«Alte Biiroliegenschaften an
suboptimalen Lagen haben eine
schlechte Zukunft.»

Dr. Alfred Meili
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Alfred Meili: «Immobilien sind ein

Zinsdifferenzgeschaft. »

Dr. Alfred Meili, Meili Unternehmungen, gehért zu
den Unternehmerpersonlichkeiten des Schweizer
Immobilienmarktes. Genoveva Lahmadi und Ivo
Cathomen haben ihn zu Immobilienstrategie und
seinen Einschatzungen (ber den Markt befragt.

Alfred Meili, was sind die Grundvoraussetzun-
gen, um als Unternehmer am Immobilienmarkt
erfolgreich zu sein?

Der Erfolg einer Unternehmung hangt von der
Perstnlichkeit an der Spitze, von der Vision und
der Strategie ab. Wer keine Strategie hat, wird
keinen Erfolg haben. Wichtig ist auch zu wissen,
was man nicht tun will. Wir erhalten zum Beispiel
regelméssig Vermittlungsanfragen und sehen
gleichwohl von diesem Geschéft ab.

Wo liegt der Kern des Immobiliengeschifts?
Das Liegenschaftsgeschaft ist ein Zinsdifferenz-
geschaft. Viele realisieren das nicht. Wir befinden
uns in einer Welt der historisch tiefen Zinsen und
der hohen Immobilienpreise. Die Zinsen werden
aber unweigerlich steigen, gleichzeitig kommt
Inflation. Damit verdndern sich die Vorausset-
zungen fir ein erfolgreiches Immobiliengeschaft
grundlegend.

Gegenwdrtig ist ein Run auf Wohnliegenschaf-
ten festzustellen. Welche Uberlegungen sind
damit verbunden?

Die derzeitige konjunkturelle Lage zeigt deutlich,
dass Geschaftsliegenschaften einem anderen
Risikoprofil unterliegen als Wohnimmobilien.
Geschaftshauser sind wesentlich volatiler hin-
sichtlich ihrer Ertrage. Wer sich aber blind auf
Wohnliegenschaften stiirzt, unterschatzt den
Aufwand, der damit verbunden ist. Denn Wohn-
héuser sind teurer im Unterhalt als Geschéftslie-
genschaften. Man geht von einem Aufwand von
25 % der Mietzinseinnahmen aus, gegeniiber 12
bis 14 % bei Biiroliegenschaften. Eigentlich ware
die Risikofahigkeit von Schweizer Investoren fiir
volatilere Anlagen durchaus gegeben, aber die
Risikobereitschaft hat im vergangenen Herbst
markant nachgelassen.

Bereits in den 1980er-Jahren zogen sich die In-
vestoren aus Geschéftsliegenschaften zuriick.
Wiederholt sich die Geschichte?

Bei Immobilien muss man zwischen Grundstiick
und Gebaude unterscheiden. Das Land wird wei-
ter und kontinuierlich im Preis steigen — je zent-
raler die Lage, desto stédrker. Die Geb3ude ent-
werten sich hingegen. Entscheidend ist die Frage
des Ertrages: Wo steigen er, wo sinken er? In
Ziirich steigen die Ertrage, in peripheren Gegen-
den sinken sie. Das heisst aber nicht, dass mit
Liegenschaften in peripheren Lagen nicht auch
gute Renditen erzielt werden kénnen. Fiir Liegen-
schaften in Zentren wie Ziirich sind Bruttorendi-
ten von 5 % keine Seltenheit. Fiir vergleichbare
Liegenschaften in anderen Regionen kann die
Rendite durchaus bei 7 % liegen.

Welche Erwartungen darf man an den Immobi-
lienmarkt haben?

Falsch ist namentlich die Erwartung, dass die
Zinsen weiterhin so tief bleiben. Ich muss genau
wissen, wie hoch die Zinsen steigen diirfen, bevor
ich Pleite gehe. Ich befiirchte, dass die meisten
Eigentiimer die Antwort auf diese Frage nicht
kennen. Wenn das Zinsniveau steigt, werden
die Immobilien zudem tiefer bewertet. Das kann
bedeuten, dass Eigentiimer Eigenkapital nach-
schiessen miissen. Viele sind sich dessen nicht
bewusst. Das sind die meistunterschétzten Risi-
ken von Spekulanten, die kurzfristig denken.

Liegt hier der Unterschied zwischen Schweizer
und auslandischen Investoren?

Die Mehrzahl der ausléndischen Investoren geht
beim Kauf durchaus sehr sorgfaltig vor. Daneben
treten aber Hasardeure auf, die mit 4 % Rendite
kaufen und auf die Zinsdifferenz abzielen. Vie-
le der betreffenden Liegenschaften werden bald
wieder auf den Markt kommen.
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Wenn man sein Vermogen investieren will,
empfiehlt sich der Weg iiber eine eigens ge-
griindete Gesellschaft?

Wenn man die Ertrdge der Inmobilien nicht fiir
den eigenen Lebensunterhalt braucht, soll man
Investitionen iiber eine Aktiengesellschaft tati-
gen. Dadurch fahrt man steuerlich viel besser
als natiirliche Personen. Wenn man davon leben
will, soll man die Liegenschaften als Privatper-
son kaufen. Ideal ist eine Mischform.

Ist der Aufwand einer Aktiengesellschaft nicht
Zu gross?

Das wird tiberschatzt. Der Investor kann einziger
Aktionar und Verwaltungsrat sein. In vielen Fal-
len braucht es nicht einmal mehr eine Revisions-
stelle. Der Hauptunterschied zu den natiirlichen
Personen liegt in den viel tieferen Steuersatzen,
der Abzugsfahigkeit der Steuern als Aufwand
sowie der Mdglichkeit, die Liegenschaften abzu-
schreiben. Generell ist die Tendenz festzustellen,
dass natiirliche Personen immer stérker belastet,
juristische Personen dagegen entlastet werden.
Davon kann der Immobilieninvestor profitieren.
Gleichzeitig sind Bestrebungen im Gang, die
Doppelbesteuerung von Gewinnen aus Aktienge-
sellschaften abzubauen.

Soll man sein Vermdgen direkt und indirekt in
Immobilien investieren?

Eine direkte Investition ist immer mit Aufwand
verbunden. Wer diesen vermeiden will, soll indi-
rekt investieren. Wer ihn nicht scheut, investiert
direkt. Man kann auch beides gleichzeitig tun.

Was empfehlen Sie beziiglich Aktien und Anla-
gefonds?

Ich wiirde nicht in Fonds investieren. Aktienge-
sellschaften haben derzeit einen Discount, Fonds
hingegen ein Agio — beides unberechtigterweise.

Meili Unternehmungen

Alfred Meili, Dr. iur. und lic. oec. HSG, ist der
Grinder der borsenkotierten Luzerner Immobi-
liengesellschaft Mobimo und amtete bis 2008
iiber zehn Jahre als deren Verwaltungsratsprési-
dent. Er fiihrte das Unternehmen 2005 erfolg-
reich an die SIX Swiss Exchange und baute
das Immabilienportfolio der Gesellschaft konti-
nuierlich aus. Seit 1978 fiihrt er in der zweiten
Generation die Meili Unternehmungen, eine Fa-
miliengesellschaft mit Sitz in Zollikon ZH. Die
Gesellschaft umfasst eine Anwaltskanzlei, ein
breit diversifiziertes Immobilienportfolio und wei-
tere Beteiligungen. Die in den Interpool-Gesell-
schaften vereinten Immobilien umfassen Objekte
in der Deutschschweiz. Rund 70 % davon sind
Wohnliegenschaften, 30 % Geschéftsobjekte. Die
Mieteinnahmen betragen netto rund 19 Mio. CHF
pro Jahr. Zudem entwickelt Interpool hochwerti-
ges Wohneigentum an besten Lagen.



