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Transparent und liquide

Aktiengesellschaft erlaubt Investment in Schweizer Immobilien —
Ausschuttung durch Nennwertreduktion

Von Armin Schmitz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 24.7.2010
Die Deutschen haben mehr Angst
vor Preissteigerungen als vor einer
schweren Krankheit. Das zeigen Um-
fragen. Die Finanz- und die Staats-
schuldenkrise diirften das Problem
noch verschérft haben. Trotz der
riicklaufigen Teuerungsraten geht
die Mehrzahl der Biirger in den kom-
menden Jahren von steigenden Prei-
sen aus. Neben Edelmetallen werden
vor allem Immobilien als Inflations-
schutz und als sichere Anlage von
den Investoren gekauft.

Neben dem Direkterwerb von Im-
mobilien waren lange Zeit offene
Immobilienfonds bei den Anlegern
beliebt. Doch nachdem einige Fonds
in den vergangenen beiden Jahren
schliefen mussten, ist diese Anlage-
form in die Kritik geraten. Fiir nega-
tive Stimmung sorgten auch Pléne
der Regierung, die offenen Immobi-
lienfonds starker zu regulieren und
die Kiindigungsfristen auf zwei Jah-
re zu verlingern. Viele Anleger
trennten sich daraufhin von ihren
Investments. Nichtsdestotrotz sind
Immobilien als Baustein zur Vermo-
gensdiversifizierung sinnvoll.

Immobilienfonds und Immobi-
lienaktiengesellschaften bieten zwar
eine liquide Beteiligung an einem di-
versifizierten Immobilienportfolio.
Allerdings reicht die Transparenz
héufig nicht aus, um den Sach- und
Ertragswert des Portfolios richtig

einschétzen zu konnen. Demgegen-
iiber bieten Direktanlagen in Immo-
bilien zwar eine ausreichende Trans-
parenz. Sie leiden aber unter einer
geringen Liquiditat und zum Teil ho-
hen Transaktionskosten.

Als Alternative bieten sich Schwei-
zer Aktiengesellschaften als Objekt-
gesellschaften an. Der Anleger kann
iiber den Kauf von Aktien eine Betei-
ligung an einem Immobilienobjekt
in der Schweiz eingehen, die nach
der Platzierung bei Investoren sogar
an der Berner Borse gehandelt wer-
den konnen. Dabei wird der Nutzen
von Reits (Real Estate Investment
Trust) mit dem eines direkten Immo-
bilienbesitzes verkniipft. Der Inve-
stor muss nicht das gesamte Objekt
kaufen, sondern kann iiber den Akti-
enerwerb auch nur eine Teilanlage
eingehen und damit das Portfolio
seinen Bediirfnissen anpassen. Als
Aktionér hat er auch ein Mitsprache-
recht an den Entscheidungen des
Unternehmens.

Die Schweizer Acron hat im Jahr
2001 mit dem Helvetia I das erste In-
vestmentvehikel dieser Art in der
Hiille einer Aktiengesellschaft auf-
gelegt. Es enthielt damals die Beteili-
gung an dem Einkaufszentrum Ried-
park und dem Cateringgebdude der
LSG Sky Chefs in Riimlang. Der An-
leger konnte nach der Auflage durch
die Ausschiittungen im Schnitt eine
Rendite von 5,81 % p. a. erwirtschaf-
ten. Im abgelaufenen Geschéftsjahr
musste die Ausschiittung aufgrund

eines Rechtsstreits jedoch zuriickge-
nommen werden.

Die Ertrdge aus dem Immobilien-
investment werden iiber eine Kom-
bination von Dividendenausschiit-
tung (Anteil von 30 bis 35 %) und ei-
ner Nennwertreduktion (65 bis
70%) ausgezahlt. Bei Letzterem
wird der Nominalwert der Aktien re-
duziert und schrittweise steuerfrei
an den Anleger ausgezahlt. Die
Nennwertreduktion wirkt &hnlich
wie eine Kapitalerh6hung. Die Divi-
denden unterliegen der Abgeltung-
steuer.

Seit 2009 hat Acron drei Immobi-
liengesellschaften an der Berner
Borse gelistet. Diese AGs unterliegen
den Transparenzstandards der Be-
rner Borse wie Jahresbericht, Ad-
hoc-Publizitat und Veroffentlichung
von Beteiligungen von {iiber 3%.
Nach Ansicht von Acron eignen sich
allerdings nicht alle Immobilien fiir
diese Form des Investments. So fo-
kussiert sich Acron auf gewerblich
genutzte Liegenschaften in der
Schweiz, wie zum Beispiel Biiroim-
mobilien, Hotels, Retail-Immobilien
und Logistikimmobilien. Wohnim-
mobilien werden aber gemieden.

Das Investitionsvolumen soll Ni-
veaus von 20 bis 200 Mill. sfr errei-
chen. Uber diese Acron-Gesellschaf-
ten haben auch Deutsche die Mog-
lichkeit, sich problemlos an Immobi-
lien in der Schweiz zu beteiligen.



