Mit seinem Riicktritt andert sich die Aktionarsstruktur.

AR e 3

Grundsteinlegung bei der Suurstoffi in Rotkreuz.

Rainer Rickenbach

Heinz M. Buhofer hat das Immo-
bilienunternehmen Zug Estates
schon wesentlich gepragt, als es
noch MZ-Immobilien hiess. So
ging die Firma unter seiner Fiih-
rung vor 6 Jahren an die Borse.
Wie bereits vor einem Jahr
angekiindigt, tritt Buhofer an der
diesjahrigen Generalversamm-
lung aus dem Verwaltungsrat zu-
riick. Mit dem Ende seiner Ara ist
auch eine Offnung des Aktiona-
riates fiir die Publikumsaktiona-
re verbunden. Der Weg dazu
fiihrt iiber ein freiwilliges Ange-
bot zur Umwandlung von Stimm-
rechtsaktien in borsenkotierte
Publikumsaktien.

Teil der Familienaktien wird
zu Publikumsaktien

Das Inserat fiir das Angebot ist
heute in den Zeitungen publi-
ziert. Bis jetzt waren Stimm-
rechtsaktien mit dem Gesamt-
nennwert von 4,87 Millionen
Franken nicht kotierte Namen-
aktien, die sich im Besitz der Fa-

milien Buhofer, Stockli und We-
ber befinden. Weitere Aktien mit
dem Nennwert von insgesamt
7,87 Millionen Franken sind bor-
sengehandelte Publikumsaktien.
Die drei Familien bieten nun ei-
nen schonen Teil ihrer Aktien
zum Umwandlung in Publikums-
aktien an. Kommt sie vollum-
fanglich zu Stande, diirften noch
Stimmrechtsaktien im Gesamt-
nennwert von 1,22 Millionen
Franken im Besitz der Familien
verbleiben. Die Nennwertsumme
der an der Borse gehandelten Pu-
blikumsaktien steigt auf'11,5 Mil-
lionen Franken. Die drei Familien
Buhofer, Stockli und Weber, die
auch borsenkotierte Aktien besit-
zen, verfligen gemeinsam weiter-
hin tiber die Stimmenmehrheit.
«Ziel der Umwandlung ist,
den Publikumscharakter der Ge-
sellschaft zu starken, diese weiter
zu 6ffnen», erklarte Verwaltungs-
ratspriasident Beat Schwab ges-
tern am Rande der Bilanzme-
dienkonferenz von Zug Estates.
Einheitliche Namenaktien seien
indes kein Thema, da sich das
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Unternehmen mit dem bisheri-
gen Modell langfristig besser
orientieren konne, sagte er wei-
ter. Zug Estates besitzt die beiden
Immobilien mit dem Einkaufs-
zentrum sowie Wohnungen und
Biiros in der Metalli Zug sowie
das Wohn-, Schul- und Biiroareal
Suurstofhi in Rotkreuz.

Zug Estates hat im vergange-
nen Jahr unter dem Strich wegen
tieferer Neubewertungsgewinne
weniger verdient, bleibt operativ
aber in der Spur. Der Betriebs-
ertrag stieg um 2,7 Prozent auf
62,9 Millionen Franken. Der
Liegenschaftsertrag legte um
4,6 Prozent auf 40,1 Millionen
Franken zu, die Leerstandsquote
fiel um 0,3 Prozentpunkte auf
1,5 Prozent. Das Konzernergebnis
ohne Neubewertungserfolg stieg
um 8,7 Prozent auf 26,1 Millionen
Franken. Den Publikumsaktiona-
ren soll mit Blick aufdas solide Er-
gebnis eine um 11 Prozent auf
25,50 Franken erhohte Dividende
pro Aktie ausbezahlt werden.
Dies entspricht einer Ausschiit-
tungsquote von 49,3 Prozent.
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FEHLKONSTRUKTION EURO

Die Eurozone sei kein optimaler Wih-
rungsraum, monieren eurokritische
Stimmen. Die regionalen Unterschiede
innerhalb der Eurozone seien zu gross,
als dass eine gemeinsame Wéhrung
eine Klammer um die Mitgliedsstaaten
bilden konne. Doch sind die Unter-
schiede in den USA, welche sich sol-
chen Vorwiirfen nicht ausgesetzt se-
hen, geringer als in der Eurozone? Sind
sich Kalifornien, Kansas, Alabama und
New York tatsdchlich dhnlicher als
Portugal, Deutschland, Finnland und
Slowenien?

Es gibt zumindest einige strukturelle
Unterschiede zwischen dem Bundes-
staat USA und dem Staatenbund EU.
So belaufen sich die Ausgaben der
Bundesregierung in den USA - die
nicht als iibermissig zentralisiertes
Land gelten — auf rund die Hilfte aller
Staatsausgaben (Bund, Bundesstaaten,
Gemeinden). Das EU-Budget ent-
spricht hingegen nur etwa 2% sidmtli-
cher Staatsausgaben innerhalb der EU.
Das heisst, dass es im Euroraum zwar
eine gemeinsame Geldpolitik gibt, die

Euro: Hohenflug im 2017
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Fiskalpolitik hingegen in den einzelnen
Léandern gemacht wird. Die EU und
auch die Institutionen der Eurozone ha-
ben nur beschriankte fiskalpolitische
Gestaltungsmoglichkeiten.

Zudem sind die Arbeitnehmer in den
USA um einiges flexibler. Denn in der
EU hemmen die stark regulierten
Arbeitsmirkte und sprachliche Hiirden
die Mobilitit. Ein New Yorker zieht eher

nach Kalifornien als ein Finne nach Por-
tugal. Das erschwert die Anpassungs-
prozesse zwischen den Regionen bei
unterschiedlicher wirtschaftlicher Ent-
wicklung. Die Konjunktur auf dem alten
Kontinent lduft derzeit zwar auf Hoch-
touren. Davon profitieren alle Linder
der Eurozone, und es entschirft die Pro-
blematik der regionalen Unterschiede.
Doch im nichsten zyklischen Ab-
schwung oder bei auftauchenden Proble-
men in einzelnen Lindern kdnnen sich
diese wieder verschirfen. Dann fehlt we-
gen der Einheitswihrung der Wechsel-
kurs als ausgleichendes Ventil.

Soll der Euro nicht nur ein politischer
Willensakt bleiben, sind die Bemiihun-
gen des franzosischen Prisidenten Ma-
cron im Grunde richtig. Er mochte die
europdische Integration vorantreiben
und die Eurozone in Richtung einer Fis-
kalunion entwickeln. Nur ist die dazu
notwendige Abgabe von nationaler Sou-
verdnitit, der Schritt zur Vergemein-
schaftung von Schulden und die Aus-
weitung von Transferzahlungen poli-
tisch kaum durchsetzbar. Das ldsst eine

Entwicklung vom Staatenbund zum
Bundesstaat als sehr unwahrscheinlich
erscheinen. Der Vertiefung der europii-
schen Integration sind somit Grenzen
gesetzt. Der Euro bleibt deshalb eine
Fehlkonstruktion. Daran dndert auch
sein Hohenflug im letzten Jahr nichts.

Thomas Heller
Chief Investment Officer
Leiter Research
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