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Steuerwiisten konnen privilegiert sein

RENDITE Der Wert von Mehrfamilienhdusern variiert mit den Steuerverhaltnissen der Eigentiimer.
Der Stadt-Berner erzielt fiir die gleiche Liegenschaft mehr Rendite als der Stadt-Ziircher.

SAMUEL GERBER

ach schlechten Erfahrun-
Ngen mit Wertpapieren su-
W chen Anleger jetzt Rendi-
teliegenschaften. Der Preis, der bei
gegebener Renditeerwartung be-
zahliwerden darf, hangt auch mas-
siv yon den Steuerverhiltnissen
und der Renovationsstrategie des
Erwerbers ab.

Ler objektive Wert einer Immo-
biliewird oft mit der Discounted-
Cashflow-Methode ermittelt: Man
schétzt die kiinftigen Reinmieter-
trdge aus der Liegenschaft. Diese
werilen kapitalisiert, abdiskontiert
und addiert. Das ergibt den Wert
der Immobilie. Der Wert aus der
indviduellen Sicht einer natiir-
lichen Person, die ihre Steuerfol-
genaus der Liegenschaft beriick-
sicktigt, kann vom objektiven Wert
massiv abweichen.

Besteuern der Immobilie

Das neu entwickelte Bewer-
turgsinstrument vergleicht zwei
Szenarien: Die gegenwiértigen und
zukiinftigen Einkommens- und
Vemogensverhéltnisse des Kau-
fers, der in ein Mehrfamilienhaus
inwestiert und jemandem, der es
nicht tut und sein Geld nicht direkt
in Immobilien anlegt. Die Steuer-
diflerenzen zwischen den beiden
Szenarien fliessen in die Betriebs-
rechnung der Immobilie ein und
verdndern ihren kduferbezogenen
Wert. Der Stadt-Ziircher mit variie-
rend hohem Einkommen, der die
Renovationsliegenschaft in der
Stadt Bern unter den gegebenen

17 Prozent hdhere Rendite fiir Berner in Ziirich
Abweichung zum objektiven Immobilien-Wert (in %)
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_ Beispiel: Renovationsliegenschaft. Renovation auf 5 Jahre verteilt.

Einkommen des Kaufers variierend um 200000-800 000 Fr.,

14 - Vermdgen 2000000. Vermgensertrag 1%, Hypothekarzins 3,25%.
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Voraussetzungen kauft, kann dafiir
(bei gleicher Renditeerwartung)
nach Steuern 2% mehr bezahlen
als den objektiven Wert des Schit-
zungsexperten.

Der Stadt-Berner (mit gleichem
Vermogen und Einkommen), der
umgekehrt die gleiche Liegen-
schaft in der Stadt Ziirich erwirbt,
kann dafiir bei gleicher Rendite je-
doch fast 17% mehr bezahlen als
den objektiven Wert. Falls er den
objektiven Wert bezahlt, erzielt er
mit der Investition eine um 17%
héhere Rendite nach Steuern (sie-
he Grafik).

Steuerwiisten

Werte von Mehrfamilienhdu-
sern variieren mit Renovations-
strategie und Steuerverhéltnissen
der Eigentiimer. Jedes individuelle
Ergebnis beruht auf den Annah-
men zu den Steuerverhiltnissen
des Erwerbers, zur Liegenschaft,
zum Marktumfeld, zur Bewirt-

schaftungsqualitdt und zur Reno-
vationsstrategie.

Neubauten sind fiir natiirliche
Personen keine steuerprivilegier-
ten Investitionen: Der Ertrag aus
der Liegenschaft wird zum Er-
werbseinkommen gezihlt, ethéht
das Gesamteinkommen und damit
die Steuerprogression. Der Pau-
schalabzug fiir Liegenschaftsun-
terhalt gleicht den Progressions-
nachteil kaum aus.

Folgerungen

1. Bei hohen Einkommen konnen
objektiver Wert und Rendite eines
Mehrfamilienhausesbeigeschickter
Bewirtschaftungs- und Instandset-
zungsstrategie dank Steuererspar-
nissen iibertroffen werden.

2. Bei tieferen Einkommen ist dies
nur bei sehr geschickter Strategie
moglich.

3. Einwohner von «Steuerwiisten»
sind beim Erwerb von Reno-
vationsliegenschaften privilegiert.

Ein Teil eines Neubau

s in Zirich.

Sie sollten in Renovationsliegen- i

schaften an steuergiinstiger Lage
investieren und diirfen dort bei
geschickter Instandsetzungsstra-

tegie (bei gleicher Rendite) héhere |

Preise bezahlen.
4, Steuergiinstige

Neubauten vorzuziehen.

5. Liegenschaftssteuernund Hand- |
dnderungskosten sollen bei der
Wahl eines Investitionsstandortes |
beriicksichtigt werden. Sie redu-
zieren den Wertder Liegenschaften |

erheblich.

6. Jedes Beispiel kann mit dem er-
lduterten Bewertungsinstrument |

berechnet werden.

Samuel Gerber, Mitglied der Royal Institution
of Chartered Surveyors (MRICS), Executive
MBA der Universitdt ziirich und dipl. Arch.
ETH. Die vollstdndige Studie «Was
Mehrfamilignhduser wert sind und %0 man

investieren solltes auf www.samuel-gerber.ch,
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Immobilien-
standorte sind fiir Investitionen in .
Renovationsliegenschaften oder
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