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Sachwerte, vor allem Immobilien, stehen hoch im Kurs Experten wie Mar-
lies Muhr, Muhr Immobilien, und Gerhard Nidetzky, TPA Horwath, erklaren die
Unterschiede zwischen den einzelnen Anlagekategorien, welche Anlageform far
welchen Anleger gedacht ist, worauf es ankommt. Seite 26

2008 \Volumen stieg durch Zukaufe auf 125 Mio. Euro

CPI Gruppe weitete Portfolio aus

Wien. Die im Wiener Dritten Markt
notierte CPI Immobilien Gruppe
hat ihr Immobilienportfolio im
Jahr 2008 um 45% auf 125 Mio. €
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www.cpi.co.at
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Uber Mut und
Unmut ...

LINDA KAPPEL

ine Billion! Eine Bio. US-
EDollar, diese kaum fass-

bare Zahl pumpt die US-
Fed in die Kreditmdrkte. Die
Notenbank will sich angesichts
der Null-Niveau-Leitzinsen par-
tout nicht handlungsunféhig
erkldren lassen.

Der Plan: Hypothekenbesi-
cherte — und damit im Wert
drastisch gefallene — Wertpa-
piere im Wert von 750 Mrd.
USD (571 Mrd. €) aufkaufen
- und noch dazu langfristige
Staatsanleihen fiir bis zu 300
Mrd. USD. All dies, um die
Konjunktur und den schwer
gebeutelten Immobilienmarkt
anzukurbeln, billigere Kredite
wieder zu erméglichen, den
Interbankenhandel wieder in
Schwung zu bringen. Dazu
wird die Notenpresse wie ver-
riickt angeworfen.

Die Gefahr dabei: Wegen der
héheren Geldmenge, die den
Dollar abwertet, steigende In-
flation, sobald die Konjunktur
wieder anzieht. Ein schwie-
riger Balanceakt.

Nicht leicht hat es auch Ex-
Fotohdndler Christian Nieder-
meyer (siehe auch S. 28). Er will
sich in Sachen Immofinanz
nicht unterkriegen lassen. Sein
Vorwurf an die FMA: Sie habe
die Triple-Funktion von Karl
Petrikovics zugelassen (Vor-
stand der Constantia Privat-
bank, Immaofinanz, Immoeast),
obwohl dies nach Bankwesen-
gesetz nicht zuldssig sei: ,Eine
effiziente FMA hdtte den Skan-
dal um Immofinanz und Im-
moeast verhindern kénnen.”

USA Wieder aufwarts?

Uberraschung

Washington. Die Lage am US-Im-
mobilienmarkt hat sich im Feb-
ruar sprunghaft verbessert — im
Gegensatz zu den Erwartungen
der Marktbeobachter. So stieg
die Zahl der Wohnbaubegin-
ne aufs Jahr hochgerechnet im
Februar um 22,2% auf 583.000,
wie das Handelsministerium
mitteilte. Das ist der grofSte An-
stieg seit Janner 1990.

Volkswirte hatten dagegen
mit einem Riickgang auf 450.000
gerechnet. Denn die US-Wirt-
schaft befindet sich tief in den
Fangen der Rezession. Doch die
Zahlen werden besser: Fiir Jan-
ner wurde die Zahl der Wohn-
baubeginne auf 477.000 von
den urspriinglich gemeldeten
466.000 revidiert. Und die Zahl
der Baugenehmigungen fiir Ei-
genheime stieg immerhin um
drei Prozent. Demnach lag die
Zahl der genehmigten Antrége
aufs Jahr hochgerechnet bei
547.000.

Die Zahl ist ein Barometer fiir
den zukiinftigen Hauserbau und
lag ebenfalls deutlich hoher als
von Volkswirten mit 500.000 er-
wartet. (APA)
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Grundbuch statt Sparbuch Viel Interesse von Privaten im Markt, sagt Salzburgs Immobilienprofi Marlies Muhr

Jetzt richtig investieren in
die Immobilienmarkte

Ob Direktkauf, Bauherrenmodell, Immo-Gesellschaft: Neben Lage sind Ausstattung, Steuer wichtig.

Wien. Investieren in Immobilien ist
in Zeiten der wirtschaftlichen Krise
und Verunsicherung ein géngiges
Thema. Allerdings sind einige Din-
ge zu beachten, sagt Marlies Mubhr,
Geschéftsfiihrerin von Muhr Im-
mobilien in Salzburg. ,Zustand des
Objektes, Ausstattung, Lage und
Vermietbarkeit sowie die Infra-
struktur sollten stimmen; die Ren-
dite wird zum ausschlaggebenden
Qualitatskriterium.”

Billig kann teuer kommen

Je besser die Lage, je exklusiver
die Ausstattung, ,umso wertsta-
biler wird diese sein”. Denn eine
zu glinstige Wohnung in schlech-
ter Lage ,mag zwar reizvoll von
den Anschaffungskosten her sein,
bringt aber nur zahlungsschwache
Mieter und somit sténdig Probleme
mit sich.” Immobilien seien weitge-
hend inflationssicher und kénnen
auch als zweite Rente gesehen wer-
den, ist Muhr iiberzeugt — Stich-
wort: ,Grundbuch statt Sparbuch!”
Derzeit sei vermehrt Nachfrage
von Privatpersonen festzustellen;
kleinere Eigentumswohnungen
lassen sich relativ schnell wieder
verdullern. ,Renditen von fiinf oder
sechs Prozent konnten jahrelang
keinen Anleger begeistern. Jetzt
ist alles anders: Viel mehr als der
Ertrag zdhlt heute die Sicherheit
bei der Geldanlage.” Grofse Immo-
bilieninvestoren kaufen weiterhin
vorwiegend Gewerbeobjekte oder
gehen in grofRe landwirt- und forst-
wirtschaftliche Liegenschaften, be-
obachtet Muhr.

Die Steuerseite

Ob direkter Wohnungskauf oder
Fonds bzw. Immo-Wertpapier:
Steuerlich ist einiges zu beach-
ten. Gerhard Nidetzky, Senior-
Partner bei TPA Horwath, sieht
die zahlreichen Instrumente mit
unterschiedlichen Stdrken und
Schwaéchen behaftet. Die einfachs-
te Variante ist weiterhin die Direkt-
investition, etwa in eine Wohnung,
sagte Nidetzky bei einem Seminar
der Wiener Privatbank Kathrein.
+Allerdings muss man sich dann
wirklich um alles selbst kiimmern.”
Alternativen sind diverse Beteili-
gungsmodelle.

Das beliebte Bauherrenmodell
wurde steuerlich zwar zuriickge-
stutzt, ist aber vor allem in der
Revitalisierung immer noch inte-
ressant, denn hier gibt es verkiirzte
Abschreibungsfristen von 15 Jah-
ren; besonders giinstig ist die Steu-
erlage, wenn das Objekt denkmal-
geschiitzt ist (und zwar auch fir
institutionelle Investoren). Es gibt
sogar Bestrebungen, dem Anleger
bei denkmalgeschiitzten Objekten

Direktinvestitionen Sicherheit, Wert-
zuwachs und Rendite sind wichtige Kri-
terien fir Immobilieninvestoren, sagt
Muhr-Geschaftsfiihrerin Marlies Mubhr.
Investment-Philosophie fiir Privatanleger:

* dauerhafte Vermietung zu einem guten
Mietpreis

* qut verdienende Mieterklientel mit hohen
Anspriichen an das Wohnambiente

« die kiinftigen Migter als Partner betrachten,
denn so hat man weniger Mietausfall.

© Muhr Immobilien, TPA Horwath

Gerhard Nidetzky, TPA Horwath: ,,Die zahlreichen Instrumente sind
mit unterschiedlichen Starken und Schwéachen behaftet”.

noch mehr entgegenzukommen.
Noch ein Trend: In Wien wird das
Landesgesetz gerade dahingehend
gedndert, dass auch ein Abriss
und darauffolgender Neubau eines
Zinshauses unter bestimmten Um-
standen als Revitalisierung gilt;
hier winken Gelegenheiten fiir Ent-
wickler. In der Steiermark gibt es
eine solche Bestimmung bereits.
Bei den Geschlossenen Fonds da-
gegen sitzt der Anleger mit anderen
in einem Boot: Der Geschlossene
Fonds sammelt Geld fir ein be-
stimmtes Projekt und zieht dieses
durch. Er ist viel flexibler als der
streng reglementierte Offene Im-
mobilenfonds, dafiir gibt es auch
weniger Schutz fiir Anleger. ,Man
muss abwégen — will man wirk-
liche Kenntnis der Immobilie oder
Risikostreuung”, sagt Nidetzky.
Steuerlich unterliegen die Fondsa-
nteile einer zehnjahrigen Spekula-
tionsfrist; in einem Musterprozess
soll gerade eine einjdhrige Speku-
lationsfrist erstritten werden.

Offene Immofonds

Der grofle Konkurrent ist der
Offene Immobilienfonds: Hier
wurden zahlreiche Anlegerschutz-
bestimmungen implementiert, die
zwar den Fonds einengen, was sei-
ne Anlagestrategie betrifft, daftir
den Anlegern aber auch einen Aus-
stieg ermdglichen usw. Es existiert
auch die Variante eines Offenen
Immobilienfonds fiir institutio-
nelle Anleger, doch diese ,Spezial-
fonds” sind steuerlich unattraktiv.
Denn bei den Offenen Immofonds
miissen Wertsteigerungen jahrlich
berechnet und besteuert werden.
Institutionelle greifen lieber zu an-
deren Modellen.

Und die einst so beliebten Im-
mobilien-AGs? Sie wiirden heute
in einem Maf3e von den Aktien-In-
vestoren mit Verachtung gestraft,
dass man sich schon fast fragen
miisse, ob Immobilien und Bor-
senotiz zusammenpassen, so Ni-
detzky. Kathrein-Chef Christoph
Kraus: ,Auch die solide und gut
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agierenden Immo-
AGs leiden unter
den Proble-
men ihrer g
weniger 4
vorsich- §
tigen
Bran-
chenkol-
legen.”

Nidetzky personlich glaubt, dass
Geschlossene Immobilienfonds
in Zukunft fiir Investoren interes-
santer werden, die nicht persénlich
mit ihrer Immobilie zu tun haben
wollen, sondern dies dem
Fonds tiberlassen. Doch
% auch viele Offene Im-
. mobilienfonds hat-
ten im Janner und
Februar Zuflisse,
trotz der Finanz-
marktkrise, erin-
nert Nidetzky. (gst)
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Muhr Immo-Chefin Muhr: ,Sicherheit zéhlt heute viel mehr als Ertrag.” TPA-Senior-

partner Nidetzky: ,Zuflisse in Fonds*.

Direktinvestitionen Die direkte Geldanlage in
Eigentumswohnungen, Zinshéuser, Bliroobjekte
etc. Es sind verschiedene Modelle gangig: ein-
facher Eigentumserwerb, Kauf einer Vorsorge-
wohnung, der Kauf iiber ein Bauherrenmodell,
im Rahmen einer gewerblichen Tatigkeit (Be-
triebsimmobilie) usw. Besteuerung der Ertra-
ge: Privatpersonen zahlen ESt (0% bis 50%),
Privatstiftungen und andere Institutionelle 25%
KoSt. Bei Zinshdusern ist eine beschleunigte
Abschreibung auf 15 Jahre mdglich, wenn es
um Revitalisierungen geht; auBerdem Anreize
fur Denkmalschutz.

Geschlossene Immobilienfonds Im Ge-
gensatz zu ihrer Bezeichnung sind solche
Anlagemodelle keine echten Investmentfonds,
unterliegen also auch nicht der einschla-
gigen Gesetzgebung. Stattdessen gilt allge-
meines Unternehmensrecht. Sie investieren
typischerweise nur in eine bzw. einige wenige
Immobilien (sog. ,,0bjektfonds”). Dafiir wird
Anlegergeld eingesammelt, dann wird der
Fonds geschlossen. Die Behaltefrist betragt
typischerweise zehn Jahre oder ldnger. Der
Anleger muss also einen langen Atem haben,
da der Fonds Anteile auch normalerweise nicht
zuriickkauft. Steuerlich gilt eine (umstrittene)
Spekulationsfrist fir Fondsanteile von zehn
Jahren, so Nidetzky.

Immobilien-AGs Die Osterreichische borse-
notierte Immobilien-Aktiengesellschaft hat
sich jahrelang groBer Beliebtheit beim Anle-
ger erfreut. Nun leiden alle Branchenvertreter
unter der Finanzmarktkrise und den Skandalen
um MEL und Immofinanz/immoeast. Doch es
kommt ein spezifisches Problem dieser Kons-
truktion dazu: Die Immo-AG nimmt Anleger-
geld von Investoren auf und gibt darauf Aktien
aus; dann erhoht sie ihr Finanzierungsvolumen

durch Fremdkapital, sie ist also ,geleveragt®.
In Zeiten der Kreditklemme bekiimmert das die
Anleger. Allerdings, so Nidetzky, miisse man
sich schon beinahe fragen, ob das Borse-Pub-
likurn denn nichts von Immobilien verstehe: Es
sei paradox, wenn eine Aktie einen Borsekurs
von drei € und gleichzeitig einen Net-Asset-Va-
lue (NAV) von 18 € haben kdnne. Im Moment
halten sich die Anleger jedentalls nobel zurtick,
NAV hin oder her.

Substanz-Genussrecht Das Recht, am Erirag
einer Immobilie mitzunaschen, kann je nach
den Erfordernissen eher den Vorteilen einer
Aktie oder einer Schuldverschreibung angend-
hert sein; die sogenannten Immobiliengewinn-
scheine vieler osterreichischer Banken sind oft
Genussrechte. Fir die dafir beliebte Variante
des Nominal-Genussrechts wird auch die Be-
zeichnung , Osterreichischer REIT* verwendet.
Offener Immobilienfonds Diese speziell
fir Immobilien-Investments geschaffenen
Fonds sind in Osterreich erst seit 2003 er-
laubt, in Deutschland dagegen schon langer
{iblich. Dabei verwaltet eine Immaobilien-KAG
typischerweise mehrere Immobilienfonds,
die entweder fir das breite Anlegerpublikum
oder fir institutionelle Investoren gedacht sind
(Publikums- oder Spezialfonds). Im Wesent-
lichen handelt es sich um eine Art Nominal-
Genussrecht, das vom Gesetzgeber mit vielen
Anlegerschutzbestimmungen versehen wurde,
sagt Nidetzky. So darf zu maximal 20% in ei-
ne einzige Immobilie investiert werden; die
Investments sind regional zu streuen usw.
Der Fonds muss seine Anteile zuriicknehmen
(der Anleger ist also nicht gebunden), doch
in Krisenzeiten kann diese Pflicht ausgesetzt
werden (was einige deutsche Fonds jetzt auch
getan haben).



