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THEMA

Beispiel Zurich West

PHILIPP KLAUS

Dr. sc. nat. Wirtschafts- und Sozial-
geograph. INURA Zirich Institut,
Lehrbeauftragter an ETH und Uni-
versitat Zirich

Ziirich West ist ein Label zur Entwicklung eines vorma-
ligen Industriequartiers. Mit dem absehbaren Ende der
Produktion in den 1980er Jahren kamen die Begehrlich-
keiten. Entsprechend unter Druck schritt der Planungs-
prozess iiber die folgenden 25 Jahre voran. Beim Versuch
eine Bilanz zu ziehen, wird die Frage nach dem Return on
Investment gestellt — fiir Private und die 6ffentliche Hand.

Ein Stadtteil von der Grosse der Zircher Innenstadt stand
Ende der 1980er Jahre zur Planung an und Uberlegungen zu
dessen Zukunft waren gefordert. 1992 wurde dem Zircher
Stimmvolk die neue Bau- und Zonenordnung (BZO) vorge-
legt, welche die schrittweise Offnung nicht mehr benétigter
Industrieareale fur Mischnutzungen vorsah. Die Annahme
der Vorlage hatte hunderte von Rekursen der Grundeigentu-
mer zur Folge, worauf 1995 der kantonale Baudirektor eine
Ubergangsordnung anordnete: alle Industrieareale wurden
vollstandig fur Dienstleistungen gedffnet. Die Ausnltzung
wurde massiv erhdht; fur zwei Areale gar ohne Begrenzung.
Der Stadtrat wehrte sich gegen diesen Affront und wollte
vor Bundesgericht, was der Gemeinderat mit 60 zu 59 Stim-
men aber verhinderte. 1996 lanciert der Stadtprasident das
«Stadtforum», um die Fronten aufzubrechen. 1998 startet die
«kooperative Entwicklungsplanung Zirich West», vornehmlich
hinter verschlossenen Turen zwischen Grundeigentimern und
Verwaltung. 2000 wird das Entwicklungskonzept Zirich West
publiziert mit Zielen zu Stadtebau, Verkehr, Nutzung, Freirdu-
men etc. Ziele sind unter anderem auch: «Investitionen sollen
zur Erhéhung des Steuersubstrats der Stadt Zurich beitragen»
und «Der Wohnanteil soll 20—30 Prozent betragen». Bis 2005
sind alle Gestaltungsplane/Sonderbauvorschriften fur die da-
flr vorgesehenen Areale genehmigt.

Neue Player ab 2000

In den 1990er Jahren bildeten sich durch Aufkaufe und
Zusammenschlisse von Pensionskassen, Immobiliengesell-
schaften von Versicherungen, Holdings, Brauereien und wei-
teren Industrien neuartige Immobilienunternehmen. Diese
Konzentrationsbewegungen gingen ab 2000 auch mit Bérsen-
kotierungen einher. Allreal AG (Baar ZG, GU in Zlrich), Mobimo
AG (Kusnacht ZH), PSP AG (Cham ZG), SPS AG (Olten SO) sind
die vier grossten. Die Immobilienwirtschaft ist eng verknlipft
mit der Finanzwirtschaft. Immobilien sind Anlagen, Inves-
titionen, erfordern Kapital in grésserem Umfang, was ihnen
auch neue Renditeziele durch
entsprechende Finanzmodelle
eroffnet. In Zlrich West be-
sitzen die genannten vier Un-
ternehmen heute zusammen

[1] Alle Zahlenangaben, sofern nicht
anders bezeichnet, stammen aus
Klaus Philipp (2013): Immodorado
Zurich West — Bilanz 2013.

Hg: Mieterverband Ziirich. ,

Stadtentwicklung an der Borse —

21.6 Hektaren oder %

der [ABB.41] Stadtmodell von Ziirich

in Bauzonen liegenden Fla- mit neun Projekten in viler Arealen.

chen1]. Zwischen 2009 und é?,iigeéggg()domdo durich West =

2014 haben sie hier Uber zwei

Milliarden Franken in neun Bauprojekte investiert [ABB.1].
Selbstredend sind solche Investitionen an hohe Gewinner-

wartungen gekoppelt. Mit der Finanzkrise von 2008 haben In-

vestitionen in Immobilien, sei dies in Fonds oder AGs, stark

zugenommen, beférdert von einem anhaltenden Bauboom.

Indirekte Immobilienanlagen haben in der Schweiz in den letz-
ten Jahren einen Boom erlebt, nicht zuletzt aufgrund der welt-
weit tiefen Zinsen und der Unsicherheiten an den Mdrkten.
Das Angebot an indirekten Immobilienanlagen hat sich stark
verdndert und wird sich laufend erweitern. (UBS Real Estate
Focus Januar 2013, S. 33)

Bilanz

1. Planungsprozess — Mitte der 1990er Jahre wurde der
Wechsel zur investorenfreundlichen Planung vollzogen [2]. Der
viel gelobte kooperative Entwicklungsprozess war im wesentli-
chen eine Zusammenarbeit zwischen Eigentimern und Stadt-
verwaltung. Die Gesamtplanung des Gebiets (Entwicklungskon-
zept) wurde aber durch Einzelinteressen Uberlagert und Schritt
um Schritt, also arealweise vorgenommen. Der CEO der Mobimo
AG Christoph Caviezel raumt ein, dass in Zurich West bei der
Durchmischung «gestiindigt» worden sei: «Jede Immobilienfirma
habe nur ihre Parzelle im Auge gehabt und mdglichst teure
Objekte erstellt.»[3] Entsprechend wurde um den 6ffentlichen
Raum zah gerun-

[2] Vgl. Eberle Orlando (2003): Konflikte, Allianzen gen; mit beschei-
ur‘1d terr/tO(/a/e Kompromisse in delr Stadtent—' denem Erge bnis
wicklung. Eine Analyse aus regulationstheoretischer o .
Perspektive am Beispiel Zirich West. Diplomarbeit. TUr die  Offentlich-
Geographisches Institut der Universitat Bern. keit. Der Pfingst-
weidpark wird zum

[3] Tages-Anzeiger vom 15.02.13

COLLAGE 2/14

21



,r!.ﬂgi‘ ; T {

. =]
[T RS TV




24

X

allergréssten Teil von der Stadt bezahlt, inklusive Betriebskos-
ten, obwohl die neuen umliegenden Bebauungen einen gros-
sen Mehrwert erhalten. Eine Priorisierung des Velos in diesem
grossen und flachen Gebiet ist mit der Mischflachenlésung
vollkommen misslungen und wird mit zunehmenden Frequenzen
zu massiven Engpassen und Konflikten filhren. Uber viele Jah-
re hinweg wurde Wohnen im Escher Wyss Quartier insbesonde-
re entlang der Einfallsachse Pfingstweidstrasse als unmdéglich
erachtet, ein Vorwand, um auf damals renditestarkere Nutzun-
gen zu zielen. Der Umbau der Pfingsweidstrasse zu einer Art
Boulevard inklusive Erstellung einer Tramlinie galt als Voraus-
setzung fur Wohnungsbau. Finanziert wurden diese Leistun-
gen zu hundert Prozent von Bund, Kanton und Stadt Zurich.

2. Dichte und Nutzungen — Im Escher-Wyss Quartier gibt es
um 1990 rund 20’000 Arbeitsplatze, aber nicht einmal 2000
Bewohnerlnnen. 14 Jahre spéater sind es nahezu 30’000 Ar-
beitsplatze und 3800 Einwohnerlnnen. Dies ist nach wie vor
ein frappantes Missverhéltnis. Die im Entwicklungskonzept
angestrebten 20-30 % Wohnanteil werden bei Weitem nicht
erreicht. Ein lebendiges, urbanes Quartier braucht Menschen,
die auch da wohnen. Uber Jahre wurde um Wohnanteile gerun-
gen. Mit der Finanzkrise 2008 und einer anhaltenden Nach-
frage wurden Investitionen in Wohnungsbau interessant. Es
wurde auf Luxus- und Superluxuswohnraum gesetzt.

Im Immobiliensektor waren die vergangenen Jahre geprdgt
von Kapitalgewinnen, die zusédtzlich zu den Mieteinnahmen die
Unternehmensgewinne aufbesserten. Rekordtiefe Zinsen und
eine robuste Nachfrage aufgrund des Bevélkerungswachs-
tums waren dabei die treibenden Krifte. (UBS Real Estate
Focus Januar 2013, S.30)

[ABB.2] Rege Bautétigkeit in Zarich West.
(Foto: Henri Leuzinger)
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[ABB.3]

[ABB.3] Blick auf alte und neue
Ein weltweiter Trend, Kom- Bauten an der Pfingstweidstrasse mit

neuem Tram. (Foto: Philipp Klaus)
plexe von Luxuswohnungen, oft
kombiniert mit Hotels, in Innenstadten zu erstellen fand seinen
Niederschlag in Zirich West. In den genannten neun Projek-
ten wurden Uber 1200 Wohnungen realisiert, davon 58 % als
Eigentum. Wie im Entwicklungskonzept vorgesehen, wurden
Bauten mit hoher Ausnutzung und Dichte erstellt. Allerdings
handelt es sich dabei nicht um die Dichte der Bevélkerung.
Der Durchschnitt der Wohnungen hat eine Bruttogeschoss-
flache von 115m? bei durchschnittlich 3 Zimmern und kostet
CHF 3450 pro Monat. Die Kaufpreise liegen zwischen
CHF 10’000 und 23’000 pro m?. Die Belegung betragt 1.3 bis
1.4 Personen. Da es sich bei etlichen Wohnungen auch um An-
lagen handelt, kann von einem Uberdurchschnittlichen Anteil
Zweitwohnungen ausgegangen werden. Die fir 2015 prognos-
tizierten 7000—-8000 Einwohnerlnnen sind ein Phantom.

3. Return on Investment 1: Private — Neben den Alt-Landbe-
sitzenden (durchschnittliche Verdreifachung der Bodenpreise
seit den 1960er-Jahren), profitierten und profitieren vor al-
lem Aktionare von der Entwicklung in Zurich West. Die Profite
ergeben sich dabei nicht allein durch die Wertsteigerung der
Aktien, sondern durch ausgekliigelte Umgehung von Steuern
(Unternehmens-, Grundstucksgewinnsteuern). Bereits seit den
1990er Jahren setzen die Firmen schrittweise den Nennwert
des Aktienkapitals herab und bezahlen den Reduktionsbetrag
(steuerfrei) an die Aktiondre zurlGck. Zum Beispiel setzte die
PSP AG ihr ganzes nominelles Aktienkapital von 2002 bis 2011
von CHF 787 Mio auf 4.6 Mio herab, 775 Mio wurden den Akti-
onéaren «zurlckerstattet». v

Die von Bundesrat Merz dem Volk mit geschdnten Zahlen
verkaufte Unternehmenssteuerreform Il erlaubt den Firmen
auch das anlasslich von Kapitalerhdhungen einbezahlte Auf-
geld (Agio), die sogenannten Kapitaleinlagereserven, steu-
erfrei «zurtck zu erstatten». Zwischen 2002 und 2012 ha-
ben die vier borsenkotierten Immobiliengesellschaften dank



Nennwertreduktionen und Rickerstattung von Kapitaleinla-
gereserven insgesamt CHF 2.45 Mia steuerfrei an Aktionare
ausgeschuittet.

Des Weiteren zahlen Holding-Gesellschaften grundsatz-
lich keine Gewinnsteuer, Firmensitze werden in Kantonen mit
tiefen Steuern gehalten, Finanzierungs-Tochtergesellschaften
in Steueroasen wie Jersey oder Cayman-Islands werden zur
Optimierung eingesetzt.

4. Return on Investment 2: dffentliche Hand — Damit kommen
wir auf das Ziel «Investitionen sollen zur Erhdhung des Steuer-
substrats der Stadt Zurich beitragen» im Entwicklungskonzept
Zirich West zurlck. Mit dieser Grundhaltung musste die Stadt
Zurich nun Bilanz ziehen. Die 6ffentliche Hand investierte zwi-
schen CHF 350 und 500 Mio (neue Tramlinie, Umbau stadti-
scher Nationalstrassen, Parks etc). Der Beitrag der Investo-
ren an diese Aufwertungsmassnahmen belauft sich auf rund
1-1.5%. Wie hoch aber werden die Steuern aus den schwach
belegten Wohnungen, insbesondere den vielen Zweitwohnun-
gen ausfallen? Wieviel Einkommen versteuern die Besitzer von
Eigentumswohnungen? Pensionskassen sind steuerbefreit, so
dass im Wesentlichen die anséssigen Firmen zum Steuersubs-
trat beitragen. Sicher ist: Die Inmobiliengesellschaften selber
schopfen samtliche Méglichkeiten der Steuervermeidung und
-umgehung aus. Der Return on Investment ist fir die 6ffentli-
che Hand nicht so gross, wie erwartet.

Fazit

Es fragt sich, ob bérsenkotierte Immobilienunternehmen
die richtigen Partner in der Entwicklung unserer Stadte sind.
Nicht zuletzt handelt es sich auch um Player im Risikobereich.

Die Kurse von Immobilienaktien reagieren — wie der Aktien-
markt allgemein — meist relativ rasch auf solche Verdnderun-
gen, denn die Aktienbewertung besteht in erster Linie aus der
geschdtzten Gewinnrendite und dem erwarteten Gewinnwachs-
tum eines Unternehmens. Je tiefer die Gewinnrendite (Gewinn
pro Aktie relativ zum Aktienkurs) und je tiefer das kinftige
Gewinnwachstum, umso tiefer liegt die faire Aktienbewertung.
(UBS Real Estate Focus Januar 2013, S. 30)

Wie werden sich diese Unternehmen verhalten, wenn die Aktien
an Wert verlieren? Was bedeutet das fur die Mietenden? Fur
die Eigentumer? Flr das Quartier?

Wir erwarten aber eine Abflachung der Preisanstiege, was das
Potenzial von Inventarwertsteigerungen signifikant bremsen
wird. (UBS Real Estate Focus Januar 2013, S. 30)

Es braucht harte Verhandlungen flr die Zonierung, die Nut-
zungen, die 6ffentlichen Raume und den Langsamverkehr und
vor allem fir die finanziellen Beitrage der Privaten an die
offentlichen Leistungen. Die Mehrwertabschépfung ist mehr
denn je ein Thema. Im Kanton Zurich ist sie immer noch nicht
eingeflhrt.

Es braucht Alternativen flr lebendige Stadtteile, insbe-
sondere nicht-spekulative und nicht an der Borse gehandelte
Bauten zum wohnen, arbeiten, einkaufen, ausgehen und leben.
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[ABB. 4] Restin Zirich West: Das Nagelhaus mit
dem Schriftzug «Resistance» des Kiinstlers Navid
Tschopp. Im Hintergrund das Hotel Renaissance im
Mobimo Tower. (Foto: Philipp Klaus)

RESUME L’'urbanisme a la Bourse —
I'exemple de Zurich Ouest

Zurich Quest, ancien quartier industriel désaffecté depuis la
fin des années 1980, s'est mué, dans l’intervalle, en un véri-
table eldorado immobilier. A une réglementation urbanistique
trés favorable aux investisseurs s’est en effet ajoutée, dés le
début des années 2000, I’entrée en jeu de nouvelles socié-
tés immobilieres cotées en Bourse, issues des mouvements
de concentration amorcés dans la décennie précédente. Les
quatre plus grandes d’entre elles (Allreal, Mobimo, PSP et
SPS) ont investi a Zurich Ouest, depuis la crise financiére de
2008, plus de deux milliards de francs dans neuf projets dont
elles attendent, bien sdr, des gains élevés. Du point de vue
urbanistique, il apparait que les intéréts privés I’ont largement
emporté sur ceux de la collectivité: le parc de Pfingstweid a
été en majeure partie financé par la Ville, la mobilité douce ne
bénéficie pas de la priorité dont elle aurait dd jouir dans ce
quartier plat, et la transformation de la Pfingstweidstrasse
en boulevard urbain avec tram a été intégralement prise en
charge par la Confédération, le Canton et la Ville. Par ailleurs,
le taux de 20 a 30 % de logements que prévoyait le concept
de développement du quartier n’est de loin pas atteint, sans
compter que bien des appartements construits sont des objets
de luxe trés faiblement occupés, avec, a la clé, un déséqui-
libre flagrant entre emplois et habitants. Alors que les grands
bénéficiaires des opérations réalisées sont les actionnaires
des sociétés susmentionnées (qui exploitent du reste toutes
les possibilités d’optimisation fiscale imaginables), les pou-
voirs publics sont loin d’obtenir le retour sur investissement
escompté. Les sociétés immobiliéres cotées en Bourse sont-
elles dés lors les bons partenaires pour développer les villes?
On est en droit de se le demander — d’autant que leur compor-
tement en cas de baisse de leurs actions reste trés incertain.
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