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Immobilien

VoN JURG ZuLLIGER M Der Schweizer Markt
fiir Mehrfamilienhduseristin den letzten Mo-
naten in Bewegung gekommen. Als Verkdufer
treten oftmals Erbengemeinschaften oder
institutionelle Anleger wie grosse Versiche-
rungsgesellschaften auf, die ihr Portfolio be-
reinigen. Achille Negri, Leiter Handel bei der
Livit Immobilien Management AG, sagt: «In-
stitutionelle Anleger konzentrieren sich auf
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Kaufen statt bauen —

In Horgen hat die Allgemeine Baugenossenschaft
Ziirich (ABZ) die seltene Gelegenheit, ein grésseres
Immobilienpaket giinstig zu erwerben. Es handelt
sich um 533 Wohnungen, die von firmeneigenen
Pensionskassen verdussert werden (siehe Beitrag
Seite 28). Das Bild zeigt den Blick vom fiinften
Obergeschoss des Hochhauses Gstaldenstrasse 19.

flir Baugenossenschaften derzeit durchaus eine Alternative

Die Konkurrenz
schlaft nicht

Wenn die Wohnbaugenossenschaften ihren Bestand an

preisgiinstigen Wohnungen erweitern wollen, so miissen sie

auch auf die Option Kauf setzen. Derzeit bieten sich einige

gute Gelegenheiten. Doch Vorsicrhtzrlm Angebpt ist auch viel

Zweitklassiges.

die Ballungszentren und verjiingen ihre Port-
folios.» So kommt es hdufig vor, dass Mehrfa-
milienhduseran schlechten Lagen und dltere
Objekte mit einem aufgestauten Erneue-
rungsbedarf abgestossen werden.

In vielen Fallen sind es auch Pensionskas-
sen, die Mehrfamilienhduser zum Kauf aus-
schreiben. Nachdem zum Beispiel die Swiss-
air im Jahr 2001 massenweise Personal

entliess, musste die Swissair-Pensionskasse
im grossen Stil Liegenschaften verdaussern,
um zu fliissigen Mitteln zu kommen und den
Swissair-Beschaftigten ihr Pensionskassen-
geld auszahlen zu kénnen. Ahnlich gerieten
auch viele andere Pensionskassen wegen
des Abbaus von Stellen oder wegen Verlus-
ten auf ihren Aktien in einen Liquiditdts-
engpass. «Das hat im Jahr 2001 zu einer
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Verkaufswelle von Liegenschaften und zu
sinkenden Preisen gefiihrt», erklart Donato
Scognamiglio vom Informations- und Aus-
bildungszentrum fiir Immobilien (IAZI) in
Biilach. Gemdss den Erhebungen des IAZI
haben sich die Preise fiir Mehrfamilien-
hduser im letzten Jahr aber wieder erholt;
im langerfristigen Durchschnitt bewegen sie
sich auf einem moderaten Niveau (siehe
Grafik).

GUTE ANGEBOTE SIND RAR. Einen regen Han-
del stellen auch viele Baugenossenschaften
fest. Theo Meyer, Prasident des Wohnbau-
Genossenschaftsverbandes Nordwest (WGN)
in Basel, sagt: «Wir erhalten jede Woche min-
destens drei Angebote zum Kaufvon Mehrfa-
milienhausern.» Als Verkdufertreten zum Teil
andere Genossenschaften, Pensionskassen
und Versicherungen oder auch Privatperso-
nen und Erbengemeinschaften auf. Letztes
Jahr erwarb der WGN denn auch mehrere Lie-
genschaften in Pratteln und in Basel. Den
Ausschlag fiir einen Kauf gaben in diesen
Fallen entweder der giinstige Kaufpreis oder
die besondere Qualitdt eines Mehrfamilien-
hauses; bei einem vom WGN in Basel erwor-
benen Objekt handelt es sich zum Beispiel
um eine gut unterhaltene Liegenschaft mit
tiberdurchschnittlich grossen Wohnungen.
«Wirklich gute Angebote gibt es aber viel zu
wenige», resiimiert Theo Meyer, «wdhrend
man an schlechten Lagen laufend Objekte
erwerben kdnnte.» Der WGN ist jedoch ein
gutes Beispiel dafiir, wie eine Genossen-
schaftdurch den Erwerb bestehender Liegen-
schaften wachsen kann — denn von den rund
1300 Wohnungen des WGN stammen rund
900 aus dem Erwerb bestehender Objekte,
wdhrend der Anteil der Neubauten bei etwa
400 Einheiten liegt.

Zahlreiche Verkaufsdokumentationen hat
auch OthmarRabsamen, Geschéftsfiihrer der
Asigin Ziirich, aufdem Tisch: «In derjiingsten
Zeit schauten wir uns jede Woche ein Ange-
bot an.» Die Asig strebt ein Wachstum durch
Neubau an, in zweiter Prioritdt aber auch
durch den Kauf bestehender Objekte. Sobald
man einmal Kontakte zu Immobilienmaklern
aufgebaut habe, wiirden auch laufend Offer-
ten unterbreitet, sagt der Vertreter der Asig.
Meist handle es sich aber um Einzelobjekte,
wahrend die Asig als Genossenschaft Sied-
lungen in der Gréssenordnung von 100 bis
150 Wohnungen kaufen maochte. «Wenn ein
grosseres Paket auf den Markt kommt», so
erklart OthmarRdbsamen, «befinden sich die
Genossenschaften aber in Konkurrenz zu
Pensionskassen, Versicherungen oder ande-
ren institutionellen Anlegern.» Die Preise fiir
Mehrfamilienhduser seien heute hoher als
noch vor zwei oder drei Jahren. Es heisse
daher, Vorsicht walten zu lassen und nicht
auf iibersetzte Preise einzugehen. Die meis-
ten Offerten seien kritisch zu hinterfragen,

weil oft auch zweitklassige Liegenschaften
darunter seien, weiss Rdbsamen.

VIELE ARGUMENTE SPRECHEN FUR KAUF. Fiir
Theo Meyer vom WGN gibt es gute Griinde,
den Wohnungsbestand durch den Zukaufvon
Liegenschaften zu erweitern. Er sagt: «Fir
Kaufe spricht die Tatsache, dass Neubauten
nach wie vor mit hohen Kosten verbunden
sind. Wenn wir den heutigen Anforderungen
an moderne und grosse Familienwohnungen
geniigen wollen, so kommen die Mieten bald
einmal auf bis zu 3000 Franken zu stehen,
wenn wir die Wohnungen kostendeckend
vermieten wollen.» Auch fiir Jean-Pierre
Kuster, Geschaéftsfiihrer der Genossenschaft
Gewo in Uster, stellt der Erwerb eine wichtige
Option fiir die Genossenschaften dar: «Wenn
wirunseren Marktanteil ausweiten wollen, so
ist dies oft nur mit dem Kauf bestehender
Objekte moglich. In einer Boomregion wie im
Raum Glatttal und Uster sind zum Beispiel
die Bodenpreise derart hoch, dass praktisch
nur Wohneigentum erstellt wird.»

Die Gewo mit bis jetzt 236 Wohnungen und
24 Einheiten im Bau hat den grossten Teil
ihres Bestandes in den letzten zehn Jahren
durch Neubau entwickelt. Abgesehen davon
besitzt die Gewo einen Anteil von 20 Prozent
Altliegenschaften. Jean-Pierre Kuster: «Wir

suchen gezielt Altliegenschaften, und zwar
mit der Absicht, giinstige Mieten beizubehal-
ten und die Werterhaltung zu sichern.» Das
heisst, die Liegenschaften zwar zu erneuern,
aberaufsehrumfassende Sanierungen—zum
Beispiel mit Grundrissanderungen — zu ver-
zichten. Im Wesentlichen kam die Gewo bis
jetzt auf zwei Wegen zu Altliegenschaften:
Entweder weil sich Mieterinnen von Liegen-
schaften, die zum Verkauf ausgeschrieben
waren, direkt an die Gewo wandten oder
durch den Kaufvon Mehrfamilienhdusern aus
dem Besitz anderer Genossenschaften. Viele
Objekte, die auf dem Markt angeboten wer-
den, kamen aber fiir die Gewo nicht in Frage:
«Manchmal waren die Preise zu hochy, er-
klart Jean-Pierre Kuster, «oder die Verkdufer
wollten unter grossem Zeitdruck verkaufen.
Das kommt fiir uns aber nicht in Frage, wenn
wir ein Geschiéft sorgféltig priifen wollen.»

KNOw-HOW IST WICHTIG. Die Abwicklung ei-
nes Kaufs setzt nebst einer gewissen Finanz-
kraft natiirlich auch spezifisches Know-how
voraus. Gerade bei Altliegenschaften kann
die Bausubstanz — etwa durch verborgene
Méangel und Bauschdden — mit einigen Risi-
ken verbunden sein. Daherist eine sehr sorg-
faltige Priifung durch Fachleute unumgang-
lich. Daneben gilt es auch zu priifen, ob der
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Im letzten Jahr sind die durchschnittlichen Preise
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Kaufpreis in einem angemessenen Verhalt-
nis zu den Mietertragen steht. So passierte es
in den Neunzigerjahren immer wieder, dass
Immobilien zu iibersetzten Preisen gekauft
wurden, die in gar keinem Verhdltnis zum
Ertragswert standen. Sofern es sich um dltere
Liegenschaften handelt, in die der friihere
Besitzer nie etwas investiert hat, kann es
auch beiderUbernahme durch einen gemein-
niitzigen Bautrdger zu Mietzinserhdhungen
kommen.

Die Gewo kaufte zum Beispiel einer privaten
Erbengemeinschaftin Diibendorf ein Mehrfa-
milienhaus mit ausgesprochen tiefen Miet-
zinsen ab. Die Mieten fiir eine 3-Zimmer-Woh-
nung lagen bei rund 600 Franken. Nach dem
Kauf und der Durchfithrung erster Renova-
tionsarbeiten an Dach, Haustechnik und
Fenstern werden die Mieten auf etwa 830
Franken steigen. Soweit es bautechnisch ver-
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tretbar ist, kann in Diskussion mit den Mie-
tern auch die kiinftige Strategie erarbeitet
werden — je nachdem in welchem Umfang
weitere Sanierungen und Investitionen finan-
ziell verkraftbar sind. «In einem solchen Pro-
zess», so sagt Jean-Pierre Kuster, «kkommen
gerade die Vorziige einer Mitgliedergenos-
senschaft zum Tragen.»

FINANZIERUNG FUR KLEINE SCHWIERIG. Eine
andere Frage ist es, ob und mit welchen Fi-
nanzierungsinstrumenten Genossenschaf-
ten {iberhaupt den Kauf von Liegenschaften
abwickeln kénnen. Grosse und historisch
gewachsene Genossenschaften wie etwa die
ABZ verfiigen iiber geniigend Reserven, um
das notige Eigenkapital einbringen und auch
jederzeit Hypothekarkredite bei den Banken
beschaffen zu kénnen. Jean-Pierre Kuster
schatzt, dass bei vielen bestandenen Genos-

Die ABZ beabsichtigt den Kauf von 533 Wohnungen

«Ein Gliicksfall fiir die Mieterschaft»

Wegen zu geringer Rendite suchten
firmeneigene Pensionskassen in Horgen
nach Kéufern fiir ihre Genossenschafts-
liegenschaften. Kiirzlich hat nun die
Allgemeine Baugenossenschaft Ziirich
(ABZ) eine Absichtserklédrung fiir den
Kauf von 533 Wohnungen unterzeichnet.
Das letzte Wort haben die ABZ-Genossen-
schafterinnen.

Der Verkauf von einigen grossen Genossen-
schaftssiedlungen in Horgen sorgte schon
seit Wochen fiir Unsicherheit unter den Mie-
terlnnen und weit iber die Region hinaus fiir
Gesprachsstoff. Insgesamt standen rund 600
Wohnungen zum Verkauf, mit einem ge-
schatzten Anlagewertvon 100 Millionen Fran-
ken. Der Hintergrund: Nach dem Zweiten
Weltkrieg blithten in Horgen zahlreiche In-
dustrieunternehmen auf wie Feller, Grob,
Schweiter und Stdubli; die damals rasch
wachsenden Betriebe waren darauf angewie-
sen, ihren Beschéftigten preisgiinstige Woh-
nungen anbieten zu kdnnen. Spater kamen
die so entstandenen Genossenschaftssied-
lungen in den Besitz der firmeneigenen Pen-
sionskassen. Aus heutiger Sicht gelangten
die Verantwortlichen der Pensionskassen

senschaften «<Hunderte von Millionen an stil-
len Reserven» vorhanden wdren, um damit
den Kauf von Liegenschaften finanzieren zuy
konnen. Anders sieht die finanzielle Aus-
gangslage aber fiir kleinere und jiingere Bau-
genossenschaften aus, die meist kaum aus
grossen Reserven schopfen konnen. Das wirft
die Frage auf, ob die bestehenden Finanzie-
rungsmoglichkeiten und die Wohnbauforde-
rung der 6ffentlichen Hand fiir Liegenschafts-
kdufe ausreichend sind. Jean-Pierre Kuster:
«Wdhrend noch zu Zeiten des Wohnbaufor-
derungsgesetzes WEG Liegenschaftskadufe
ausdriicklich vorgesehen waren, ist dies mit
dem neuen Wohnbauférderungsgesetz WFG
schwierigergeworden.» Dieses sehe den Kauf
von Mehrfamilienhdusern nur noch in Aus-
nahmefillen vor. la)

aberzum Schluss, dass die Verwaltung solch
grosser Bestdnde an Wohnliegenschaften
nicht zum Kerngeschaft gehort und auch kei-
ne flexible Anlagemdglichkeit darstellt. Die
Verantwortlichen hatten daher die alles an-
dere als einfache Aufgabe, einerseits die In-
teressen der Pensionskassen und ihrer Ver-
sicherten zu schiitzen und anderseits die
soziale Verantwortung gegeniiber den Miete-
rinnen wahrzunehmen. Rund die Halfte der
Wohnungen wird nach wie vor von Beschaf-
tigten der Horgener Industriebetriebe be-
wohnt.

WILLKOMMENE LOSUNG. Nachdem zunéchst
drei kleinere Genossenschaften (Haselsteig,
Horga und Industrie) verkauft worden waren,
unterzeichnete die Allgemeine Baugenos-

Liegenschaften der Genossenschaften Allmend,
Arve und Gstalden in Horgen.

Fotos: ABZ
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