Samstag, 25. August 2018 - Nr. 66

Unternehmen

FINANZ unaWIRTSCHAFT | 9

Banken leiden ohne Eigenmietwert

SCHWEIZ Fallt die Besteuerung des fiktiven Einkommens, verlieren Hypothekargeber Geschaft — langsam und liber Zeit.

JEFFREY HOCHEGGER

ie Banken haben an einer Ab-
D schaffung des Eigenmietwerts

keine Freude. Thnen entgeht in
verschiedenen Bereichen Geschift, wenn
es zu einem Systemwechsel in der Wohn-
eigentumsbesteuerung kommt. Die Chan-
cen sind gut, das Anliegen steht seit Jahren
auf der politischen Agenda.

Das  Hypothekarvolumen  diirfte
schrumpfen, wenn auch nicht sofort.
«Amortisationen werden zunehmenn, ist
sich Damian Gliott, Mitgriinder der unab-
hidngigen Beratungsgesellschaft Vermo-
gensPartner, sicher. Auch Daniel Salz-
mann, CEO der Luzerner Kantonalbank
(LUKB), geht davon aus, «dass sich das
Sparverhalten mit der Abschaffung des
Eigenmietwerts verdndert». Eigentiimer
wiirden versuchen, ihre Hypothekar-
schulden bei steigenden Zinsen rascher
abzuzahlen, als dies heute der Fall sei.

Die LUKB hat mogliche Auswirkungen
fiir ein Szenario kalkuliert, in dem die
Schuldzinsen nicht mehr abzugsfihig
sind. «Bei einer Abschaffung des Eigen-
mietwerts rechnet die LUKB iiber einen
Zeitraum von zehn Jahren mit einer Ver-
kiirzung der Bilanzsumme um brutto 5%»,
erkldart CEO Salzmann.

Vertraglich gebunden

Diese Ertragsausfille seien nicht sub-
stanziell fiir die Bank. Dennoch werde das
Nettowachstum dadurch etwas kleiner.
Von einem {iber eine ldngere Zeit dauern-
den Effekt ist auch deshalb auszugehen,
da viele Immobilienbesitzer ihre Hypo-
thekarschulden fiir mehrere Jahre fixiert
haben und derzeit aus bestehenden Ver-
trdgen gar nicht aussteigen konnen.

Andreas Venditti, Bankenanalyst bei
Vontobel, sieht noch eine andere Gefahr:
«Verkauft ein Bankkunde seine Wertschrif-
ten, um seine Hypothek zu tilgen, verliert
die Bank Ertrag aus dem Immobilien- und
dem Anlagegeschift.»

Beim Eigenmietwert handelt es sich
um ein fiktives Einkommen, das Eigentii-
mer einer selbst bewohnten Liegenschaft
versteuern miissen. Dieses zusitzliche
Einkommen kann durch den Abzug der
Schuldzinsen und der Unterhaltskosten
reduziert werden. Der Anreiz, Schulden zu
machen, um weniger Steuern zu zahlen,
wiirde mit der Abschaffung des Eigen-
mietwerts wegfallen.

Doch es gilt, weitere Faktoren zu be-
riicksichtigen. «Den grossten Einfluss auf
das Amortisationsverhalten der Kunden
hat das Zinsniveau», sagt Martin Loosli,
Leiter Produktmanagement Finanzierun-
gen der Ziircher Kantonalbank (ZKB). Die
aktuell niedrigen Zinsen bedeuten, dass
der mogliche Abzug gering ist, das zu ver-
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LLB verdient ein
Viertel weniger

Die Liechtensteinische Landesbank
(LLB) hat, wie bereits im Juli angekiin-
digt, im ersten Halbjahr einen deutli-
chen Gewinnriickgang erlitten. Belastet
wurde das Ergebnis durch stichtagbe-
zogene Buchverluste in den Finanz-
anlagen. Firr das Gesamtjahr erwartet
sie allerdings ein solides Konzerner-
gebnis. Die Bank will ausserdem eigene
Namensaktien zurlickkaufen.

www.fuw.ch/250818-7

St. Galler Kantonalbank
plant Kapitalerhohung

Die St. Galler Kantonalbank will 2019
eine Kapitalerhhung im Umfang von
29,4 Mio. Fr. durchfiihren. Mit dem Geld
soll die Kapitalausstattung gestérkt und
weiteres Wachstum finanziert werden.
Da der Kanton an der Kapitalerhéhung
nicht teilnimmt, sinkt sein Anteil von
54,8 auf 51%. Die Aktionare stimmen an
der Generalversammlung vom 24. April
2019 Uber die Kapitalerhhung ab.

www.fuw.ch/250818-8
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Mit der Abschaffung des Eigenmietwerts sinken die Kosten fiir Wohneigentum.

BILD: IRIS C. RITTER

steuernde Einkommen hoch. Im gegen-
wirtigen Umfeld wiirde eine Abschaffung
des Eigenmietwerts den meisten Hypo-
thekarnehmern Vorteile bringen.

Gemiss Loosli liegt der Eigenmietwert
aktuell «in 95% der Félle {iber dem Schuld-
zins». Je nach Zinsentwicklung éndert sich
jedoch die Ausgangslage (vgl. Grafik 1).
«Bei einem Anstieg der Zinsen um 200
Basispunkte iiber alle Laufzeiten wire bei
etwa der Hélfte der Hypothekarnehmer
der abzugsfahige Schuldzins grosser als
der Eigenmietwert», sagt ZKB-Experte
Loosli. In diesem Fall wiirde also nur
noch die Hilfte der Hypothekarnehmer
von der Abschaffung des Eigenmietwerts
profitieren. Hohere Zinsen zum Zeitpunkt
einer allfilligen Abstimmung kénnten
eine Abschaffung des Eigenmietwerts der-
einst also noch gefahrden.

Ob sich die Riickzahlung aus Kunden-
sicht lohnt, hdngt von weiteren Aspekten
ab. «Die Amortisation der Hypothek ist
dann sinnvoll, wenn die Anlagerendite tie-
fer ausfillt als der zu bezahlende Hypo-
thekarzins», rit Vermogensberater Gliott.
Hypothekarnehmer, die auch Anleger
sind, sollten sich diese Frage immer stel-
len. Das aktuelle Zinsniveau spreche eher
gegen eine Amortisation, bedinge aber,
dass die Liquiditdt in risikoreichere In-
vestitionen wie beispielsweise Aktien
fliesse. Ob Liegenschaftenbesitzer das so
umsetzen, ist ungewiss. Sicher ist, was An-
leger sparen, die ihre Schulden reduzie-
ren. Gliott sagt: «Wer amortisiert, erhilt
eine garantierte Rendite in Form des weg-
fallenden Hypothekarzinses.»

Reiche amortisieren

Die grossere Hiirde diirften die finan-
ziellen Moglichkeiten darstellen. Viele
Kunden verfiigen nicht {iber die Mittel,
um ihre Schulden zu tilgen. Die Hypo-
thekarforderungen sind zuletzt deutlich
gestiegen (vgl. Grafik 2). Die ZKB hat ihr
Portfolio untersucht. Loosli sagt: «Rund
die Hélfte der Schuldner verfiigt nicht
uber die Mittel, um neben der verein-
barten Pflichtamortisationen zusitzliche
wesentliche Riickzahlungen vornehmen
zu konnen.» Die ZKB rechnet damit, dass
etwa 10 bis 14% des Hypothekarvolumens
amortisiert werden kénnten.

Nur wer Geld hat, tilgt seine Schulden.
Das beeinflusst das Hypothekenportfolio.
«Wenn vermogende Kunden, also gute
Schuldner, ihre Hypotheken zuriickzahlen
und weniger solvente Kunden ihre Im-
mobilienkredite unverdndert belassen,
verschlechtert sich die Qualitdt des Hypo-
thekenportfolios», erkldrt Bankenanalyst
Venditti. Loosli von der ZKB relativiert:
«Hypotheken von selbstbewohnten Im-
mobilien gehoren zu den risikodrmsten
Ausleihungen auf einer Bankbilanz.»

Raiffeisen-Chef: «Der Abgang tut weh»

SCHWEIZ Die Halbjahreszahlen der Genossenschaftsbank waren die letzten unter Patrik Gisel.

VALENTIN ADE
Zum letzten Mal préasentierte Patrik Gisel
diese Woche ein Geschiftsergebnis von
Raiffeisen. Auf Ende Jahr wird Gisel von
der Spitze der Bank zuriicktreten, was er
vor rund einem Monat bekannt gab. Das
Finanzhaus zu verlassen, «tut schon ein
wenig weh», rdumte Gisel am Mittwoch in
einer Telefonkonferenz ein.

«Der mediale Druck auf meine Person
ist enorm gewesen», sagte Gisel. Um die
Reputation der Bank nicht zu schidigen,
ziehe er sich zuriick. Gisel war dreizehn
Jahre lang die Nummer zwei unter Ex-
Raiffeisen-Chef Pierin Vincenz und ganz
nah an ihm dran. Gegen Vincenz fiihrt die
Staatsanwaltschaft ein Strafverfahren
wegen ungetreuer Geschiftsbesorgung,
im kommenden Jahr erwartet den Biind-
ner wahrscheinlich ein Gerichtsverfahren.

Die Finanzmarktaufsicht (Finma) warf
Verwaltungsrat (VR) und Geschiftsleitung
von Raiffeisen Schweiz nach dem Ab-
schluss ihres Verfahrens gegen die Bank
im ersten Halbjahr zudem vor, Vincenz
schalten und walten gelassen zu haben,

wie dieser wollte. Die Suche nach einem
Nachfolger Gisels lauft. Zuvor wird an
einer Delegiertenversammlung (DV) von
Raiffeisen Schweiz am 10. November ein
neuer VR-Prisident gewidhlt. Die Person,
die zur Wahl vorgeschlagen werden soll,
wird laut Bank bis Mitte September fest-
stehen. An der DV soll auch der Bericht
von Wirtschaftsprofessor Bruno Gehrig

Unternehmenszahlen

Vgl. zum Vj.

1. Semester, in Mio. Fr. 2018 in%
Ertrag - 1636 0,5
-Zinsen - 1138 1,6

- Kommissionen 256 39

- Handel 18 2
Aufwand 1000 -0,7
Gewinn - 416 4,1
Bilanz (in Mrd. Fr.) 2295 0,8
- Hypotheken 176 2,1

- Kundengelder 1656 09
Verwaltete Vermdgen (in Mrd. Fr.) 2105 0,5
Aufwand-Ertrags-Verhéltnis (in %) - 61,1 61,8'
Gesamtkapotalquote (in %) 166 17,4'
Leverage Ratio (in %) 7 7 7,1
Eigenkapitalrentabilitat (in %) 52 6,1
Vollzeitstellen 9387 -03

1) Vorj

vorliegen, der die Ara Vincenz aufarbeitet.
Zudem sollen weitere neue Verwaltungs-
rite gewdhlt und iiber eine neue Ver-
glitungsverordnung fiir den VR abge-
stimmt werden. Eine Entscheidung {iber
die kiinftige Rechtsform von Raiffeisen
Schweiz soll laut Gisel bis 2020 fallen.
Gisels letzter Halbjahresbericht am
Mittwoch war ein solider — die Causa Vin-
cenz hat hier keine Spuren hinterlassen
(vgl. Tabelle). Die Bank konnte bei gerin-
geren Kosten den Ertrag 0,5% auf 1,6 Mrd.
Fr. steigern. Allerdings sank der Gewinn
im Vorjahresvergleich auf 416 Mio. Fr.
(-4,1%). Laut Gisel liegt das an einer Wert-
berichtigung auf der Beteiligung am Kar-
tenzahlunternehmen Aduno von 20 Mio.
Fr. Im Kerngeschift gab Raiffeisen weiter-
hin Gas und sprach im ersten Halbjahr
mehr Hauskredite. Das Hypothekarvolu-
men der Bank nahm 2,1% zu, wiahrend der
Gesamtmarkt nur 1,5% wuchs. Mit einem
Marktanteil von 17,6% ist Raiffeisen
weiterhin grosste Hypothekarbank der
Schweiz. Nach Bilanzsumme ist die
Gruppe aus 246 Einzelbanken hinter
Credit Suisse und UBS die Nummer drei.

Nestlé liegt an
der Spitze der
Dividendenzahler

INTERNATIONAL Global steigen
die Ausschittungen fast 13%.

Ein  anhaltender

= Nestlé N .

Kurs: 81.44 Fr. Landregen war in
= SMi angeglichen den letzten Wo-
8 . chen selten, ent-

. sprechend trocken
il.. waren europaweit
M. die Béden. Gegen-
Lo+ teiliges erlebten die
60 i Aktiondre, denn die
116 17 8 pividenden spru-
Quelle: Thomson Reuters / FuW delten im ZWeiten
Quartal weltweit wie nie zuvor. Kréftige
Gewinnsteigerungen erlaubten es den
Unternehmen, Rekordsummen auszu-
schiitten. Die weltweiten Dividenden
stiegen im zweiten Quartal 12,9% auf
497,4 Mrd. $, wie der Vermogensverwal-
ter Janus Henderson im jlingsten Divi-
dendenreport gerechnet hat.

Die Ausschiittungen stiegen in allen
Regionen der Welt, ausgenommen im
Vereinigten Konigreich. In zwolf Lan-
dern purzelten die alten Rekordmarken,
darunter in Frankreich, Japan und in
den USA. Auch in der Schweiz liegt die
Dividendensumme auf dem héchsten
Stand. Noch, gilt es anzufiigen, denn fiir
Frithjahr 2019 werden noch héhere
Zahlungen erwartet, auch vom bisheri-
gen Spitzenreiter Nestlé.

Seit einigen Jahren
Kurs: 54.67 € — der Henderson-
== Daxangeglichen Report deckt dl'e
0 - : : , Periode 2012 bis
¥% 2018 ab - steht
Nestlé zuoberst in
der Rangliste. Rund
W 7,2 Mrd.$ Divi-
. dende zahlte der
78 Konzern aus Vevey
Quelle: Thomson Reuters / FuW im Apri] an dle Ak-
tiondre. Auf Rang zwei folgt der deutsche
Autobauer Daimler mit einer ausgezahl-
ten Dividendensumme von 4,5 Mrd. $.

Die zehn besten Dividendenzahler
weltweit (vgl. Tabelle) kamen fiir 46,5
Mrd.$ oder 9% aller Ausschiittungen
auf, die ndchsten zehn fiir weitere 8%.
Regional dominierte im Berichtszeit-
raum Europa, da im Zeitraum von April
bis Juni zwei Drittel der jdhrlichen
Ausschiittungen der europdischen Un-
ternehmen fliessen. Das Wachstum in
Europa war mit 18,7% (bereinigt +7,5%)
so hoch wie zuletzt 2015.

Vor allem in
Deutschland und
in Frankreich wa-
ren die Unterneh-
" men  grossziigig.
Der  Automobil-
konzern Volkswa-

A : ¢ gen verdoppelte
AP L die Ausschﬁttung
nahezu, nachdem
Quelle: Thomson Reuters / FuW im V()rjahr der
Gewinn wegen des Abgasskandals zu-
sammengefallen war. Aber auch die
Branchennachbarn BMW und Daimler
erhohten ihre Zahlungen zweistellig,
ebenso der Softwarekonzern SAP und
der Versorger Eon.

In Nordamerika, der nach Dividen-
densumme fithrenden Region, fielen
die Ausschiittungen 5% hoher aus. Die
starksten Zunahmen wurden aus dem
Technologie- und dem Finanzsektor
gemeldet. So schaffte es Microsoft erst-
mals in die Top zwanzig. Apple biisste
dagegen zwei Positionen ein und fiel auf
Rang sechzehn zurtick. GA

= Daimler

15 16

= Samsung

Kurs: 46 150 Won
== Kospi-Index angeglichen
50000 5. DA

Die 20 grossten Dividendenzahler

Rang
Unternehmen Branche Land (Vorjahr)
Nestlé Nahrungsmittel CH 1 (1)
Daimler ~ Automobil D 2000
Samsung Technologie ~ KOR  3(12)
Sanofi Pharma F 44
BNP Paribas _Bank Fo 5
Allianz Versicherung D 6 (6)
HSBC Bank GB 7 (3
China Mobile Telecom CCHI . 8(16)
AB InBev _ Getranke B...9.0
Royal Dutch Shell el “NL 10 (5)
Total 0l Fo1 )
Comm. Bank of Australia Bank S AUS 12(11)
Intesa Sanpaolo Bank | 13 (19)
Axa Versicherung  F 14 ()
Dt. Telekom _Telecom D 15(18)
Apple Technologie ~ USA 16 (14)
Toyota “Automobil —J17(17)
Exxon Mobil 0l ~USA  18(15)
BASF _ Chemie D19 ()
Microsoft Technologie USA 20 (-)

lung im 2. Quartal 2018

Quelle: Janus Henderson Investors




