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Milliarden Dollar ist der US-
Pharmakonzern Pfizer an der
Borse wert, auf 112,5 Milliarden
Dollar kommt der Botox-Her-
steller Allergan. Nun haben die
beiden Unternehmen Fusions-
gespriache bestitigt. Kommt ein
Zusammenschluss zustande,
entstiinde der grosste Pharma-
konzern der Welt. Allergan wire
fiir Pfizer ein Ersatz fiir Astra
Zeneca, deren Ubernahme ver-
gangenes Jahr scheiterte. Als
diese Gespréache liefern, hob

Pfizer-Chef Ian Read die Vorteile
hervor, die eine Verlegung des
Pfizer-Hauptsitzes vom Hoch-
steuerland USA nach Grossbri-
tannien bringen wiirde. Und
Allergan sitzt im steuerlich noch
reizvolleren Irland. Allergan ist
selber das Produkt von Fusio-
nen. Gross geworden ist das Un-
ternehmen unter anderem
durch die Vereinigung mit der
schweizerisch-luxemburgischen
Pharmafirma Actavis Mitte die-
ses Jahres. Dabei tibernahm
Actavis Allergan, als Name des
fusionierten Konzerns wurde
aber Allergan gewihlt. (Dye)

Weko biisst vier
VW-Hindler

BERN. Die Eidgendssische Wett-
bewerbskommission ~ (Weko)
biisst vier Schweizer VW-Mar-
kenhédndler. Den Autogaragen
werden Preisabsprachen zur Last
gelegt. Die Absprachen fanden
im Maérz 2013 an regionalen
Stammtischen des Verbandes
der Partner des Volkswagenkon-
zerns statt. An den Treffen haben
vier Autogaragen zusammen mit
der Volkswagen-Importeurin
Amag die maximalen Rabatte
festgelegt, die den Kunden beim
Kauf eines Neuwagens gewadhrt
werden darf. Gleichzeitig wurde
auch die Hohe der sogenannten
Ablieferungspauschale festge-
setzt. Diese Pauschale wird beim
Kauf eines jeden Neuwagens fal-
lig und umfasst alle Kosten fiir
das Bereitstellen und die Einl6-
sung eines Fahrzeuges, unter an-
derem auch die Montage des
Nummernschilds. Das Treiben
der Autohédndler wihrte aber nur
kurz. Aufgrund einer Selbstan-
zeige der Amag erdffnete die
Weko bereits am 22. Mai 2013
eine Untersuchung gegen die in-
volvierten Héndler. (sda)
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FMA: Risiken auf Immobilienmarkt
gestiegen, jedoch nicht dramatisch

Die FMA hat an ihrer gestern im Vaduzer Saal stattgefundenen Immobilientagung die Resultate ihres Berichts zum Liechtensteiner
Immobilien- und Hypothekarmarkt vorgestellt. Daneben fanden hochkaratige Referate und eine Podiumsdiskussion statt.

KIRSTIN DESCHLER

VADUZ. Die vorgestellte Erhebung
stellt die Aktualisierung der Stu-
die aus dem Jahr 2013 zur Lage
des Immobiliensektors dar und
tragt damit wesentlich zur Trans-
parenz bei. Die lasse ndmlich zu
wiinschen tibrig, so der einhelli-
ge Tenor der Referenten der Im-
mobilientagung. In den stimmte
auch Ronny Haase, Immobilien-
analyst und Partner bei Wiiest &
Partner, ein — allerdings lobte er
die Transparenz hinsichtlich der
Bodenpreise in Liechtenstein.
Davon koénne die Schweiz nur
trdumen. Die Schweizer Regie-
rung hat kiirzlich 2 Millionen
Franken bereitgestellt, um einen
Immobilienpreisindex zu erstel-
len. Gegen ein solches Vorha-
ben fiir Liechtenstein hétten
auch die Diskussionsteilnehmer
Christian Schmidt von der FMA
und Christoph Reich, CFO der
LLB, erklartermassen nichts ein-
zuwenden, gehen in Liechten-
stein doch geschitzte 60 Prozent
«unter der Hand» weg.

Der FMA-Bericht «Liechten-
steiner Immobilien- und Hypo-
thekarmarkt» von Christian
Schmidt bringt also etwas Licht
ins Dunkel. Die Ergebnisse sind
jedoch alles andere als rosig: Der
Anstieg der Grundstiicks- und
Immobilienpreise verlangsamt
sich. Gleichzeitig haben sich die
Leerstdnde bei den Wohnungen
erhoht. Ende 2014 waren in
Liechtenstein 827 Wohnungen
beziehungsweise 4,8 Prozent der
Wohnungen nicht bewohnt. Ein
funktionierender Markt weist
eine Leerstandsquote von etwa 2
Prozent auf, wie Haase verdeut-
lichte. Eine deutliche Diskre-
panz. Trotzdem wird unbeirrt
weitergebaut, was zum Grossteil
auch an den dusserst niedrigen
Hypothekarzinsen liegt, wie
Schmidt in der Vorstellung der
Resultate erklédrte. Das aktuelle

Bilder: Tatjana Schnalzger

Podiumsdiskussion zum Thema «Trends, Chancen und Risiken» mit Christian Schmidt, Wolfgang Risch, Christoph Reich, Moderator Urs
Philipp Roth-Cuony, Ronny Haase und Peter Konrad (v. I.). Regierungschef-Stellvertreter Thomas Zwiefelhofer bei seinem Grusswort (r.).

Umfeld ist durch historisch tiefe
Zinsen, hohe Immobilenpreise
und hohe Hypothekarforderun-
gen der Banken geprigt.

Vor einer Immobilienblase
stehe man im Land allerdings
dennoch nicht, so das Fazit des
Immobilientags — gezogen von
Moderator Urs Philipp Roth-
Cuony, Prasident des Aufsichts-
rats der FMA Liechtenstein.

Die Einwanderung erleichtern?

Ob der hohe Leerstand von
Wohnungen durch die Locke-
rung der Wohnsitznamevor-
schriften beseitigt werden konn-
te, war dann auch eine der Fra-
gen, die in der Diskussionsrunde
am Ende der Immobilientagung
gestellt wurde. Wolfgang Risch
von der Confida gibt sich dahin-
gehend skeptisch. Es sei wenig
wahrscheinlich, dass sich Ein-
wanderer die teuren Immobilien
leisten konnen. Seine mehrfach
zum Ausdruck gebrachte Sorge

gelte ohnehin der liechtensteini-
schen Bevolkerung: Wird es an-
gesichts der hohen Preise zu-
kiinftig tiberhaupt noch moglich
sein, tiber eigenes Wohneigen-
tum zu verfiigen?

Einfluss auf die Wirtschaft

Wie eng der Immobilien- und
Hypothekarmarkt mit der Wirt-
schaft zusammenhéngen, stellte
bereits Thomas Zwiefelhofer,
stellvertretender Regierungschef
und Wirtschaftsminister, in sei-
nem Grusswort heraus. Neben
den zahlreichen Chancen wies er
auch auf die vom Immobilensek-
tor ausgehenden Risiken hin.
Die globale Finanzkrise von
2008/2009 etwa habe 2007 als
Immobilienkrise auf dem Sub-
prime-Markt in den USA begon-
nen. «Die FMA, die mit der Ge-
wihrleistung der Finanzstabilitat
betraut ist, hat Massnahmen ge-
setzt und die Beaufsichtigung
des Hypothekargeschifts der

Banken intensiviert. Ich bin
iiberzeugt, dass die Banken sich
der Verantwortung bewusst sind
und dieses Geschift verantwor-
tungsvoll betreiben.»

Durch die anhaltende Bauti-
tigkeit in Liechtenstein und der
Region stieg das Hypothekar-
kreditvolumen im Frankenwah-
rungsgebiet zum Jahresende
2014 auf 10,7 Milliarden Franken
an. Inklusive der Gruppengesell-
schaften liegt das Volumen bei
etwa 16 Milliarden Franken. Das
Wachstum der Hypothekarkredi-
te tibertrifft dasjenige der Liech-
tensteiner Volkswirtschaft deut-
lich. Zwischen 1998 und 2013
haben die Hypothekarkredite
pro Jahr im Durchschnitt um 6,3
Prozent zugenommen, im Ver-
gleich zum durchschnittlichen
Wirtschaftswachstum von 2,9
Prozent. Das Wachstum der
Hypothekarkredite iibersteigt
auch das Bevolkerungswachs-
tum. Zum Jahresende 2013 lag

das Verhéltnis der Hypothekar-
anlagen zur jdhrlichen Wirt-
schaftsleistung des Landes (BIP)
auf hohen 178,4 Prozent.

In ihrem Bericht kommt die
FMA zum Schluss, dass die Risi-
ken, die vom Immobilien- und
Hypothekarmarkt fiir die Fi-
nanzwirtschaft und die Gesamt-
wirtschaft ausgehen, in den ver-
gangenen zwei Jahren angestie-
gen sind. Sie werden jedoch an-
gesichts der Strukturmerkmale
des Immobilienmarkts als més-
sig eingeschitzt.

Neben den bereits erwdhnten
Referenten bot auch der seit
1975 tétige Landesschétzer Peter
Konrad interessante Einblicke an
der von der FMA organisierten
Veranstaltung. Anahnd einer
Aufstellung tiber die vergange-
nen 40 Jahre konnte er darlegen,
dass die Bodenpreise um das
7,6-Fache gestiegen sind und
bisher zu keinem Zeitpunkt zu-
riickgegangen sind.

UBS: In London und Hongkong drohen

die Immobilienblasen zu platzen

ZURICH. In zwolf von fiinfzehn
ausgewdhlten Grossstiddten sind
Immobilien entweder bereits
stark {iberbewertet oder nahe
daran, dies zu sein. Das ist das
Ergebnis eines erstmals publi-
zierten globalen Immobilienbla-
sen-Index der UBS.

Gemaiss dem UBS Global Real
Estate Bubble Index ist das Risi-
ko einer Immobilienblase in
London und Hongkong am aus-
geprigtesten, wie die UBS am
Donnerstag mitteilte. Dahinter
folgen die Stddte Sydney, Van-
couver, San Francisco und Ams-
terdam, in denen die UBS deut-
lich tiberbewertete Wohnimmo-
bilienmaérkte feststellt.

Aber auch in Genf, Ziirich,
Paris, Frankfurt, Tokio und Sin-
gapur seien im Vergleich zur
langfristigen Entwicklung die
Preise liberzogen. Einzig die US-
Stadte New York und Boston wei-
sen in den Berechnungen der

Grossbank eine faire oder im Fall
von Chicago sogar eine zu tiefe
Bewertung auf.

Die UBS stiitzt sich bei dieser
Bewertung auf der Analyse der
langjdhrigen Preisentwicklung in
diesen Stddten. Das Resultat
tiber alle funfzehn Stadte ist,
dass zwischen 1985 und 2009 mit
wenigen Ausnahmen die Immo-
bilienpreise in diesen Stddten je-
weils innerhalb von 3 Jahren um
30 Prozent fielen, wenn der
Index iber den Wert von 1,0
stieg. London, Hongkong, Syd-
ney, Vancouver, San Francisco
und Amsterdam weisen zurzeit
Werte dariiber aus.

Geringe Gefahr in der Schweiz

Die Welt wird demnach bis
2018 gleich mehrere Immobi-
lienblasen platzen sehen. Keine
Gefahr dagegen droht diesbe-
ziiglich gemdéss der UBS der
Schweiz. Die untersuchten

Schweizer Stadte Genf und Zii-
rich befinden sich mit Werten
von 0,91 und 0,85 in der noch si-
cheren unteren Hilfte der iiber-
bewerteten Stadte.

Ende 2012 galt Genf mit
einem Wert von 1,5 noch als bla-
sengefdhrdet. Seither hat sich in
der Calvin-Stadt der Immobi-
lienmarkt jedoch abgekiihlt. In
Zirich dagegen sind die Haus-
preise seit dem Ende der Finanz-
krise um 30 Prozent gestiegen.
Das ist gemdiss der UBS die
zweithochste  Wachstumsrate
aller untersuchten Stadte.

Trotz dieser Uberbewertung
sind im internationalen Ver-
gleich in Ziirich und Genf Woh-
nung noch erschwinglich. Um
eine Wohnung mit 60 Quadrat-
metern zu kaufen, muss ein
Facharbeiter namlich nur 6 res-
pektive 7 Jahreslohne hinbléat-
tern. In Hongkong braucht es
dazu 22 Jahreslohne, in London,

Paris und Singapur sind es im-
merhin 12 bis 14.

Die komfortable Ausgangslage
der Schweizer Immobilienmark-
te wird jedoch durch den von der
UBS angestellten internationa-
len Vergleich der Verhéltnisse
von Mietzinsen und Kaufpreisen
relativiert. Dieser zeigt ndmlich
an, dass in Ziirich, Vancouver,
Hongkong und in Genf das soge-
nannte Zinsdnderungsrisiko am
hochsten ist. Sollten die Hypo-
thekarzinsen stark ansteigen,
werden in der Schweiz die Haus-
preise demnach stérker fallen als
in Paris, London oder New York.
Am wenigstens dagegen wird
sich ein Zinsanstieg auf die
Hauspreise in Chicago, Boston
und San Francisco auswirken.

Immobilienmarkt koppelt sich ab

Allgemein stellt die UBS in
ihrem Report eine Tendenz zu
einer immer h6heren Bewertung

von Immobilien fest. So sind die
Preiskorrekturen seit den 80er-
Jahren nach einer Hausse immer
geringer ausgefallen — dies, nach-
dem zuvor jahrhundertelang die
Immobilienpreise inflationsbe-
reinigt stabil geblieben sind.

Der Immobilienmarkt hat sich
demnach in den letzten 30 Jah-
ren von der Wirtschaftsentwick-
lung abgekoppelt. Damit ist
auch die Gefahr fiir das Entste-
hen einer globalen Immobilien-
blase gestiegen — mit den ent-
sprechenden Risiken fiir die
Weltwirtschaft. «Wenn es welt-
weit zu eine Korrektur kommt,
dann sind das schlechte Nach-
richten», sagte Thomas Veraguth
an einer Medienkonferenz in Zii-
rich. Die lockere Geldpolitik
habe eine Normalisierung der
Wohnimmobilienmérkte verhin-
dert und das Risiko lokaler Bla-
sen erhoht, heisst es dazu im
Index-Bericht. (sda)
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Val = 103  0x0016 "g"

Val = 104  0x0017 "h"

Val = 105  0x0019 "i"

Val = 106  0x001a "j"

Val = 107  0x001b "k"

Val = 108  0x001c "l"

Val = 109  0x001d "m"

Val = 110  0x001e "n"

Val = 111  0x001f "o"

Val = 112  0x0020 "p"

Val = 114  0x0021 "r"

Val = 115  0x0022 "s"

Val = 116  0x0024 "t"

Val = 117  0x0025 "u"

Val = 118  0x0027 "v"

Val = 122  0x0028 "z"

Val = 228  0x000e "ä"

Val = 252  0x0026 "ü"



[FONT]

name = "Utopia-Bold--Identity-H"

fullName = "IKSBFC+Utopia-Bold"

nameDescendant = "Utopia-Bold"

type = "Type0"

incongruence = 0



Val = 063  0x0016 "?"

Val = 068  0x0001 "D"

Val = 069  0x0002 "E"

Val = 071  0x0003 "G"

Val = 073  0x0004 "I"

Val = 083  0x0005 "S"

Val = 087  0x0006 "W"

Val = 097  0x0007 "a"

Val = 098  0x0008 "b"

Val = 099  0x0009 "c"

Val = 100  0x000a "d"

Val = 101  0x000b "e"

Val = 102  0x000c "f"

Val = 103  0x000d "g"

Val = 104  0x000e "h"

Val = 105  0x000f "i"

Val = 107  0x0010 "k"

Val = 108  0x0011 "l"

Val = 109  0x0012 "m"

Val = 110  0x0013 "n"

Val = 111  0x0014 "o"

Val = 112  0x0015 "p"

Val = 114  0x0017 "r"

Val = 115  0x0018 "s"

Val = 116  0x001a "t"

Val = 117  0x001b "u"

Val = 119  0x001c "w"

Val = 122  0x001d "z"



[FONT]

name = "GothamNarrow-Medium--Identity-H"

fullName = "LKSBFC+GothamNarrow-Medium"

nameDescendant = "GothamNarrow-Medium"

type = "Type0"

incongruence = 0



Val = 067  0x0001 "C"

Val = 068  0x0002 "D"

Val = 069  0x0003 "E"

Val = 072  0x0004 "H"

Val = 073  0x0005 "I"

Val = 075  0x0006 "K"

Val = 076  0x0007 "L"

Val = 078  0x0008 "N"

Val = 082  0x0009 "R"

Val = 083  0x000a "S"

Val = 084  0x000b "T"



[FONT]

name = "Helvetica--Identity-H"

fullName = "HKSBFC+Helvetica"

nameDescendant = "Helvetica"

type = "Type0"

incongruence = 1



Val = 045  0x0027 "-"

Val = 047  0x0038 "/"

Val = 048  0x0040 "0"

Val = 049  0x0031 "1"

Val = 050  0x003b "2"

Val = 051  0x003a "3"

Val = 052  0x0023 "4"

Val = 053  0x0022 "5"

Val = 054  0x0037 "6"

Val = 055  0x0036 "7"

Val = 056  0x001f "8"

Val = 057  0x002f "9"

Val = 060  0x002c "<"

Val = 061  0x0020 "="

Val = 062  0x0025 ">"

Val = 065  0x0001 "A"

Val = 066  0x0002 "B"

Val = 067  0x0003 "C"

Val = 068  0x0004 "D"

Val = 069  0x0005 "E"

Val = 070  0x0006 "F"

Val = 071  0x0007 "G"

Val = 072  0x0008 "H"

Val = 073  0x0009 "I"

Val = 074  0x000a "J"

Val = 075  0x000b "K"

Val = 076  0x000c "L"

Val = 077  0x000d "M"

Val = 078  0x000e "N"

Val = 079  0x000f "O"

Val = 080  0x0010 "P"

Val = 081  0x0011 "Q"

Val = 082  0x0012 "R"

Val = 083  0x0013 "S"

Val = 084  0x0014 "T"

Val = 085  0x0015 "U"

Val = 086  0x0016 "V"

Val = 087  0x0017 "W"

Val = 088  0x0018 "X"

Val = 089  0x0019 "Y"

Val = 090  0x001a "Z"

Val = 095  0x003c "_"

Val = 097  0x001b "a"

Val = 098  0x001c "b"

Val = 099  0x001d "c"

Val = 100  0x001e "d"

Val = 101  0x001e "e"

Val = 102  0x0021 "f"

Val = 103  0x0024 "g"

Val = 104  0x0026 "h"

Val = 105  0x0028 "i"

Val = 106  0x0029 "j"

Val = 107  0x002a "k"

Val = 108  0x002b "l"

Val = 109  0x002d "m"

Val = 110  0x002e "n"

Val = 111  0x0030 "o"

Val = 112  0x0032 "p"

Val = 113  0x0033 "q"

Val = 114  0x0034 "r"

Val = 115  0x0035 "s"

Val = 116  0x0039 "t"

Val = 117  0x003b "u"

Val = 118  0x003d "v"

Val = 119  0x003d "w"

Val = 120  0x003e "x"

Val = 121  0x003f "y"

Val = 122  0x0041 "z"

Val = 256  0x0023 "5"

Val = 256  0x0022 "f"

Val = 256  0x003f "x"

Val = 256  0x0031 "o"

Val = 256  0x0025 "g"

Val = 256  0x0029 "i"

Val = 256  0x0024 "4"

Val = 256  0x0038 "t"

Val = 256  0x003e "w"

Val = 256  0x001f "e"

Val = 256  0x002a "j"

Val = 256  0x002f "n"

Val = 256  0x0020 "8"

Val = 256  0x0034 "q"

Val = 256  0x002b "k"

Val = 256  0x0027 "h"

Val = 256  0x0033 "p"

Val = 256  0x0032 "1"

Val = 256  0x003a "2"

Val = 256  0x0039 "3"

Val = 256  0x0030 "9"

Val = 256  0x002e "m"

Val = 256  0x0021 "="

Val = 256  0x002d "<"

Val = 256  0x0037 "/"

Val = 256  0x0026 ">"

Val = 256  0x0042 "0"

Val = 256  0x002c "l"

Val = 256  0x0028 "-"

Val = 256  0x0040 "y"



[FONT]

name = "Helvetica--Identity-H"

fullName = "KKSBFC+Helvetica"

nameDescendant = "Helvetica"

type = "Type0"

incongruence = 0





[FONT]

name = "UniversLTCYR-Light--Identity-H"

fullName = "NKSBFC+UniversLTCYR-Light"

nameDescendant = "UniversLTCYR-Light"

type = "Type0"

incongruence = 0



Val = 045  0x0024 "-"

Val = 047  0x0033 "/"

Val = 048  0x003e "0"

Val = 049  0x002d "1"

Val = 050  0x0036 "2"

Val = 051  0x0035 "3"

Val = 052  0x0021 "4"

Val = 053  0x0020 "5"

Val = 054  0x0032 "6"

Val = 055  0x0031 "7"

Val = 056  0x001d "8"

Val = 057  0x002c "9"

Val = 060  0x0029 "<"

Val = 061  0x001e "="

Val = 062  0x0023 ">"

Val = 065  0x0001 "A"

Val = 066  0x0002 "B"

Val = 067  0x0003 "C"

Val = 068  0x0004 "D"

Val = 069  0x0005 "E"

Val = 070  0x0006 "F"

Val = 072  0x0007 "H"

Val = 073  0x0008 "I"

Val = 074  0x0009 "J"

Val = 075  0x000a "K"

Val = 076  0x000b "L"

Val = 077  0x000c "M"

Val = 078  0x000d "N"

Val = 079  0x000e "O"

Val = 080  0x000f "P"

Val = 081  0x0010 "Q"

Val = 082  0x0011 "R"

Val = 083  0x0012 "S"

Val = 084  0x0013 "T"

Val = 085  0x0014 "U"

Val = 086  0x0015 "V"

Val = 087  0x0016 "W"

Val = 088  0x0017 "X"

Val = 089  0x0018 "Y"

Val = 090  0x0019 "Z"

Val = 095  0x0038 "_"

Val = 098  0x001a "b"

Val = 100  0x001b "d"

Val = 101  0x001c "e"

Val = 102  0x001f "f"

Val = 103  0x0022 "g"

Val = 105  0x0025 "i"

Val = 106  0x0026 "j"

Val = 107  0x0027 "k"

Val = 108  0x0028 "l"

Val = 109  0x002a "m"

Val = 110  0x002b "n"

Val = 112  0x002e "p"

Val = 113  0x002f "q"

Val = 115  0x0030 "s"

Val = 116  0x0034 "t"

Val = 117  0x0037 "u"

Val = 118  0x0039 "v"

Val = 119  0x003a "w"

Val = 120  0x003b "x"

Val = 121  0x003c "y"

Val = 122  0x003d "z"
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