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Die immer noch andauernde Wirtschafts-
krise folgte auf die Finanzkrise und
begann als Immobilienkrise schwer-
gewichtig in den USA. Immobilienspeku-
lationen und unseritse Finanzierungen
werden als Ursache der Krise genannt.
An dieser Stelle soll aber nicht auf
Fragen nach Ursache und Wirkung der
Krise eingegangen werden. Dieser Arti-
kel beschaftigt sich vielmehr mit der
Finanzierungsform der so genannten
Sale-and-Lease-Back-Transaktion im
Schweizer Immobilenmarkt und zeigt,
neben einer kurzen Darstellung aus
wirtschaftlicher und steuerlicher Sicht,
insbesondere auch mietrechtliche Prob-
leme im gegenwartigen Umfeld auf.

Wirtschaftlicher Hintergrund

Im Immobilienbereich bezeichnet der
Begriff Sale-and-Lease-Back [Deutsch:
Riuckmietverkauf] eine Sonderform des
Leasings, bei der eine Unternehmung eine
Immobilie an einen Investor verkauft und
sie gleichzeitig zur weiteren Nutzung wie-
der zurick mietet.

Der Vorteil eines Sale-and-Lease-Back-
Geschafts fur das Unternehmen besteht
im Aufdecken von stillen Reserven im
Anlagevermogen der Bilanz. Durch den
Verkauf der Liegenschaften und die Ver-
einnahmung des Kaufpreises setzt das
Unternehmen Kapital frei und erhoht kurz-
fristig die Liquiditat. Durch den Verkauf
der Liegenschaft stehen der Unterneh-
mung mehr Mittel zur Verfigung, bei-
spielsweise fur Expansionen, neue Investi-
tionen, Preiskampf etc. Ausserdem wird
durch den Wegfall der auf den Liegen-
schaften lastenden Schulden die Bilanz

verklrzt und die Eigenkapitalquote ver-
bessert. Insgesamt erscheint ein Unter-
nehmen so besser flir héartere Zeiten
gerustet. Durch den zeitgleich abgeschlos-
senen RiUckmietvertrag steht die Liegen-
schaft der Unternehmung weiterhin zur
Nutzung zur Verfligung.

Negativ fir die Unternehmung kénnen
sich die neu zu leistenden Mietzinszahlun-
gen auswirken, v.a. wenn sie deutlich
hoher sind als varher der Fremdkapital-
zins. Zudem ist das Unternehmen nicht
mehr Eigentimer der Liegenschaft und
kann von zukinftigen Wertsteigerungen
nicht mehr ohne weiteres profitieren. In
steuerlicher Hinsicht tritt eine (h&here]
abzugsfahige Mietzinszahlung an die Stel-
le der auch bisher abzugsfahigen (meist
tieferen] Bankzinsen und der erfolgsneu-
tralen Hypothekentilgung.

Sale-and-Lease-Back in der Schweiz
In der Vergangenheit gab es verschiedene
Schweizer Unternehmen, die solche Trans-
aktionen interessant fanden und volizo-
gen. Nach der letzten Lockerung der Lex
Koller Ende der 90-er Jahre, konnte
anfangs der 2000-er Jahre ein vermehrtes
Auftreten von auslandischen Kgufern (bzw.
- je nach Terminologie - Investoren, Ver-
mieter, Leasinggeber) beobachtet werden.
Wie sich die Lex Koller weiterentwickelt,
ob eine weitere Lockerung (Wohnliegen-
schaften] oder gar ein Verzicht erfolgen
wird, ist derzeit Gegenstand politischer
Diskussionen.

Investaren betrachten die Schweiz als sta-
hiles Land mit funktionierender und relativ
rascher Gerichtsharkeit, das zudem steu-
erlich attraktiv ist. Die Mieter (insheson-
dere an den bevorzugten Lagen] verfligen
klassischerweise Uber gute Bonitat.

Diese Vorzige ermdglichen es Investoren
(zumindest bis zum Beginn der aktuellen
Krise], mit dem [normalen] Mietertrag
durch Leverage-Effekte auf dem einge-
setzten Fremdkapital hohe Eigenkapital-
renditen zu erwirtschaften. Noch vor
kurzer Zeit waren Banken bereit, Fremd-
kapitalquoten zwischen 80 % - 90 % des
Liegenschaftswerts [(in Ausnahmeféllen
sogar noch hoher] zu finanzieren. Infolge
der Wirtschaftslage hat sich die Zahl der-
artiger Geschafte nun reduziert, und die

Fremdkapitalquoten bewegen sich wieder
eher im traditionellen Rahmen. Es kann
Jedoch davon ausgegangen werden, dass
der Schweizer Immobilienmarkt fir Inves-
toren nach wie vor interessant ist und
auch Banken durchaus bereit sind, Immo-
bilientransaktionen zu finanzieren.

Steuerrechtliche Strukturierungen
fur Immobilien-Transaktionen

In struktureller Hinsicht hat ein Investor
verschiedene Mdglichkeiten, eine immobi-
lie zu erwerben. Der Erwerb kann direkt
oder indirekt (Uber eine Gesellschaft)
erfolgen. Des Weiteren kann ein auslandi-
scher Investor Uber verschiedene Juris-
diktionen operieren. Regelmassig geht es
darum, eine Struktur zu finden, die den
Vorstellungen des Investors gerecht wird.
Er hat vornehmlich das Ziel, in der Zukunft
eine Wertsteigerung der Immabilie zu
realisieren und die Liegenschaft - oder
noch lieber die Immobiliengesellschaft -
gewinnbringend zu verkaufen. Dieser Aus-
stieg soll maglichst ohne (Grundstiickge-
winn-]Steuerfolgen méglich sein. Je nach
Herkunft des Investors und abhangig von
seiner Portfoliogrésse sind dazu mehr
oder weniger komplexe rechtliche Struk-
turen zu schaffen.

Meist erfolgt der Erwerb Uber eine reine
Immobiliengesellischaft, deren einziger
Zweck der Erwerb und das Halten von
Immobilien ist. Dafur sprechen Risiko-
und Bewertungsiberlegungen von Inves-
toren und Banken. Der Sitz solcher Immo-
biliengesellschaften wird oft bewusst im
Ausland gewahlt, da insbesondere auf
Gewinnausschittungen auslandischer
Gesellschaften die Schweizer Verrech-
nungssteuer keine Anwendung findet. Eine
fir alle Situationen passende Struktur
existiert nicht, jede Variante hat thre Vor-
und Nachteile.

Gestaltungen

aus mietrechtlicher Sicht

Die Bewertung der Immobilien und damit
zusammenhangend auch die Besicherung
der Transaktion erfolgt im Wesentlichen
auf Ertragsbasis. Die Mietvertrage und
deren (feste] Vertragsdauer spielen dabei
eine erhebliche Rolle. Je hoher die Netto-
rendite fur den Investor ist, desto hdher
kann die Fremdfinanzierung sein. Die
Investoren interessiert somit vor allem das
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Finanzgeschaft, die Bank mochte mog-
lichst umfassende Sicherheiten und der
Mieter mdchte bei alldem nicht zu kurz
kommen.

Im typischen Sale-and-Lease-Back-
Geschaft gilt es regelmaéssig, einen Kom-
promiss zu finden: Der bisherige Eigenti-
mer und zukunftige Mieter will einen
hohen Kaufpreis und eine tiefe Miete,
wahrend der Investor und zukinftige
Eigentimer eine hohe Rendite anstrebt
(d.h. einen tiefen Kaufpreis und eine
hohe Miete]. Die langfristige Dauer der
Mietvertrage ist meist ein gemeinsames
Interesse.

Der Blickwinkel der Parteien ist ebenfalls
klar: Die Investoren sind am Financing-
Geschaft und weniger an der Liegenschaft
als solcher interessiert. Sie mdéchten
geringen Aufwand und mbglichst tiefe
Kosten fir Unterhalt und Betreuung
haben. Die finanzierende Bank hat ein
identisches Interesse; schliesslich soll ihr
notfalls der das Kreditgeschéft sichernde
Ertrag mdglichst ungeschmalert zur
Verfigung stehen. Der urspringliche
Eigentimer der Liegenschaft und spitere
Mieter sodann mdchte weiterhin Uber das
Objekt verflgen, als wére es (noch] sein
eigenes. Auch er sieht den Immobilien-
Deal weniger als eigentliches Verdusse-
rungsgeschaft denn als reine Finanz-
transaktion. Ausser den veranderten
Bilanzpositionen soll sich fir ihn nichts
andern.

Bei dergestalt Ubereinstimmenden Partei-
interessen méchte man meinen, es sei ein
Leichtes, die kiinftige vertragliche Bezie-
hung zwischen Investor und Nutzungsbe-
rechtigtem zu gestalten. Doch weit gefehlt:
Die Kunst liegt fur einmal nicht darin,
widerstrebende Parteiinteressen unter
einen Hut zu bringen. Vielmehr geht es
darum, den Ubereinstimmenden Parteiwil-
len innerhalb des Korsetts des Schweizer
Mietrechts abzubilden und zwar so, dass er
notigenfalls auch durchsetzbar ist.

Die Crux beim Triple Net Lease

Im angelsdchsischen Rechtsraum, dem
Immobilien-Deals im Sinne der Beschrei-
bung entstammen, kennt man den so
genannten Triple Net Lease. Triple Net,
Ubersetzt etwa «dreifach netto», bezieht

sich auf den Mietzins, der aus Sicht des
Vermieters netto nach Steuern und Ab-
gaben, nach Betriebs- und Nebenkosten
und nach Unterhalt und Versicherungen
geschuldet ist. Dieser Nettomietzins
entspricht dem Ertrag aus dem reinen
Financing-Geschaft und wird zwischen
Bank [Verzinsung/Amortisation des Fremd-
kapitals) und Investor (Eigenkapitatrendite)
geteilt. Unter Schweizer Mietrecht, das als
Recht am Ort der gelegenen Sache zwin-
gend zur Anwendung gelangt, l&sst sich
ein Triple Net Lease aber nur schwer
nachbilden. Kern der Problematik ist Art.
256 OR, wonach der Unterhalt der Mietsa-
che zwingend vom Vermieter zu tragen ist.

Das Mietrecht ist bei der Geschaftsraummiete

zu wenig flexibel.

Die Parteien behelfen sich in der Praxis oft
durch Vereinbarung einer Rohbaumiete.
Doch diese befriedigt nicht ganz: Zum
einen soll die Unterhaltspflicht nicht auf
den Ausbau der Immobilie beschrankt
sein; zum andern ist nicht sicher, ob die
Vereinbarung einer Rohbaumiete nicht als
Umgehung gilt, wenn in Tat und Wahrheit
die Nutzung an einem voll ausgebauten
Objekt Ubertragen wird. Ferner greifen
bauliche Veranderungen oft gleichsam
in Innenraum und Aussenhiille ein (z.B.
Liftung, Sicherheitsanlagen) oder ver-
langen nach umfassenden Anpassungen
des Gebaudes (z.B. beziglich Feuer-
schutzvorschriften).

Auch die Ausgestaltung des Nutzungs-
verhaltnisses als Pacht im Hinblick auf
die Uberwalzung der ordentlichen Unter-
haltspflicht (Art. 284 Abs. 1 OR] ist nicht
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sachgerecht. Dies v.a., weil eine Pacht defi-
nitionsgemass erfordert, dass der Nut-
zungsberechtigte seinen Ertrag zur Haupt-
sache aus der Nutzung der Sache selbst
und nicht aus einer bloss in jener ausge-
fihrten, eigensténdigen, Leistung erzielt.

Nebst der Unterhaltspflicht sind auch die
Nebenkosten nur mit Mihe umfassend
zu Ubertragen. Dies, weil der Mieter nur
solche Nebenkosten zu tragen hat, die
als besonders vereinbart gelten [Art. 257a
Abs. 2 OR). Die Vorschrift zwingt die
Parteien, jegliche erdenklichen Kosten
iIm Zusammenhang mit der Liegenschaft
minutios aufzulisten und stets nachzu-
fihren.

In der Praxis selten angesprochen aber
dennoch zu bedenken ist schliesslich, dass
unter Schweizer Mietrecht eine Netto-
rendite des Vermieters, welche mehr als 2
Prozent Uber dem Referenzzinssatz nach
Art. 12a VMWG liegt, als Ubersetzt gilt und
auch bei einer Geschaftsraummiete
grundsatzlich zur Mietzinsherabsetzung
berechtigt. Nachdem der Referenzzinssatz
derzeit 3.25 % betragt (Stand Juni 2009),
ist die Unvereinbarkeit der Vorschrift mit
den Renditeerwartungen auslindischer
Investoren offensichtlich.

Reformbedarf?

Die genannten Probleme, fir die allesamt
trotz zunehmender Etablierung internatio-
naler Immobilien-Financing-Vertrage bis-
lang keine befriedigende Ldsung gefunden
wurde, werfen die Frage auf, ob das Schwei-
zer Mietrecht nicht einer Reform bedarf.
Wenn man bedenkt, dass zuletzt vor allem
grosse Detailhandelsketten ihre Verkaufs-
raumlichkeiten mit Sale-and-Lease-Back-
Transaktionen veraussert haben, wird klar,
dass der auf eine schwache Mietpartei aus-
gerichtete Schutzgedanke viel zu weit greift.
Genauso wie Luxus-Wohnobjekte ab sechs
Zimmern von gewissen Schutzvorschriften
des Mietrechts ausgenommen sind, sollten
auch Geschaftsraummieten ab einem
bestimmten Volumen einer freien Partei-
gestaltung zuganglich sein, namentlich
was die Tragung von Unterhalts-, Neben-
kosten, Steuern und Abgaben anbetrifft.
Es bleibt abzuwarten, ob der Gesetzgeber
die Zeichen der Zeit erkennt und auf die
Bedirfnisse im Schweizer Immobilien-
markt reagiert.
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