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1. Einleitung

Das wissenschaftliche Problem

Immobilien spielen eine zentrale Rolle in unserem Leben. Nicht nur dass Menschen in
Immobilien wohnen, sondern auch Arbeit und Freizeit finden liberwiegend in Immobilien
statt.' Das Wohnen in Immobilien nimmt heutzutage eine derartige Bedeutung ein, die
mit Nahrungsmitteln in den Theorien von David Ricardo verglichen werden kann. Ein
US-amerikanischer oder britischer Haushalt gibt z.B. 30% - 40% seines Haushaltsbudgets
fiir Wohnraum aus.” Die Immobilienanlagen eines privaten Haushaltes bestehen in erster
Linie aus der selbstgenutzten Immobilie (Eigenheim), aus direkten Investitionen (z.B. der
Vermietung an Dritte), aus Anteilen an geschlossenen und offenen Immobilienfonds,
Immobilienaktien und landerspezifisch auch aus Anteilen an Real Estate Investment

Trusts.’

Investoren stellen die Anforderungen an ein Investment in die Anlageklasse Immobilie
jedoch weltweit immer mehr anderen Anlageklassen gleich. Die Fungibilitit und
Liquiditdt der Anlage spielt dabei eine der wichtigsten Rollen. Daraus abgeleitet muss fiir
Investoren schon vor dem Kauf bzw. vor der Investitionsentscheidung das Exit-Szenario
feststehen.” Diese geforderte Fungibilitit eines der illiquidesten Anlagen stellt den

Immobilien-Kapitalmarkt unter eine besondere Herausforderung.

Im Vergleich zu Osterreich haben Investoren zum Beispiel in den USA eine erweiterte
Produktpalette. Dort konnen Investoren auch indirekt in Immobilien investieren, indem
sie in Real Estate Investment Trusts (nachfolgend REITs genannt) investieren. In
Osterreich ist dies nicht mdglich — hier konnen Anleger bisher in offene und geschlossene

Immobilienfonds und Immobilienaktien investieren.

"' Vgl. Gondring, H. (2004), S. 3.
? Vgl. Hudson, M. (2007), S. 3.
? Vgl. Nack, U. (2007), S. 146.

4 Vgl. ebenda, S. 150.
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Seit 2007 sind REITs auch fester Bestandteil des deutschen Kapitalmarktes. Durch mein
zeitgleiches Studium am Lehrstuhl fiir Immobilienfinanzierungen in Regensburg in
Deutschland wurde mein Interesse aufgrund der Einfiihrung der REITs in Deutschland
und der gleichzeitigen Einfiihrung der REITs in GrofBbritannien geweckt. Mit dieser
Dissertation mochte ich einen Beitrag zur Diskussion dieser Immobilienanlageart fiir den

Osterreichischen Markt leisten.

Aktuelle Forschungsleistungen

Im tberwiegenden Teil der Lénder, wo REITs eingefiihrt sind, ist die steuerliche
Transparenz fiir den Anleger charakteristisch fiir diese Anlageform. Die
Geschiftstitigkeit ist vorwiegend gesetzlich vorgeschrieben und legt den Schwerpunkt in
die Bewirtschaftung von Immobilien. Typischerweise muss ein REIT eine sehr hohe
Ausschiittungsquote vorweisen, damit eine vorhandene steuerliche Transparenz
gewdhrleistet wird. Es ist bezeichnend fiir den REIT, dass er in den meisten Landern
borsennotiert sein kann. Die Wahrnehmung von REITs ist unterschiedlich, nicht zuletzt
auch davon abhingig, ob es im jeweiligen Kapitalmarkt auch externe Aufmerksamkeit

seitens der Finanzanalysten, Rating-Agenturen und der Forschung gibt.

Die Arbeit beschiftigt sich mit dem Zeitraum 2008 bis 2010. Uberraschend erschien
deshalb, dass die immobilienwirtschaftliche Literatur in Osterreich dieser Anlageform
bisher sehr wenig Aufmerksamkeit geschenkt hat. Wihrend es fiir den deutschen REIT
tiefgreifende Forschungsleistung, etwa von Bone-Winkel, Schifers und Schulte (2008),
gibt, wird das Thema in der Osterreichischen Literatur kaum und nicht systematisch
diskutiert. Beispielhaft haben auch Huesmann (2005), Pilz (2007) und Bottke (2008) den
deutschen REIT weitgreifend analysiert und diskutiert. IThre Arbeiten bilden eine weitere
Grundlage, an der sich diese Dissertation in einigen Fragestellungen und Systematiken

anlehnt.

Angelehnt an den US-REIT, der erst 30 Jahre nach seiner Geburtstunde den nétigen
Durchbruch schaffte, wird vielleicht auch der deutsche REIT nach angemessenem
Entwicklungszeitraum noch mehr Aufmerksamkeit in der Literatur zugemessen

bekommen.
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Fragestellung der Dissertation

Prinzipiell ist der Versuch eine illiquide Anlageform liquide zu behandeln per se zum
Scheitern verurteilt. Doch genau hier liegt die Faszination. Diesen Ausgangspunkt teilen
sich alle Immobilienprodukte. Die Frage ist nun, welches Produkt diese Herausforderung
auf welchem Weg 16st. Diese Arbeit soll Argumente zur Diskussion

um die Vor- und Nachteile der Einfithrung einer dsterreichischen Version des REITs in
den heimischen Immobilienkapitalmarkt liefern. Es wird das Ziel der Frage der
Sinnhaftigkeit fiir ein weiteres Immobilienanlageprodukt verfolgt. Es werden dabei
bestimmte bestehende Anlagemoglichkeiten mit dem REIT verglichen und dessen

Kompatibilitdt mit dem vorherrschenden System untersucht.

Ob es der internationale Druck auf den inldndischen Kapitalmarkt, das innovative
Momentum im Immobilienmarkt oder das Kunststiick aus Illiquidem etwas Liquides zu
schaffen, ist — die Positionierung von REITs auf ausldndischen Kapitalméarkten soll
Riickschliisse auf dessen Platz im inldndischen Immobilienmarkt zulassen. Dabei stiitze
ich die Untersuchung vorwiegend auf den deutschen Immobilienmarkt, der das gesamte

verfiigbare Spektrum der indirekten Immobilienanlageprodukte vorweisen kann.

Es ist nicht Ziel der Arbeit sich tiegfreifend mit den in Osterreich bestehenden
Immobilienprodukten und deren aktueller Besteuerung zu beschiftigen. Eine mogliche
zukiinftige Ausgestaltung der Steuerstruktur eines Osterreichischen REITs wird bewusst

offen gelassen.

Ob auf der einen Seite in Form der Qualifizierung der Ausschiittungen als absetzbare
Betriebsausgabe oder auf der anderen Seite mit hohen Strafsteuersitzen fiir einbehaltene
Ausschiittungen oder mit klar geregelten 0%-igen Unternehmensbesteuerungen. Die

Steuerbefreiung eines REITs nimmt je nach Land unterschiedlichste Gesichter an.
Die Sichtweise dieser Arbeit konzentriert sich auf die Notwendigkeit eines weiteren

Immobilienanlageproduktes. Es wird somit in dieser Fragestellung angenommen, dass die

steuerliche Behandlung eines Osterreichischen REITs mindestens genauso attraktiv
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gestaltet wire, damit der inldndische Kapitalmarkt gegeniiber dem auslidndischen gestarkt

wadre.

Die Untersuchung umfasst vier grole Themenbldcke:

Im folgenden Kapitel wird eingangs die Immobilie und deren ureigene Merkmale erfasst
(1). Neben der Historie, den Produktmerkmalen, den Zielgruppen, den Chancen und
Risiken eines REITs (2) im zweiten Kapitel werden darauffolgend andere
Immobilienanlagen umrissen. Es wird ein Marktiiberblick iiber alternative Anlageformen
und deren Abgrenzung zum REIT gegeben (3). Exemplarisch werden in weiterer Folge
internationale REITs miteinander verglichen (4), um auch den breiten Gestaltungsraum

zu skizzieren, den sie umfassen konnen.

Spétestens hier wird klar ersichtlich werden, dass es keine festgefahrene Schablone gibt,
die in den jeweiligen Kapitalmirkten angewendet wurde. Es ist vielmehr das
Zusammenspiel von Politik und Wirtschaft, sowohl inldndische als auch ausldndische

Investoren fiir den inlédndischen Kapitalmarkt zu gewinnen.
Die Arbeit schlieBt mit bereits bestehenden vergleichbaren Strukturen in Osterreich und

einem Ausblick, inwieweit ein REIT am Osterreichischen Kapitalmarkt seinen Platz

findet und welche Hindernisse noch zu iiberwinden wiren.
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1.1. Die Immobilie

Der Begriff der Immobilie wird in den verschiedenen Wissenschaften auch
unterschiedlich verwendet — eine Unterscheidung zwischen dem physischen, rechtlichen

und dkonomischen Immobilienbegriff ist durchzufiihren.’

Wiéhrend der physische Immobilienbegriff das dreidimensionale Gebilde in den
Vordergrund riickt, der juristische Begriff sich auf die Rechte konzentriert, die an einer
Immobilie bestehen konnen, ist es der 6konomische Begriff, der dieser Arbeit zugrunde

liegt.

Die 6konomische Definition beschreibt den Wert einer Immobilie durch die Nutzung.® Im
wirtschaftlichen Sinn liefert eine Immobilie den Wert somit aus ihrer Nutzung und nicht
aus der Produktion. Entscheidend fiir die Nachfrage nach Immobilien sind daher die
Moglichkeiten, die mit der Nutzung einer bestimmten Immobilie verbunden sind. Die
Immobilie kann als Investition, im Sinne einer Kapitalanlage oder eines Sachvermdgens,

oder als einer der drei Produktionsfaktoren, Arbeit, Boden und Kapital, gesehen werden.’

Einer der Mitbegriinder der Immobilieninvestment-Theorie, James A. Graaskamp,

formuliert den Immobilienbegriff aus investitionstheoretischer Sicht folgenderweise:

., Ein Neandertaler rollte einst einen Fels vor den Eingang seiner Hdéhle und
schuf eine Immobilie, indem er neben dem leeren Raum zusdtzliche, in der
Natur nicht vorhandene Giiter, wie Wdrme, Sicherheit oder Exklusivitdit,
bereitstellte. Damit vereinte er erfolgreich Land (eine begrenzte natiirliche
Ressource) mit der kiinstlichen Schopfung (dem Fels — der ersten massiven
Tiir), um das bislang unbekannte Bediirfnis nach Raum-Konsum zu
befriedigen. [...] Eine Immobilie ist demnach ein Produkt kiinstlich

abgegrenzten Raums mit einer institutionellen Zeitdimension (Quadratmeter

5 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schulte, K.-W.; Focke, C. (2008), S. 7.
6 Vgl. ebenda, S. 10.
"vgl. Mueller, G. (2002), S. 115.
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pro Jahr, Raum pro Nacht, Hohle pro Mondperiode) konzipiert, um die

Gesellschaft mit der natiirlichen Ressource Grund und Boden zu verbinden.

Als Immobilie ist folglich ein abgeschlossener Raum zu definieren, der innerhalb eines
bestimmten Zeitraumes einen bestimmten Nutzen liefert.” In Osterreich steht insgesamt
eine Grundfliche von 83.871 km” zur Verfiigung. Die Flichennutzung zeigt Abbildung 1
deutlich. Es ist erkennbar, dass nur ca. 14% der Gesamtflache auf urbane und industrielle
Nutzung entfallen. Diese Flachenanteile spiegeln jedoch nicht die wertméBige Verteilung
der Grundfliche wider. Wéhrend sich Ackerland und Waldflichen im niedrigen
einstelligen Euro-Bereich bewegen, kann eine Grundfliche in bester Lage in Wien
durchaus bis zu EUR 7.000.- p.m® kosten. Daraus ldsst sich ableiten, dass der
iberwiegende Anteil des Immobilienvermdgens in den urban genutzten Flichen

gebunden ist.'’

Abbildung 1: Flichennutzung in Osterreich

Sonstige (Bauflachen,
Garten, Weingérten)

14%
Gewasser ?

2%

Landwirtschaftliche
Nutzung
31%

Alpen
10%

43%

Quelle: Statistik Austria, 2005.

Zusammenfassend definieren Bone-Winkel, Schulte und Focke (2008) den

Immobilienbegriff im Sinne der Immobiliendkonomie wie folgt:

, Immobilien sind Wirtschaftsgiiter, die aus unbebauten Grundstiicken oder

bebauten Grundstiicken mit dazugehérigen Gebduden und Aufenanlagen

8 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schulte, K.-W.; Focke, C. (2008), S. 10.
’ Vgl. Gondring, H. (2004), S. 33.
' Vgl. Bone-Winkel, S.; Schulte, K.-W.; Focke, C. (2008), S. 6.
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bestehen. Sie werden von Menschen im Rahmen physisch-technischer,
rechtlicher, wirtschaftlicher und zeitlicher ~Grenzen fiir Produktions-,

Handels-, Dienstleistungs- und Konsumzwecke genutzt.

1.1.1. Besonderheiten der Eigenschaften von Immobilien

Die Immobilie ist ein facettenreiches Wirtschaftsgut, das sich in ihren Eigenschaften
wesentlich von anderen Wirtschaftsgiitern unterscheidet.!’ Die Immobilitit stellt dabei
das wichtigste Merkmal dar — eine Immobilie ist an einen bestimmten Standort

gebunden.'” Abbildung 2 zeigt weitere typische Charakteristika einer Immobilie auf.

Abbildung 2: Eigenschaften einer Immobilie

Immobilitat Heterogenitat
begrenzte
lange Substitutionsfahigkeit
Lebensdauer
lange
hohe X Realisierungsphase
Investitionskosten
Hohe
Transaktionskosten

Quelle: Gondring, H. (2004), S. 36.

Die Immobilie kennzeichnet sich dadurch, dass bereits aufgrund der logischen
Unmoglichkeit einer Nachahmung des physischen Standortes immer unterschiedliche
Giiter vorliegen."> Aus dem materiellen Standpunkt heraus beeinflusst die Immobilitit die
zukiinftigen Nutzungsmoglichkeiten der Immobilie am stirksten. Abgeleitet von der
Gebundenheit an einen Standort ergibt sich auch die Heterogenitit der Immobilie.

Erweitert durch die wunterschiedlichen Nutzungsmoglichkeiten der Architektur,

"' Vgl. Bone-Winkel, S.; Schulte, K.-W.; Focke, C. (2008), S. 23.
2 Vgl. Gondring, H. (2004), S. 36.
1 Vgl. Sebastian, S. (2003), S. 11.
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Gestaltung, Beschaffung des Bodens usw., stellt jede Immobilie ein Unikat dar und ist in
diesem Sinne als heterogen zu bezeichnen.'* Ein weiterer Gesichtspunkt, der Immobilien
von allen anderen Wirtschaftsgiitern unterscheidet, ist die begrenzte Substituierbarkeit.
Eine Substitution durch andere Wirtschaftsgiiter ist nur bedingt realisierbar, vor allem

deswegen nicht, weil schon der dazugehorige Boden nicht substituierbar ist."

Auch zeitliche Aspekte, wie die Dauer des Entwicklungsprozesses und folglich die hohe
Lebensdauer, zeichnen die Immobilie gegeniiber anderen Anlageformen aus. Die
Realisationszeit, beginnend von der Projektidee bis zur Baufertigstellung und Ubergabe
an den Nutzer, kann mit der Linge von Genehmigungs- und Herstellungsphasen
zwischen ein und fiinf Jahren in Anspruch nehmen, abhéngig von der geplanten
Nutzungsmoglichkeit.'® Immobilien gelten als eine der langlebigsten Wirtschaftsgiiter.
Der Lebenszyklus von Immobilien ldsst sich — wie Abbildung 3 zeigt — in mehrere

Phasen unterteilen.

Abbildung 3: Der Lebenszyklus einer Immobilie

/ Abriss ——» Grundstiick

Leerstand Projektentwicklung
Weitere Nutzung Realisierung
Umbau, Sanierung Erste Nutzung
Abriss < Leerstand

Quelle: Gondring, H. (2004), S. 58.

Ausgehend von Grund und Boden kehrt die Projektentwicklungs-, Nutzungs-,
Leerstands-, Umbau- und weitere Nutzungsphase wieder zu Grund und Boden zuriick,

was somit auf eine unbefristete Lebensdauer von dem Grund, auf dem das Gebaude steht,

'* Vgl. Maurer, R.; Sebastian, S.; Stephan, T. (2000), S. 3.
1 Vgl. Wellner, K. (2003), S. 9.
'® Vgl. Bone-Winkel, S.; Schulte, K.-W.; Focke, C. (2008), S. 19.
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schlieBen ldsst. Hervorgerufen durch die lange Ausfithrungszeit der Erstellung einer
Immobilie ergibt sich eine geringe Anpassungselastizitdit an die Nachfrage — das

Immobilienangebot reagiert verzogert auf die Immobiliennachfrage.

Aus dem finanziellen Blickwinkel bergen Immobilien sowohl hohe Transaktionskosten,
als auch hohe Erhaltungskosten. Eine Investition in eine Immobilie ist einerseits mit
einem hohen Investitionsvolumen verbunden, das eine gewisse Finanzkraft bzw.
geeignete Finanzierung des Investors voraussetzt, und andererseits mit hohen
Transaktionskosten, die durch das Anfallen von diversen Steuern durch die Ubertragung
des Eigentums, Informationskosten, Notariats- und Anwaltskosten und eventuellen
Vermittlungsprovisionen erhoht werden.!” Auch laufende Erhaltungs- und
Verwaltungskosten sind zum Kostenfaktor hinzuzuzihlen. Die hohen, andauernden
Kosten stellen somit die groffte Zugangsbarriere fiir ein breit gestreutes

Immobilieneigentum dar.'®

Weitere Aspekte in finanzieller Hinsicht sind die eingeschrinkte Fungibilitdt durch die
Standortgebundenheit, Heterogenitdt  und  beschrinkte Teilbarkeit bzw.
Stiickelungsmdoglichkeit, die dadurch eingeschrénkte Transparenz des Immobilienmarktes
und die Kapitalbindung iiber den langen Lebenszyklus einer Immobilie."” Diese
Langfristigkeit einer Immobilie ist aber nicht unbedingt mit einem Wertverzehr
verbunden, sondern vielmehr mit der Erhohung des Wertes des Grundstiickes im
Zeitablauf. Diese Wertsteigerungen konnen in weiterer Folge Moglichkeiten zur
langfristigen Kapitalanlage, Spekulation oder auch zur Bildung von stillen Reserven
dienen.”® Dieser Aspekt der Immobilie wird noch im Kapitel 1.3 der Immobilien als

Anlageklasse ndher beleuchtet.

"7 Vgl. Gondring, H. (2004), S. 37.

'8 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schulte, K.-W.; Focke, C. (2008), S. 20.
¥ Vgl. Wellner, K. (2003), S. 9.

29 Vgl. Pfniir, A. (2002), S. 28.
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1.2. Der Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt gilt als Markt der ,,1000 Mérkte“. Die individuelle Standortlage
und die unterschiedlichen Nutzungsmoglichkeiten gliedern den Immobilienmarkt in
verschiedene Teilmérkte. Somit weicht der Immobilienmarkt durch die Charakteristika

der einzelnen Immobilien vom Modell des vollkommenen Marktes ab (Abbildung 4).4
Durch die verschiedenen Eigenschaften wird es dem Investor erschwert die Immobilien
miteinander zu vergleichen und es entstehen Priferenzen flir bestimmte Angebote in

materieller, zeitlicher und finanzieller Hinsicht.

Abbildung 4: Der Immobilienmarkt als unvollkommener Markt

Mangelnde Geringe Angebotselastizitit,
Markttransparenz durch durch lange Realisationszeit
verschiedene Teilmarkte \ keine unendlich schnelle

Der Immobilienmarkt ist Reaktion

ein unvollkommener

Begrenzte Anbieter- und /’ Markt -
Heterogenitét der

Nachfrageanzahl durch -
.. angebotenen Gliter
Priferenzen

Quelle: Gondring, H. (2004), S. 42.

Die Intransparenz auf den Immobilienmérkten beinhaltet auch das Problem der
objektiven Preisfindung. Aufgrund der geringen Umschlagshiufigkeit einer einzelnen
Immobilie im Vergleich zu anderen Anlageformen sind nicht geniigend vergleichbare
Marktpreise vorhanden. Dariiber hinaus werden auch die Bewertungen der Immobilien
immer subjektiven FEinfliissen unterworfen sein, wie z.B. in der Festlegung des

Diskontierungsfaktors oder Zu- und Abschligen im Zuge der Verkehrswertermittlung.**

*1'vgl. Gondring, H. (2004), S. 41.
2 vgl. Wellner, K. (2003), S.11.
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Abbildung 5: Segmentierung nach Teilmérkten

Teilmirkte Meégliche Marktsegmente

Nach Entwicklungszustand bzw. Projektentwicklungen, vermarktungsfahige
Lebenszyklus Objekte, Abbruchobjekte;
beir Grundstiicken nach dem Knterium der
Baureife: Bauerwartungsland, Rohbauland,
baureifes Land

Nach Nutzungskriterien Wohnen, Buro, Handel, Produktion, Lager,
Gemischt genutzt, Spezialimmobilien

Nach Vertragskriterien Vermietung, Verkauf, Leasing, Erbbaurecht,
Pacht

Nach raumlichen Krterien Lokal, regional, uberregional (national /

international), Makrostandort / Mikrostandort,
Ballungsraumzugehérigkeit

Quelle: Wellner, K. (2003), S. 178.

Die geringe bzw. begrenzte Anzahl an Marktteilnehmern ergibt sich hauptséchlich aus
der Zersplitterung in viele Teilmérkte und dem hohen geforderten Investitionsvolumen.
Die Segmentierung von Immobilien anhand der beteiligten Teilmérkte zeigt die

Abbildung oben.

Diese differenzierten Teilmérkte teilen die Gemeinsamkeit der Abhédngigkeit von vor-
und nachgelagerten Mérkten. Eine wichtige Determinante stellt der Kapitalmarkt dar, der
durch Zinsen und Renditen anderer Anlageformen die Attraktivitit der Immobilien

beeinflusst.

Der Baumarkt ist in Verbindung mit dem Arbeitsmarkt die BestimmungsgroBBe in der
Errichtung und Instandhaltung von Immobilien. Zudem ist auch die Kommunalpolitik im
Bezug auf die Flichenwidmungen und Baugenehmigungen fiir die Preisbildung von
Grund und Boden ausschlaggebend.” Der letzte Punkt beschreibt gleichzeitig den hohen
politisch-6ffentlichen Stellenwert, dem eine Immobilie gerecht werden muss. Die
Errichtung von Immobilien impliziert auf der einen Seite die soziale Verantwortung des

zukiinftigen Nutzers der Immobilien und auf der anderen Seite die soziale Verantwortung

# vgl. Wellner, K. (2003), S. 11.
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der Stadtentwicklung, sowie des Boden- und Umweltschutzes.** Aus diesen Punkten
ergeben sich BestimmungsgroBen in Abbildung 6, die den Immobilienmarkt
schwerwiegend beeinflussen. Viele Experten meinen jedoch, dass Immobilienzyklen ein

Spiegelbild der Hauptdeterminante Konjunktur darstellen.”

Abbildung 6: Determinanten auf dem Immobilienmarkt

Hauptdeterminanten Weitere Determinanten

* Konjunktur * Bevilkerungsentwicklung
+ Zinsen * Wanderungsbewegungen
* Preise * Raumkapazititen

* staatliche Malinahmen * kultureller Wandel

* Erwartung der Marktteilnehmer * technischer Fortschritt

+ vorhandener Boden

* Produktionstaktoren

* Produktivitatsverinderungen

+ Aufgabe von Standorten, z.B. durch

Umaziige, Todesfille, Betriebsverlagerungen

und ~auflésungen

Quelle: Gondring, H. (2004), S. 44.

1.2.1. Der Immobilienzyklus

Der Immobilienzyklus erstreckt sich iiber vier Phasen: die Projektentwicklungsphase,
gefolgt von der Uberbebauung mit anschlieBender Marktbereinigung und letztlich einer

Marktstabilisierung (Abbildung 7).

Diese Phasen wiederholen sich immer wieder in nicht vorhersehbarer zeitlicher Dauer
und Ausprigung. Ein steigender Nachfragezyklus 10st zu Beginn einen steigenden

Angebotszyklus aus, der durch die bereits erwdhnte lange Realisierungsphase jedoch

**vgl. Wellner, K. (2003), S. 11.
¥ vgl. Mueller, G. (2002), S. 115.
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zeitlich verzogert einsetzt.”® In dieser Expansionsphase kommt es zu sinkenden

Leerstidnden, die zu einer Steigerung der Mietpreise fithren.

Abbildung 7: Der Immobilienzyklus

Schwankungen
A

» Zeit

Uber-
bebauung

Markt-
bereinigung

Markt-
stabilisierung

Projekt-
entwicklungs
phase

Quelle: Gondring, H. (2004), S. 59.

I e

Der Mietpreis erreicht dabei ein Niveau, das die Rendite von Projektentwicklungen
absolut positiv beeinflusst und die Neubauaktivititen weiter steigen lisst.”” Da sich die
Reaktionsgeschwindigkeit der Anbieter im Vergleich zur Nachfrage stark verlangsamt

anpasst, entstehen sogenannte Timelags, d.h. zeitliche Verzogerungen.™

In einem solchen Timelag trifft eine abkiihlende Nachfragephase auf ein Angebot, das
Richtung Héhepunkt steuert. Die Phase des Uberangebotes beendet die vorhergehende
Euphorie und Leerstinde beginnen wiederum zu steigen. Die in dieser Phase fertig
gestellten Projektentwicklungen konnen vom Markt nicht mehr absorbiert werden und

tragen immer weiter dazu bei, dass Leersténde steigen und Mietpreise fallen.

Der Markt bereinigt sich anschlieend in einer Rezessionsphase selbst. Neubauaktivititen
sind nun komplett eingestellt, da das Angebot die Nachfrage noch iibersteigt. Der

erzielbare Mietzins fallt weiterhin. Die darauffolgende Marktstabilisierung ldsst sich an

2% ygl. Farhat, R. (2008), S. 197.
*"Vgl. ebenda, S. 199.
¥ Vgl. Gondring, H. (2004), S. 60.
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den inzwischen niedrigen, jedoch stabilen Preise und einer positiven Wende im
Konjunkturverlauf erkennen. Es ist eine Art Erholungsphase fiir den Markt, die durch
abnehmenden Leerstand gekennzeichnet ist.” Langsam beginnen Projektentwickler das
Angebot wieder zu erhdhen, denn der Markt bietet der steigenden Nachfrage zu wenige
Immobilien. Somit wird die Nachfragekurve von der Fertigstellungskurve quasi
verfolgt.’® Daraus folgt, dass die Kontrolle iiber das zeitgleiche Gleichgewicht von
Angebot und Nachfrage eine der grofiten Herausforderungen ist, um Zyklen flacher zu

gestalten.’’

Witten (1987) hat aufgezeigt, dass das Angebot immer volatiler als die Nachfrage ist, da
das Angebot vor allem durch Finanzierungszyklen beeinflusst wird und von
vorherrschenden Finanzierungsméglichkeiten abhingig ist.”> Mueller (1995) hat zudem
sogar zwei Arten von Immobilienzyklen definiert: der physische Zyklus, der von
Angebot, Nachfrage und dem Leerstand von physischen Immobilien in einem lokalen
Markt beherrscht wird, und der finanztechnische Zyklus, der die Kapitalfliisse sowohl in
existierende Immobilien als auch in Projektentwicklungen misst und somit
Immobilienpreise beeinflusst. Die Differenz zwischen diesen beiden Arten von Zyklen
erklart auch die Differenz von Leerstandsraten und Mietpreisentwicklungen gegeniiber

Immobilienpreisen.*

1.2.2. Bedeutung der Immobilienwirtschaft

Um die volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft erfassen zu konnen ist
es wichtig, die beteiligten Gruppen zu identifizieren. Das sogenannte ,,Haus der
Immobilienokonomie® von Schulte (1993) dient als Unterstiitzung der besseren
Einordnung und Kategorisierung innerhalb der Immobilienwirtschaft, macht jedoch
gleichzeitig ersichtlich, dass die Immobilienwirtschaft nicht klar von anderen Branchen

abgegrenzt werden kann.>* So ist beispielsweise sehr schwer nachzupriifen, welche Art

¥ Vgl. Farhat, R. (2008), S. 198.

¥ vgl. ebenda, S. 198.

*1vgl. Mueller, G. (2002), S. 115.

2 Vgl. ebenda, S. 116.

3 Vgl. ebenda, S. 117.

3 Vgl. Bone-Winkel, S.; Miiller, T.; Pfrang, D. (2008), S. 29.
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und welchen Umfang an Dienstleistungen Anwilte und Notare fiir die

Immobilienbranche erbringen.

Abbildung 8: Haus der Immobiliendkonomie — Rahmengeriist zur Immobiliendkonomie

als wissenschaftliche Disziplin
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Management - Aspekte
Portfolio- CREM PREM ili I Projekt- Bau-Projekt- Facilities
management analyse b fil entwicklung management Management
Strategiebezogene Aspekte | Funktionsspezifische Aspekte | Phasenorientierte Aspekte
.Immobll_len— Gewerbe-
o | Projektentwicklung . o
8 immobilien =
=< L o
@ Immobilien- 'g
& investoren Wohn- 3
< immobilien | %
D w
= Bauunternehmen &
3 : g
2 Immobilien- Industrie- >
= | finanzinstitutionen immobilien ]
= @
2 Immobilien- [y
= N . Sonder- e
i dienstleister . .
immobilien
Immobiliennutzer |
Interdiszipliniire Aspekte
Volkswirtschaftslehre Rechtswissenschaft | Stadtplanung Architektur Ingenieurwesen
Betriebswirtschaftslehre

Quelle: Schulte, K.-W.; Schifers, W. (2008), S. 58.
Immobilien im Privatvermoégen

Aufgrund des hohen Kapitaleinsatzes im Zuge des Erwerbes und Erhaltens einer
Immobilie nehmen Immobilien den groBten Anteil am Gesamtvermdgen privater
Haushalte ein. Das Gesamtimmobilienvermdgen eines Haushaltes betrug im zweiten
Quartal 2009 EUR 250.000.-, wobei es ohne das Top-1-Prozent bei EUR 200.000.- lag.*’
Die Eigentumsquote fiir Hauptwohnsitze in Osterreich lag im Durchschnitt bei 50% der
Haushalte. Anhand Abbildung 9 kann verfolgt werden, dass diese Quote zwischen den

Bundeslidndern und der Bundeshauptstadt Wien variiert.

33 Vgl. Fessler, P.; Mooslechner, P.; Schiirz, M.; Wagner, K. (2009), S. 113.
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Abbildung 9: Eigentumsquoten in Osterreich in Bezug auf den Hauptwohnsitz nach Alter

des Eigentiimers

n %

100
¢n _Eigentumsquote Bundeslinder l } l

o

18 bis 29 Jahre 30 bis 39 19

jahre 40 bis 49 jahre 50 bis 59 Jahre €0 bis 69 Jahre 70 und mehr |ahre

® Eipentumsquoten und zupehérige 95 %-Konfidenzintervalle

Quelle: Fessler, P.; Mooslechner, P.; Schiirz, M.; Wagner, K. (2009), S. 120.

Folglich ergibt sich fiir Osterreich ein Anteil des Immobilienvermdgens am
Gesamtvermdgen der Haushalte von ca. 62% bis 68%. Wahrend US-amerikanische und
britische Haushalte iiber das anndhernd gleiche Niveau des Immobilieneigentums
verfiigen, weisen im Vergleich dazu Haushalte in Italien, Deutschland oder Schweden

cinen viel hoheren Anteil mit bis zu 80% aus.>®

Die Schitzungen flir das gesamte Immobilienvermdgen Osterreichischer Haushalte

reichen von ca. EUR 690 Mrd. bis zu EUR 880 Mrd. *’

Gleichzeitig liegt mit der GroBe des Immobilienbesitzes auch die GroBe der damit
verbundenen Hypothekarkrediten ganz vorne in der Reihung der Verpflichtungen eines
Haushaltes. Immobilien zdhlen vor allem fiir private Haushalte nicht nur als Form des
Vermogens, sondern auch als Quelle zur Finanzierung des eigenen Konsums. Die erst

kiirzlich geplatzte Immobilienblase auf den US-amerikanischen Wohnungsmairkten

36 Vgl. Fessler, P.; Mooslechner, P.; Schiirz, M.; Wagner, K. (2009), S. 127.
7 Vgl. ebenda, S. 127.
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zeigte, dass die Kreditfdhigkeit der Haushalte durch das Steigen von Immobilienpreisen
enorm erhoht wird. Studien zeigen, dass Immobilienpreisinderungen sogar einen

stirkeren Einfluss auf den Konsum der Haushalte haben als Aktienkursinderungen.®®
Immobilien im Vermogen der Unternehmen

Auch die groBten, borsennotierten Unternehmen in Osterreich verfiigen iiber einen
bemerkenswert hohen Immobilienbestand. Hier sind vor allem traditionelle
Industrieunternehmen hervorzuheben, die iiber erhebliche Immobilienbestéinde verfligen.
Oft sind die Immobilienbestinde mit den durch die Abschreibung verringerten
Anschaffungskosten in den Bilanzen vermerkt, die jedoch enorme stille Reserven

beherbergen.*”

Hahn und Magerl (2006) geben den Marktwert des gesamten Immobilienvermdgens
Osterreichischer Unternehmen mit ca. EUR 231 Mrd. an, wovon ca. EUR 33 Mrd. auf
Grund und Boden entfallen und die restlichen EUR 198 Mrd. auf Betriebsgebiude.*’

Einfluss der Immobilienwirtschaft auf das Bruttoinlandsprodukt

Die Bauwirtschaft stellt zwar grundsitzlich eine konjunkturabhédngige Branche dar,
jedoch ist ihr Beitrag zum Osterreichischen BIP in den letzten Jahren gegen sektorale
Krisen gut geriistet und sehr ausbalanciert. Da es in Osterreich in den letzten Jahren im
Vergleich zu anderen europdischen und internationalen Lé&ndern zu keiner
Immobilienmarktblase gekommen ist, betrégt der Anteil der Bauwirtschaft konstant ca.

7,5%.4

38 Vgl. Fessler, P.; Mooslechner, P.; Schiirz, M.; Wagner, K. (2009), S. 113.
39 Vgl. Bone-Winkel, S.; Miiller, T.; Pfrang, D. (2008), S. 32.

*0'Vgl. Hahn, F.; Magerl, C. (2006), S. 65.

*'vgl. ONB (2009).
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Abbildung 10: Bruttowertschopfung 2008 in Osterreich
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Quelle: Osterreichische Nationalbank (2009).

Die Bedeutung der Bau- bzw. Immobilienwirtschaft spiegelt sich demnach genauso in der
Zahl der Erwerbstitigen wider. Im dritten Quartal 2009 waren rund 9% der
Erwerbstitigen direkt in der Bauwirtschaft beschiftigt.** Noch groBer ist der indirekte
Beschéftigungseffekt der Immobilienwirtschaft, z.B. durch Arbeitsplidtze bei Banken,
Versicherungen, Immobilienmaklern, Beratungsunternehmen etc. Ebenso unbestritten ist,
dass der Anteil der Schattenwirtschaft gerade in der Bauwirtschaft nicht zu
vernachldssigen ist. Wie schon zu Beginn dargestellt, ist der Begriff der
Immobilienwirtschaft nicht eindeutig zu definieren. Infolgedessen findet sich auch in
einschldgigen Statistiken kein dementsprechend klarer Ausweis dieser facettenreichen

Branche.®

2 ygl. Statistik Austria (2009), S. 32.
* Vgl. Bone-Winkel, S.; Miiller, T.; Pfrang, D. (2008), S. 34.
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1.3. Immobilien als Anlageklasse

Trotz der teils schwierigen Charakteristika einer Immobilie als Eignung einer eigenen
Anlageklasse bieten Immobilien im Vergleich zu alternativen Anlageformen einige
Vorteile. Durch abgesicherte Mietvertragseinnahmen bietet die Immobilie in zweifacher
Hinsicht Inflationsschutz. Einerseits durch das Wertsteigerungspotenzial in Form einer
Sachwertanlage und andererseits durch indexierte Mieteinnahmen. Immobilien verfiigen
zudem {iber eine starke Diversifikationswirkung zum Risikoausgleich mit anderen

. . . . . 44
Anlagen, da sie nur in geringem Ausmal3 mit anderen Anlageklassen korrelieren.

Bei der Investition haben Anleger die Wahl zwischen direkten und indirekten
Immobilieninvestments. Die direkte Anlage bedeutet den Kauf einer oder mehrerer
Immobilien zur Bewirtschaftung. Die Rendite wird in diesem Fall von den
Mietpreissteigerungen und der Differenz zwischen Kaufpreis und VerduBerungserlds
generiert. Die indirekte Anlage erfolgt in Form von Kapitalmarktprodukten. Die
moglichen Anlagemotive, um in die Anlageklasse Immobilien zu investieren, konnen

somit sein;

* Mogliche Steuervorteile und Forderungsleistungen,

* Ausnutzung der Liquidititsgewinnung durch Besicherung eines Kredites mit der
Immobilie,

* nachhaltiger Inflationsschutz,

* stabile, vorhersehbare Mietertrége,

*  Wertbestdandigkeit von Immobilien mit der Mdglichkeit des Wertzuwachses,

* Risikostreuung im gesamten Portfolio durch die niedrige Korrelation von

Immobilien mit anderen Anlageklassen.*

Die Rolle von Immobilien am Gesamtmarkt l4sst sich auch durch folgende vier Faktoren

beschreiben:

* Vgl. Gondring, H. (2004), S. 37.
* Vgl. Wellner, K. (2003), S. 12.
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Ihr Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt als Rolle des Arbeitgebers und als Branche
der Wirtschaft (z.B. Bauunternehmen, Projektentwickler, Immobilienmakler,
Hausverwalter, Immobilienfinanzierungsunternehmen, Immobilieninvestoren,
Versicherungen, usw.).

Ihr Anteil am Gesamtportfolio von privaten Haushalten, Unternehmen und des
Staates.

Thre Ergdnzung des Kapitalmarktes neben Aktien- und Anleithenmaérkten.

Ihre Unterstiitzung im Finanzierungs- und Verschuldungsmarkt (jegliche

Verschuldung ist damit gemeint, die auf Immobilien basiert).*®

46 Vgl. Hu, D.; Pennington-Cross, A. (2001), S. 170.
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1.4. Der Immobilien-Kapitalmarkt

Der Immobilien-Kapitalmarkt ist ein spezieller Teilmarkt, der den Handel von
immobilienbezogenen Anlageprodukten zwischen den Marktteilnehmern regelt. Der
Immobilien-Kapitalmarkt vereint Investitionen und die dadurch mogliche Finanzierung
von Immobilientransaktionen. Sowohl Immobilienunternehmen, als auch im
Immobilienbereich titige Banken konnen mit Hilfe des Immobilien-Kapitalmarktes
refinanziert werden.*” Vor allem in einem Umfeld niedriger Fremdkapitalkosten riickt der
Immobilien-Kapitalmarkt in den Fokus von Investoren, die diese Anlagen aufgrund der
vorhersehbaren Ertrdge als Kreditsicherheit nutzen wollen, um mehr Liquiditdt fiir
Investitionen zu generieren. Der Immobilienmarkt bietet jenen Investoren eine gute

Moglichkeit des Financial-Leverage.*®

Anleger investieren in Immobilien-Anlageprodukte, weil sie damit ihre Nachfrage nach
der Performance von Immobilien decken mochten. Fiir den Fall, dass ein Immobilien-
Anlageprodukt mehr Dienstleistungen und Tétigkeiten erbringt, als unmittelbar fiir die
gehaltene Immobilie notwendig ist, verwissert dies jedoch die eigentlich nachgefragte
Performance der Immobilie. Die Nebentitigkeiten an sich sind vielleicht das Mittel um
die Performance von Immobilien liberhaupt zu generieren, stellen aber keine zusitzliche

Abbildung der Immobilien-Performance dar.*

Ankniipfend an die zentrale Fragestellung dieser Arbeit werden im folgenden Kapitel
zundchst REITs und deren Eigenschaften und Charakteristika dargestellt. Spéter wird vor
allem auf indirekte Anlageprodukte der offenen und geschlossenen Fonds,
Immobilienaktien und Real Estate Investment Trusts (nachfolgend REITs genannt)

eingegangen.

*7Vgl. Schifers, W.; Heller, N.; Korner, J.; Puhl, O. (2008), S. 144.
* Vgl. ebenda, S. 149.
* ygl. Sotelo, R. (2008a), S. 70.
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2. Real Estate Investment Trusts

2.1. Historie — Ursprung in den USA

Den Grundstein fiir die Entstehung von REITs legte die USA bereits im 19. Jahrhundert.
Damals entstanden die ersten treuhdndisch verwalteten Vermodgensgemeinschaften,
sogenannte Trusts. Diese Trusts konnten Steuerfreiheit fiir sich beanspruchen, wenn die
Bedingung der vollkommenen Ausschiittung des Einkommens erfiillt wurde.”® In den
1930er Jahren énderte sich jedoch im Zuge der Grof3en Depression die Rechtssprechung.
Somit wurde 1935 die Steuerfreiheit der Trusts aufgehoben und diese Vorform des
heutigen REITs verlor an Bedeutung. Erst ein Vierteljahrhundert spiter, nach Ende des
Zweiten Weltkrieges, als die finanziellen Mittel der Regierung zu knapp waren, um die
wachsende Nachfrage nach Wohnimmobilien zu decken, folgte die Geburtsstunde des
REITs im Zuge des Real Estate Investment Trust Act 1960.”' Angelehnt an §856 ff. des
US-Steuergesetzbuches von 1940 (sog. Internal Revenue Code) wollte der Gesetzgeber
die rechtliche Grundlage fiir ein Anlagevehikel schaffen, das auch privaten Investoren
den Zugang zu Immobilieninvestitionen ermédglichen sollte.’> Um den Anreiz fiir
Investoren in dieser Zeit des finanziellen Engpasses der Regierung anzuheben, sollte
dieses Anlageinstrument — dhnlich dem Trust der fritheren Jahre — wieder von der
Unternehmenssteuer befreit sein. Folglich setzte Préasident Eisenhower den Startschuss

fiir eine neue Anlageform.

Die erste Phase der Entwicklung von REITs kniipfte die Steuerbefreiung auf

Unternehmensebene an folgende Voraussetzungen:

* Mit der Vorlage des Trusts des 19. Jahrhunderts mussten auch REITs von einem
Treuhdnder verwaltet werden (externes Management).
* Auch das Merkmal der hohen Ausschiittungsquote eines Trusts blieb erhalten und

wurde mit 90% des Nettoertrages festgelegt.

¥ ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S.252.
5t Vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2008), S. 511.
32 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S.26.
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* Die Geschiftstitigkeit des REITs war auf passive Investorentdtigkeiten
eingeschréinkt; der laufende Betrieb einer Immobilie, sowie ein aktiver Handel mit
Grundstiicken waren dem REIT untersagt.

* Mindestens 75% seines Vermdgens musste der REIT in Immobilien anlegen. Als
Lockerung konnten innerhalb dieser 75% auch Investitionen in Hypotheken,
Bundesanleihen und Barvermdgen angelegt werden.

* Als Richtlinie der laufenden Einkommensquellen eines REITs gab es zwei
Vorgaben: einerseits mussten mindestens 90% der Einnahmen aus
Immobilienverkdufen, Miet- und Zinseinnahmen resultieren; andererseits mussten
auch mindestens 75% der Einkiinfte aus immobiliennahen Quellen, wie den oben
genannten, und Anteilen an anderen REITs bzw. sonstigen Immobilienaktivitdten
erwirtschaftet werden.

* Ein weiteres wichtiges Kriterium zur Qualifizierung eines REITs war die
Streuung der Investoren. Der Gesetzgeber sah vor, dass sich zumindest 100
Investoren das Risiko teilen miissen und davon jedoch nicht weniger als fiinf

Anteilseigner mehr als die Halfte halten diirfen.™

In den ersten acht Jahren nach Einfiihrung des REIT-Acts 1960 entwickelten sich vorerst
zogerlich fiinf REITs mit einem Anfangsvolumen von je USD 10 Mio. Den grof3en
Durchbruch erlangten REITs in den Jahren 1969 und 1970 mit der Entstehung von
weiteren 30 neuen REITs.”* Innerhalb dieser Boomphase stellten REITs eine Anlageform

mit einem Gesamtvolumen von anfinglich USD 1,5 Mrd. dar.”

Doch die vorhandene Euphorie der Immobilienbranche fiihrte, wie schon eingangs
beschrieben, zu einer fiir Immobilien typischen Zeitverzogerung der Marktreaktion.
Durch den konjunkturellen Abschwung, der von der Olkrise begleitet wurde, stiegen in
der Mitte der 1970er Jahre die Leerstandsraten des vorhandenen Angebotes und eine
Uberbebauung war die Folge. Durch den einhergehenden Verfall der Immobilienpreise
und dem Ansteigen der Zinsen und somit Refinanzierungskosten, war es fiir viele

Bauvorhaben nicht mehr moglich die Finalisierung der Projekte zu erreichen. Die

53 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S.26.
*vgl. Zell, S. (2008), S. 478.
53 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S.27.
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Tilgung der teils sehr hohen Fremdfinanzierungsaufnahme war einer Vielzahl von REITs
nicht mehr moglich. In diesem Abschnitt des Immobilienzyklus war vor allem fiir REITs
mit hohen Hypotheken-Investitionen, die nachfolgend im Kapitel 2.1.1. néher
beschrieben werden, eine Insolvenz die hdufigste Folge. Der REIT-Markt stiirzte 1974
auf die Hilfte seiner Marktkapitalisierung ab.’® Obwohl REITs mit differenzierter
Struktur (sieche Equity-REITs, Kapitel 2.1.1.) stabilere Entwicklungen als jene
Hypotheken-REITs vorweisen konnten, infizierte der Vertrauensverlust auch diese Art

der REITs.

Nachfolgend wurde durch den ,,Tax Reform Act* 1976 ein weiterer wichtiger Zusatz fiir
REITs geschaffen, ndmlich die Moglichkeit REITs auch in Form von Corporations
zuzulassen. Die Gesetzgebung war zu diesem Zeitpunkt jedoch noch nicht so weit, dass
auch Versicherungen, Banken und Pensionsfonds ihre Immobilienbestinde als
Corporations ausweisen konnten. Die Reform sah nachteilig fiir REITs vor, dass
Abschlussgebiihren bei der Erstellung von Mietvertrdgen oder Finanzierungsvertrigen
nicht mehr unter immobiliennahe Einkiinfte fielen. Zugleich wurde auch die

Ausschiittungsquote von urspriinglichen 90% auf 95% des Nettoertrages gesteigert.”’

Eine neuerliche Anderung der Steuergesetzgebung brachte 1981 durch den ,,Economic
Recovery Tax Act* eine grofere Konkurrenz fiir REITs durch andere steuerlich
motivierte Anlagemoglichkeiten, wie z.B. Limited Partnerships, die dem Anleger mehr
steuerliche Vorteile als REITs einbrachten. Ein weiterer ,,Tax Reform Act* 1986
begiinstigte REITs wiederum durch die Ersteinfiihrung von Qualified REIT Subsidiaries
(QRYS), die als eigenstidndiges Rechtssubjekt und als Tochterunternehmen des jeweiligen
REITs auch steuerbefreit behandelt wurden. Insbesondere wurde mit dieser Reform auch
die Verpflichtung des externen Managements abgeschafft. Dadurch wurden REITs ab
diesem Zeitpunkt dazu ermichtigt ihren Bestand selbst zu verwalten.’® Durch die
Revidierung der von 1976 und 1981 erwachsenen Nachteile fiir REITs gewann die

Anlageform wieder an Attraktivitit zuriick.”

> ygl. Funk, B.; Schulz-Eickhorst, T. (2002), S. 793.

7Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S.27.
> vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2008), S. 511.

% Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S.28.

36



Der Anstieg der Immobilienpreise Anfang der 1980er Jahre durch die beschriebene
steuerliche und nachfrageseitige Motivation wurde schlielich einige Jahre spéter, Ende
der 1980er Jahre, von einem Zyklus mit massiven Leerstinden und zu hohen
Tilgungsraten eingeholt.” Die Marktkapitalisierung aller REITs war 1990 fast auf das
Niveau von 1985 zuriickgegangen. Der Abschwung stellte jedoch fiir liquide Investoren
dieser Phase eine gute Gelegenheit fiir giinstige Zukédufe von notleidenden Immobilien
dar. Folglich konnten REITs im Jahr darauf bereits eine Branchenrendite von 35%

aufweisen und somit das Vertrauen der Anleger zuriickgewinnen und stérken.®!

In den folgenden Jahren wurde das Anlagespektrum von REITs um eine weitere Struktur
erweitert. Sogenannte Umbrella Partnership Real Estate Investment Trusts (UPREITS)
vereinten weitere Steuervorteile in sich. Durch die Konstruktion der Anteilseignerschaft
von REITs an einer Partnership-Struktur, die eine Operating-Partnership als Eigentiimer
vorsieht, konnte ab diesem Zeitpunkt die Besteuerung von stillen Reserven bei der
Umwandlung in einen REIT-Status umgangen werden. Der Eigentiimer der Immobilien
erzielte bei der Umwandlung keinen Verkaufserlos, sondern erhielt Anteile an der
Operating Partnership-Struktur. Am Ende des nichsten Kapitels 2.1.1. wird ndher auf
diesen Strukturtyp des REITs eingegangen. Im gleichen Zeitraum wurde auch der
Steuersatz bei Einbringung von Immobilien in den REIT um die Hélfte reduziert, um die

Wettbewerbsfahigkeit von REITs aufrecht zu erhalten.®

Durch die gesetzlich erforderliche Mindeststreuung von Investoren war es bis dahin
institutionellen Investoren nicht moglich an REITs zu partizipieren, da die
Investitionssummen {iber die Deckelung der maximalen Anteile hinaus ragten. Einen
Aufschwung der REITs-Branche brachte 1993 der ,,Omnibus Budget Reconciliation
Act, der institutionelle Investoren nicht mehr ldnger als einen einzigen Investor
qualifizierte, sondern als Gemeinschaft vieler Kleinanleger.”> Damit stellten
Pensionsfonds, Versicherungen und Banken mit groferen Investments eine bedeutende

GroBle dar mit folglich positiven Auswirkungen auf die Marktkapitalisierung, Liquiditat

0vgl. Zell, S. (2008), S. 478.

61 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 28.
62ygl. ebenda, S. 29.

63 Vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2008), S. 511.
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und Umschlagshiufigkeit der gesamten REITs-Branche.®* Das Jahr 1994 war mit 226
REITs daraufhin das Jahr mit der héchsten Anzahl an REITs in der Geschichte.®

Abbildung 11: Entwicklung der Anzahl aller US-amerikanischen REITs in den Jahren
1971-2008
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Quelle: NAREIT (2009b).

Die Folgejahre brachten mit dem ,,Taxpayer Relief Act* und dem ,,REIT Simplification
Act* eine Reihe von Neuerungen fiir REITs.®® Ein GroBteil der Novellierungen, wie z.B.
die Steuersenkung fiir VerduBerungsgewinne, hatte eine aufbauende Wirkung auf die
gesamte Branche. Es folgten vermehrt Fusionen von REITs, die von positiven
Skalenertrigen, wie Kostenvorteile bei der Bewirtschaftung von groBlen
Immobilienbestinden oder Kostenvorteile bei der Kapitalbeschaffung durch Grof3e,
geprigt waren.”” Das Investorenumfeld hielt sich bis 1998 stabil und verzeichnete dann
allerdings einen grofen Einbruch mit einer negativen Jahresperformance von fast -19%.
Dieser Riickgang wurde hauptsidchlich durch einen Faktor eingeleitet: viele der
institutionellen Investoren, die teilweise eine kursbildende Bedeutung hatten, lenkten ihre
Kapitalabfliisse direkt in die aufstrebende New Economy. Die Kurse der REITs bewegten
sich deutlich abgekoppelt vom allgemeinen Aktienmarkt in den USA. Wahrend REITs

64 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 29.
% ygl. NAREIT (2009b).

66 Vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2008), S. 512.

67 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 30.
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ein dramatische Einbriiche hinnehmen mussten, konnte der Aktienmarkt im gleichen

Zeitraum eine fast 30%-ige positive Steigerung vorweisen.®®

Die erwartete Entspannung auf den REITs-Mirkten brachte 1999 der ,,REIT
Modernization Act“.”” Mit Hilfe dieser Novellierung, die Drittdienstleistungen, wie
Servicedienstleistungen fiir Mieter, durch Tochtergesellschaften ermdglichte, stieg das
Spektrum der Geschiftigkeit von REITs und l6ste demgemél einen Anstieg der

Branchenperformance aus.”

Die Kapitalstrome, die 1998 in die New Economy flossen, kamen durch das Platzen
dieser Blase Anfang des neuen Jahrtausends wieder in die REITs-Branche zuriick. Durch
die Authebung des Doppelbesteuerungsabkommens zwischen den USA und
Grofbritannien verstirkten ausldndische Investoren, wie britische Pensionsfonds und
Versicherungen, ihr Engagement am US-amerikanischen REITs-Markt und lenkten
erhebliche Mittelzufliisse in die Branche. Das niedrige Zinsumfeld in den USA
beschleunigte den Zustrom von institutionellen Investoren, da die Veranlagungen in

REITs in dieser Phase mit bis zu 90% Fremdkapital finanziert werden konnten.”'

Der ,,REIT Improvement Act* brachte ab 2004 noch weitere Modifikationen fiir REITs in
den USA, speziell im Hinblick auf Lockerungen des Strafmafles bei diversen
Verfehlungen von Grenzen der REIT-Regulatorien, aufler jener Verfehlung der
Nichteinhaltung der Ausschiittungsquote von 95% des Nettoertrages. Zudem wurde die
Begrenzung von 10% angehoben, die REITs im Zusammenhang mit der Beteiligung an

anderen Gesellschaften einhalten mussten.’?

Die nachkommenden Jahre waren von groflem Zuwachs gekennzeichnet mit dem
Hohepunkt in 2006 mit einer Marktkapitalisierung aller US-REITs in Héhe von ca. USD
438 Mrd.

%% vgl. Funk, B.; Schulz-Eickhorst, T. (2002), S. 799.

% vgl. Pilz, G. (2007), S. 84

"vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2008), S. 512.

"1'vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 31.
2 vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 31.
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Abbildung 12: Entwicklung der Marktkapitalisierung aller US-amerikanischen REITs in
den Jahren 1971-2008, in Mio. USD
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Quelle: NAREIT, Historical REIT Industry Market Capitalization: 1971-2008

Eine Uberhitzung des US-Immobilienmarktes wurde durch die Absetzbarkeit privater
Hypothekarkredite, der Mdglichkeit der variablen Verzinsung und dem Boom der Asset
und Mortgage Backed Securities (ABS und MBS) genihrt.” Die Anteile aller privaten
Kreditvergaben betrugen im Jahr 2006 rund 36% im Prime Segment (Conforming), rund
5% mit noch besserer Bonitét als im Prime Segment (Prime Jumbo), ca. 25% im Alt-A-
Segment und ca. 21% im niedrigsten Bonitits-Segment, den Subprime-Krediten.”* Doch
die Verletzlichkeit der beiden letzen Kreditsegmente Alt-A und Subprime lag in der
variablen Verzinsung mit Anpassung nach meist 24 Monaten, was bei steigenden Zinsen
durchaus zu negativen ,,Uberraschungen“ bei Kreditnehmern fithrte und
Zahlungsriickstidnde ausloste. Durch die daraus resultierenden erh6hten Zahlungsaustfille
und Zwangsvollstreckungen in den Jahren 2006 und 2007 stieg das Angebot am
Immobilienmarkt. Eine Welle des Abschwungs der Immobilienpreise wurde ausgeldst,
die weitere Zahlungsausfille zur Folge hatte, da die dem Kredit zugrunde liegenden
Besicherungen an Wert verloren. Gleichzeitig trocknete der Markt der verbrieften Kredite

der ABS und MBS durch die Zahlungsausfille komplett aus.”

7 vgl. Pehm, N. (2007), S. 5 ff.
" vgl. Kiff, J.; Mills, P. (2007), S. 6.
¥ 'vgl. IMF (2007), S. 15.
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Die vielschichtigen Aspekte dieser Immobilienkrise, die sich im spéteren Verlauf zu einer
Vertrauenskrise der Immobilienbranche und sogar Banken- und Liquidititskrise
ausweitete, wiirden an diesem Punkt zu weit fithren. Im Fokus dieser Arbeit stehen
REITs, deren Marktkapitalisierung allein am US-amerikanischen Markt 2008 gegentiber
dem Hochstwert von 2006 um mehr als die Hélfte auf ca. USD 191 Mrd. sank.

Aktuelle Situation in den USA

In der jlingsten Vergangenheit hat sich der REITs-Markt in den USA schrittweise erholt
und konnte per September 2009 eine Steigerung der Marktkapitalisierung auf ca. USD
248 Mrd. aufweisen, davon entfielen ca. USD 222 Mrd. auf den Bereich der Equity-
REITs. An der New York Stock Exchange waren per Ende September 2009 insgesamt
127 REITs gelistet, die zusammen mit iiber USD 245 Mrd iiber den GroBteil der
gesamten Marktkapitalisierung aller REITs in den USA verfiigen.”®

Bewegte Historie

Die Entstehung des REITs in den 1960er Jahren in den USA war durchaus kein
festgesetztes theoretisches Konzept, sondern hat sich seit Einfithrung stets praxisorientiert
weiterentwickelt.”” Durch stindige Beobachtung des REITs- und Investorenmarktes
wurden die Anforderungen der REITs-Regulatorien sukzessive modifiziert und
angepasst.”” Nachkommend gibt das Kapitel 4 einen Uberblick iiber aktuelle rechtliche
und steuerliche Rahmenbedingungen der US-amerikanischen REITs, sowie iiber die
Einflihrung von REITs in anderen Landern in unterschiedlich ausgepréigter Anlehnung an

das US-amerikanische Vorbild.

2.1.1. Arten von REITSs

Der Gesetzgeber verfolgte urspriinglich mit Einfiihrung der REITs eine Befriedigung der
Nachfrage von Kleinanlegern sich an einem diversifizierten Immobilienportfolio zu

beteiligen. Da  gleichzeitig  jedoch  die  Nachfrage nach  Eigen- und

" ygl. NAREIT (2009a), S. 1.
7 Vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2008), S. 512.
78 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 31.
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Fremdkapitalfinanzierungen wuchs, wurde nicht nur die Investition in Immobilien,
sondern auch die Investition in deren Finanzierung als Anlageform eingefiihrt.”” Daraus
entwickelten sich die verschiedenen Arten der immobiliennahen Einkiinfte in Form von

Eigenkapital-REITs, Hypotheken-REITs und Hybrid-REITs.

Abbildung 13: Ubersicht der Arten von REITs

Kriterium Ausprigungen

Anlagespektrum Equity-REITs Mortgage-REITs Hybrid-REITs

Spezialisierungsstrategie | Standardfonds Spezialititenfonds Mischformen

Managementstrategie Fixed Type Flexible Type Semi-Flexible
(Passive Anlagepolitik) | (Aktive Anlagepolitik) Type

Griindungsmethode Cash Method (erst Appropriation Method Mischformen
Kapitalbeschaffung) (erst Kapitalanlage)

Beendigungsmethode Non-Finite-Life REITs | Finite-Life REITs Mischformen

Emissionskostenregelung | Initial Public Offering | Secondary Public Offering Sonderformen

Ausschiittungsregelung Obligatorische Ausschiittung wegen gesetzlicher Anforderung (z.B. 95%)

Anlegerspektrum Borsennotierte REITs Nicht bérsennotierte REITs Mischformen
(alle Investoren) (v.a. institutionelle
Investoren)
Anlegervolumina Borsennotierte REITs Nicht bérsennotierte REITs Mischformen
(alle Investoren) (v.a. institutionelle
Investoren)

Quelle: Vith, A. (1999), S. 259.
Der Anlageschwerpunkt eines Eigenkapital-REITs, auch Equity-REIT genannt, liegt in

der direkten Investition in Immobilien. Im engeren Sinne besitzen, verwalten und
betreiben Equity-REITs die im Bestand gehaltenen Immobilien.** Dies beginnt mit der
Tétigkeit in der Projektentwicklung, wird mit dem Gebdudemanagement als
Dienstleistung fiir den Mieter fortgefiihrt und beinhaltet auch die Vermarktung oder das

Leasing der Immobilien.

" vgl. Vith, A. (1999), S. 226.
%vagl. Pilz, G. (2007), S. 54.
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Abbildung 14: Entwicklung der Anzahl aller US-amerikanischen Equity-REITs in den

Jahren 1971-2008

Quelle: NAREIT (2009b).
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Abbildung 15: Entwicklung der Marktkapitalisierung aller US-amerikanischen Equity-
REITs in den Jahren 1971-2008, in Mio. USD
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Quelle: NAREIT (2009b).

Ein Hypotheken-REIT, auch Mortgage-REIT genannt, konzentriert sich dagegen vollig

auf die indirekte Investition in Immobilien durch Immobilienfinanzierungen.

Abbildung 16: Entwicklung der Anzahl aller US-amerikanischen Mortgage-REITs in den
Jahren 1971-2008
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Quelle: NAREIT (2009b).
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Abbildung 17: Entwicklung der Marktkapitalisierung aller US-amerikanischen Mortgage-
REITs in den Jahren 1971-2008, in Mio. USD
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Quelle: NAREIT (2009b).

Abbildung 18: Entwicklung der Anzahl aller US-amerikanischen Hybrid-REITs in den
Jahren 1971-2008
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Quelle: NAREIT (2009b).
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Abbildung 19: Entwicklung der Marktkapitalisierung aller US-amerikanischen Hybrid-
REITs in den Jahren 1971-2008, in Mio. USD
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Quelle: NAREIT (2009b).

Mortgage- bzw. Hypotheken-REITs agieren als direkter Finanzier von
Immobilienbetreibern oder Immobilienbesitzern. Ein weiteres Investitionsspektrum ist
aber auch die indirekte Finanzierung durch die Investition in verbriefte Kredite oder

Hypothekenpfandbriefe.®'

Wie der Name schon vermuten lésst, stellt der Hybrid-REIT eine Mischform der beiden
erstgenannten Strukturen von Equity-REITs und Mortgage-REITs dar.*

Bei Einfithrung 1960 sollte die Attraktivitét eines Investments in REITs vor allem darin
bestehen, dass Privatanleger durch ein ,,Pooling of Investments Zugang zu den
Immobilienmérkten bekamen.” GemiB des Grundgedankens der Mobilisierung von
Einzelinvestoren fiir die Umsetzung von gro3en Bauprojekten wurden REITs zu Beginn
vorrangig in Form von Mortgage-REITs als Vehikel der Kurzfristfinanzierungen in der
Baubranche eingesetzt. Im Gegensatz zu den gidngigen Syndikaten fiir Baufinanzierungen

erhohte sich durch REITs die Fungibilitit des Investments.

1'vgl. Pilz, G. (2007), S. 54.
%2 Vgl. ebenda, S. 82.
%3 Vgl. Funk, B.; Schulz-Eickhorst, T. (2002), S.793.
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Der UPREIT

Um die REIT-Struktur steuerlich noch attraktiver zu gestalten entstand im Jahr 1992 in
den USA der sogenannte UPREIT.*

Abbildung 20: Interaktion der UPREIT-Partner

REIT-
Aktionare
Komple-
mentar
Mehrheits-
angeil
Umbrella :
Partner- Umb_rella Partners_hlpl -
ship Operating Partnership (OP)
I—Immobilienlemmobilien—I OP-Anteile
Komman- Geschlossene ) -
ditisten en. Projekt- Immobilien-
Ing:(;ls'en entwickler partner [~

Quelle: Roland Berger (2007), S. 32.

Diese Konstruktion kombiniert eine Partnership-Konstruktion mit der einer REIT-
Struktur. Der Vorteil daraus zeichnet sich fiir jene Immobilienunternehmen ab, die ihre
Objekte in dieser Weise in eine REIT-Struktur einbringen kdnnen ohne damit eine
Besteuerung der stillen Reserven auszuldsen.®” Die Wettbewerbsfahigkeit der gesamten
REITs-Branche wurde durch Einfithrung des UPREITS sehr gesteigert, da vor allem
Immobilienunternehmen, die z.B. einem deutschen oder Osterreichischen geschlossenen
Immobilienfonds &dhneln oder in der Projektentwicklung tétig sind, vermehrt REITs

griindeten.

Bei der Strukturierung eines UPREITs finden sich Anteilseigner einer bereits

bestehenden Personengesellschaft und der REIT in einer gemeinsamen neuen

84 Vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2008), S. 511.
% Vgl. ebenda.
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Personengesellschaft, einer Operating Partnership, wieder. Seitens der Gesellschafter
werden Immobilien aus der bereits bestehenden Personengesellschaft eingebracht. * Der
REIT bringt das Kapital, das er im Zuge eines Borsengangs lukriert als
Gesellschaftseinlage ein.*” Wie in Abbildung 20 ersichtlich ist, stellt der REIT den
Mehrheitseigentiimer des Operating Partnerships dar und fungiert als unbeschrankt

haftender Gesellschafter.

Im Anschluf3 daran kénnen die Kommanditisten des Operating Partnerships nach Ablauf
einer bestimmten steuerlichen Frist ihre Anteile gegen eine (Bar-)Auszahlung oder gegen
REIT-Aktien tauschen. Zu diesem Zeitpunkt wird dann jene Steuerpflicht ausgeldst, die
zu Beginn ausgesetzt wurde. Der Tausch kann jedoch so gestaltet werden, dass er tiber
mehrere Jahre gestreckt wird, um die Steuerbelastung zu verteilen.*® Die Steuerschuld
kann dadurch flexibel angepasst werden.*” Die nachfolgende Abbildung 21 fasst den

Vorgang der Griindung und des spéteren Tausches noch einmal bildlich zusammen.

% vagl. Pilz, G. (2007), S. 82.
%7 Vgl. Roland Berger (2007), S. 32.
¥ Vgl. Pilz, G. (2007), S. 83.
% Vgl. Roland Berger (2007), S. 32.
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Abbildung 21: Struktur eines UPREITSs

Schritt 1: Formierung eines Partnership-Pools

* A ist jeweils General Partner (Komplementér)

P2 T

* B und C sind Limited Partner (Kommanditist) Partnership Partnership Partnership
Immobilie 1 Immobilie 2 Immobilie 3

Schritt 2: Formierung der Umbrella

Partnership

* A und B tauschen ihre Partnership-Anteile gegen

UP-Anteile Umbrella Partnership (UP)

*C behilt seine Partnership-Anteile an Immobilie 3 | |
Partnership Partnership Partnership
Immobilie 1 Immobilie 2 Immobilie 3

Schritt 3: Formierung des UPREIT REIT- Ak“"“a‘e

* A verkauft seine UP-Anteile gegen Cash an den '

UPREIT und/oder tauscht sie gegen UPREIT- -7 IT

Anteile —

* B hat die Option, seine UP-Anteile gegen Cash

an den UPREIT zu verkaufen oder sie gegen

UPREIT-Anteile zu tauschen

* C bleibt auBen vor; spiterer Umtausch seines Umbrella Partnership (UP)

Partnership-Anteils an Immobilie 3 gegen UP- | | |

Anteile bleibt aber i.d.R. moglich, womit - - -

wiederum der Tausch gegen UPREIT-Anteile Partnership Partnership Partnership

méglich wird. Immobilie 1 Immobilie 2 Immobilie 3

Quelle: Vith, A. (1999), S. 240.
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2.2. Lénderiibergreifende Merkmale von REITs

Weltweit existieren heute in 35 Lindern verschiedene REIT-Strukturen. Bisher gibt es
weder eine globale, noch européische Gesamtlosung fiir die Vergabe eines REIT-Status.
Da unterschiedliche steuerliche und rechtliche Gesetzgebungen in den einzelnen Léndern
herrschen, ist es unmoglich eine einheitliche, ldnderiibergreifende Definition von REITs

zu finden.”

Unabhéngig von den individuell notwendigen Voraussetzungen zum Erlangen des REIT-
Status gibt es jedoch einige gemeinsame Merkmale, die alle REIT-Modelle teilen. In den
folgenden Unterkapiteln werden jene Eigenschaften aufgefiihrt, die den REIT
charakteristisch beschreiben: der Fokus der Geschéftstitigkeit auf Immobilien, das Ziel
der Erreichung von nachhaltigen Mietertrdgen, das Verhalten als bestandsorientierter
Investor, die hohe steuerliche Transparenz, die hohe Ausschiittungsquote, die
Einschrinkung der Thesaurierung von Ertridgen, die begrenzte Fremdkapitalquote, die
hohe Fungibilitit, die Spezialisierung auf bestimmte Immobilien-Nutzungsarten oder
regionale  Schwerpunkte, die  Konzentration auf die Erbringung von
immobilienbezogenen Dienstleistungen, die hohen Corporate Governance-Standards und

das eigene Risiko-Rendite-Profil am Kapitalmarkt.

2.2.1. Geschiftstitigkeit Immobilien

REITs sind immer Unternehmen, die bei ithrer Vermodgensbildung einen besonderen
Schwerpunkt auf Immobilien legen. So verschieden die nationalen Auspragungsformen
auch sind, handelt es sich bei REITs immer um eine Investition, die zum iiberwiegenden
Anteil in Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und / oder Gebdude geleitet wird.”'
Die Anleger beteiligen sich jeweils an einem Immobilienunternehmen oder einer
Kapitalsammelstelle, die entweder borsennotiert sein kann oder nicht, verschiedene

Gesellschaftsformen annehmen kann und deren Grofteil der Ertrdge aus dem Erwerb, der

% Vgl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 24.
*I'vgl. Volckens, H. (2008b), S. 109.
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Verwaltung und dem Verkauf von Immobilienvermdgen stammt. Hier liegt es an den

nationalen Auspragungsformen, welcher zuldssige Investitionsumfang fiir den jeweiligen

REIT gilt, z.B. variieren die Gesetzgebungen bei der Behandlung von immobiliennahen

Nebentdtigkeiten fiir Dritte oder den erlaubten Anteil an Geschéftstitigkeiten ohne

jeglichen Immobilienbezug. Nichtsdestotrotz wird die Priamisse eines iiberwiegenden

Immobilieninvestments nie davon beriihrt. Durch diesen eindeutigen Immobilienbezug

kann der REIT weltweit eine Geschlossenheit des Anlagevermodgens vorweisen.

Abbildung 22: Kernprozesse eines REITs

Kernprozesse eines REI'Ts

Erwerb

Halten

Veriullerung

Verwalten

Quelle: Farhart, R. (2008), S. 186.
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* den Erwerb,
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%2 Vgl. Farhat, R. (2008), S. 185 ff.
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Die Vermietung, Verpachtung oder das Leasing des Immobilienbestandes zuziiglich
moglicher Immobiliendienstleistungen fiir Dritte definiert den Begriff des Verwaltens
eines REITs. Dabei sind all jene Tétigkeiten erlaubt, die dem REIT im Zusammenhang
mit der Pflege und Fortentwicklung der eigenen Vermogensgegenstinde dienen.”
Weiters definiert beispielhaft der deutsche Gesetzgeber im REITG § 3 Abs. 6 diese
Tatigkeiten detaillierter, ndmlich dass die Projektentwicklung, die Projektsteuerung, die
technische und kaufméannische Gebdudebestandsverwaltung, die
Mieterbestandsverwaltung und auch eine etwaige Vermittlungstitigkeit zu diesen
Titigkeiten der Fortentwicklung und Pflege der Immobilien gehoren.”* Der Punkt der
Immobiliendienstleistungen fiir Dritte in Abbildung 22 bezieht sich ausschlieBlich auf
jene Dienstleistungen, die einen fremden Immobilienbestand gegen Entgelt betreffen.
Diese Geschiftstitigkeit wird meist iiber eine gesonderte Dienstleistungsgesellschaft des

REITs erbracht.

Die Aufgaben des Managements eines REITs umfassen analog zu Abbildung 22
international zwei Haupttitigkeiten: einerseits strategische Aufgaben, wie der Erwerb,
das Halten oder das VerduBern des Immobilienvermdgens, und andererseits operative

Aufgaben, wie das Verwalten von eigenem oder fremdem unbeweglichen Vermogen.

2.2.2. Erzielen von nachhaltigen Mietertrigen

Der bestimmende Teil der Bewertung von Immobilien ist die Bewertung der zu
erwartenden Cash-Flows aus der Immobilie heraus. Da diese Cash-Flows vorhersehbar
und konstant gestaltet werden sollen, konzentriert sich das Management eines REITs auf
einkommensgenerierende Immobilien. Die Cash-Flows sind meist an einen Preisindex
(z.B. Verbraucherpreisindex) gekniipft, um die Nachhaltigkeit der Ertrdge zu sichern.
Insoweit sind Investitionen in Immobilien auch als Instrument zum Schutz vor

Inflationsrisiken zu sehen.”

% Vgl. ebenda.
% vgl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 258.
% vgl. Sotelo, R. (2008a), S. 68.
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2.2.3. Bestandsorientierte, passive Immobilieninvestitionen

Gemél den gesetzlichen Vorgaben des Grofteils aller REIT-Strukturen sind nur
bestandsorientierte Immobilieninvestitionen moglich. Da der Handlungsspielraum von
Nebentdtigkeiten, wie Projektentwicklungen oder immobiliennahen Dienstleistungen,
eingeschrinkt ist, kristallisiert sich das Risikoprofil des Immobilienbestandgeschéftes
deutlich heraus. Ein Nachteil entsteht dem REIT jedoch dadurch, dass er nicht in der
Lage ist, ein fokussiertes Portfoliomanagement in Riicksicht auf Marktzyklen auszuiiben.
Der Vorteil daraus ist, dass die iliberschaubare Geschéftsfeldstrategie gegeniiber dem

Anleger eindeutig kommuniziert werden kann.”

2.2.4. Hohe steuerliche Transparenz - ,,Pass Through Entity“

Eines der markantesten Merkmale von REITs ist die steuerliche Sonderbehandlung.
Unter Beriicksichtigung der Erfiillung bestimmter Bedingungen ist die Gesellschaft, die
Rechtstriger der gehaltenen Wirtschaftsgiiter ist, von den Ertragssteuern auf
Unternchmensebene  befreit.”” Die Versteuerung der Ertrige aus Vermietung,
Verpachtung und VerduBerung von Immobilien erfolgt auf Anteilseignerebene. Aus
steuerlicher Sicht ist der REIT damit ,transparent“, da die Steuerlast vom
Investitionsvehikel direkt auf Anlegerebene unbesteuert durchgeleitet bzw. verschoben
wird.”® Da somit keine steuerliche Vorbelastung der Ertrige gegeben ist, werden diese

auf Ebene der Gesellschafter der vollen Besteuerung unterzogen.”

Jegliche Ertrdge, die sich aus Nebentétigkeiten ergeben, werden durchaus auch der
national geltenden Unternehmenssteuer unterworfen. Damit soll vermieden werden, dass
andere Einkiinfte aufler jenen aus der eigentlichen Grundgeschiftstitigkeit, ndmlich dem
Aufbau und dem Verwalten des eigenen Immobilienbestandes, NutznieBer dieser

Steuerfreiheit werden.

% vgl. Becker, M. (2008), S. 83.

7Vgl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 252.

% vgl. Becker, M. (2008), S. 82.

% Vgl. GroBe Honebrink, J.; Schmidt, T. (2008), S. 268.
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Da die Immobilie grundsétzlich in jenem Land versteuert wird, wo sie sich befindet, gilt
diese hohe steuerliche Transparenz ausschlieBlich fiir inldndische Investoren. Sollten
auslidndische Investoren in einen REIT investieren, ist oft die Besteuerung auf
Unternehmensebene vorzunehmen, was die Ausschiittungshéhe an die auslidndischen

Anteilseigner schmilert.

Abhidngig von der Herkunft des auslédndischen Investors kommen in der Folge noch
etwaige lokale  Steuern dazu bzw. werden diese durch  bilaterale
Doppelbesteuerungsabkommen der einzelnen Staaten gegen gerechnet. Da die
Wertschopfungskette im Inland stattfindet, mochte die Steuergesetzgebung darauf achten,
dass diese Wertschopfung auch im Inland besteuert wird. Es ist daher ein absoluter
Nachteil der ausldndischen Investoren gegeniiber inldndischen Investoren festzustellen.
Auf diese Diskrepanz wird in den folgenden Kapiteln durch Vergleiche internationaler
REITs eingegangen. Dariiber hinaus wird im Kapitel 4.3. die Moglichkeit eines
einheitlich strukturierten EU-REITs diskutiert.

Um den REIT als ,Pass Through Entity“ zu qualifizieren, verwenden die
Gesetzgebungen unterschiedliche Regelungskonzepte. In manchen Lindern ist der REIT
auf Unternehmensebene tatsidchlich echt steuerbefreit, andere Lander wiederum imitieren
quasi das Durchreichen der Steuerschuld auf den Anteilseigner, um die

Wettbewerbsfihigkeit und die Charakteristika eines REITs zu wahren.'®

Die Grundkonzeption ist aber allen ldnderspezifischen REITs gleich, ndamlich das
Ergebnis einer steuerlichen Transparenz. Kapitel 4 zeigt die Unterschiede der
steuerlichen Behandlung sowohl zwischen internationalen, als auch europdischen REITs

genauer auf.

2.2.5. Hohe Ausschiittungsquote

Um den Sonderstatus der Steuerbefreiung auf Unternehmensebene nicht zu gefdhrden,
unterliegt der REIT einer hohen Ausschiittungsverpflichtung, um durch Einbehaltung der

Gewinne nicht indirekt die Steuerlast der Anteilseigner zu stunden. Je nach

1% ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 257.
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landerspezifischen Regelungen variiert die Hohe der Ausschiittungsquote. Dennoch kann
als gemeinsame Untergrenze eine Ausschiittungsverpflichtung von mindestens 80% des
Jahresiiberschusses genannt werden. In manchen Lindern betrdgt diese Quote bis zu
100%. Neben der Hohe der Ausschiittungsuntergrenze fiir Ertrdge variieren auch die
gesetzlichen Bestimmungen fiir die Berechnung der Bemessungsgrundlage dieser
Ertrage. Aufgrund dessen konnen lédnderspezifisch sehr groBe Unterschiede in der

Behandlung der erwirtschafteten Ertrdge resultieren.

2.2.6. Keine Thesaurierung der Ertrige

Durch die Vorgabe, die erwirtschafteten Ertrage eines Geschéftsjahres vollstindig oder
zumindest weitestgehend an die Anteilseigner ausschiitten zu miissen, ist es REITs im
Gegensatz zu anderen Unternehmen nicht im gleichen Mall moglich ihre Gewinne in die
Gesellschaft zu reinvestieren. Der externe Kapitalmarkt spielt damit eine groBere und
bedeutendere Rolle als der interne Kapitalmarkt. Der interne Kapitalmarkt ist durch die
Begrenzung der Thesaurierung der Gewinne zur laufenden Refinanzierung oder zur
Finanzierung von neuen Investitionen eingeschrankt. Infolgedessen konzentriert sich die
Finanzierungsstrategie eines REITs auf die Aufnahme von Eigen- oder Fremdkapital tiber
den externen Kapitalmarkt. Obwohl der REIT aus diesem Grunde in hohem Mal} auf die
Unterstiitzung des Kapitalmarktes angewiesen ist, muss er zudem noch bestimmte
Hochstgrenzen der Fremdfinanzierung beachten, um den REIT-Status nicht zu

verlieren.'"!

Der REIT wird aufgrund seiner beschriankten Moglichkeit, sein Wachstum intern zu
finanzieren, nicht als typische Wachstumsaktie (,,Growth Stock*) definiert, sondern als

,Income Stocks®, die in erster Linie auf regelmiBige Einkiinfte abzielen.'*

2.2.7. Begrenzte Fremdkapitalquote

Ankniipfend an das vorangegangene Unterkapitel der beschrinkten Thesaurierung der

Ertrage darf der Grofteil der verschiedenen REIT-Strukturen zudem eine bestimmte

"'vgl. Volckens, H. (2008b), S. 110.
192 vgl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008b), S. 173.
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Fremdkapitalquote nicht iiberschreiten. Um den Verschuldungsgrad niedrig zu halten,
muss ein REIT je nach Regulatorien ein bestimmtes Mall an Eigenkapital halten (z.B.
zwischen ca. 50% und 60%). Aufgrund dieser hohen Eigenkapitalquote sind vor allem
Equity-REITs eindeutig zur Gruppe der Immobilienanlageprodukte zu zéhlen und nicht
zu Fremdfinanzierungsvehikeln fiir Immobilien. Der Unterschied zwischen diesen beiden
Anlageformen liegt in der Abbildung der zugrundeliegenden Immobilien-Performance.
Wihrend Fremdfinanzierungsvehikel eher die Volatilitdt einer Verzinsung spiegeln,
decken Immobilienanlageprodukte den groBten Teil der Wertschopfungskette im
Immobilienzyklus ab.'” Die Verbindung von Fremdfinanzierungsvehikeln zu
Immobilien liegt in der Besicherung der Finanzierungsraten durch Immobilien. Dies fiihrt
jedoch zu einer schwachen bis keiner Abbildung des zugrunde liegenden
Immobilienmarktes. Eine hohe Eigenkapitalquote fordert zudem das ausreichende

Durchhaltevermogen in volatilen Immobilienphasen.'*

Abbildung 23: Abgrenzung der Immobilien-Anlageprodukten von

Fremdfinanzierungsvehikeln von Immobilien

FK-Vehikel fiir Imnmobilien
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Quelle: Sotelo, R. (2008a). S. 68.

2.2.8. Hohe Fungibilitiat durch geregelten Zweitmarkt

Eine Borsennotierung ist in manchen Lindern vorgeschrieben, andere Gesetzgebungen

lassen dem REIT die Wabhlfreiheit beziiglich einer Notierung an einer Borse. Die

1% ygl. Sotelo, R. (2008a), S. 68.
1% Vgl. Funk, B.; Schulz-Eickhorst, T. (2002), S. 801.
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Borsennotierung garantiert dem Anleger eine ausreichend hohe Liquiditit und
Marktkapitalisierung. Durch den laufenden Handel ist der Wert eines REITs téglich
feststellbar, was besonders fiir institutionelle Investoren von groBer Wichtigkeit ist.
Motive fiir einen Borsengang bzw. Vorteile von nicht borsennotierten REITs werden im

Kapitel 2.5. miteinander verglichen.

2.2.9. Spezialisierung auf Immobilien-Nutzungsarten und regionale

Schwerpunkte

Die Kombinationsmoglichkeiten der zahlreichen Objektsegmente sind fiir den REIT sehr
vielfaltig.  Abbildung 24 macht die mdglichen Diversifikations-  oder

Spezialisierungsvarianten sichtbar.

Abbildung 24: Diversifikations- und Spezialisierungsmoglichkeiten eines REITs

international
tional o 4
Standorte I.la o —
regional
lokal e
Biiro
Handel
Nutzungs- L o B
arten Logistik
Wohnen
Sonstiges
- GroBe/ Alter Aus- etc.
Wert stattung
Objekteigenschaften

Quelle: Thomas, M.; Wellner, K. (2007), S. 109.

Die professionelle Investmentpolitik eines REITs verfolgt jedoch eine klare Fokussierung
auf eine bestimmte Immobilien-Nutzungsart oder einen bestimmten geographischen
Schwerpunkt. Die Konzentration auf Kernbereiche und der Abbau von Randaktivititen

steigern auch das Know-how und die Expertise des Managements in genau diesen
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Segmenten. Dadurch steigert sich die Effizienz in den daraus resultierenden
Kernkompetenzen und diese fordert den Ausbau von Marktanteilen in dem

entsprechenden Markt.

Eine fiihrende Marktposition kann sowohl durch eine regionale als auch durch eine
sektorale = Fokussierung  erreicht  werden. Institutionelle  Investoren  und
Kapitalsammelstellen sind selbst fiihrend im Bereich der Portfoliodiversifikation, sodass
diese Investoren vorwiegend nach Anlagemdglichkeiten mit eigenem Risiko-Rendite-
Profil Ausschau halten. Der REIT kann seinen Anleger eine klare Definition der
Zielmarkte und Immobiliensektoren bieten. Kapitel 2.3. beschéftigt sich mit dem Thema
der Attraktivitdt fiir potenzielle Zielgruppen und den unterschiedlichen Bediirfnissen nach

der Spezialisierung eines REITs.

Abbildung 25: Struktur der Immobilienportfolios von REITs

Art der Spezialisierung

Maogliche Objektbezogen Regional
Ausprigungen

* Einzelhandelsimmobilien | + nur Ballungsriume

* Biroimmobilien * nur bestimmte Bundeslinder /
* Sozzalimmobilien Bundesstaaten (USA)
» Wohnimmobilien * bestimmte geographisch

* Logisttkimmobilien zusammenhingende Regionen

"y . et .\‘... T T .
« Hotelimmobilien bestimmte Wachstumsregionen

* Sentorentmmobilien

Quelle: Funk, B.; Schulz-Eickhorst, T. (2002), S. 795.

Meist investiert ein REIT in den lokalen Markt, da die Expertise und
Wettbewerbsfihigkeit durch die Ndhe zum Immobilienmarkt im dem Land, in dem der
REIT ansdssig ist, am hochstens ist. Durch die hohe Kenntnis des lokalen
Immobilienmarktes werden Investitionen nach mikro- und makrodkonomischen

Wachstumskriterien gew#hlt.'” Um die im Ausland entstehenden Nachteile

1% vgl. Funk, B.; Schulz-Eickhorst, T. (2002), S. 795.
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wettzumachen, wird meist eine eigene Niederlassung des REITs mit lokalem Personal

gegriindet, um das gleiche Know-how wie lokale REITs bieten zu kdnnen.
Wie in den folgenden Abbildungen 26-29 zu sehen ist, konnen sich Strukturen und
Spezialisierungen von diversen internationalen REITs in ihrer Diversifikationstiefe sehr

unterscheiden.

Abbildung 26: Spezialisierungen der REITs sektorspezifisch: Global

Global Industrial; Global Residental;
32% 9.7%

Global Specialty;
1,3%

Global Self Storage;
2.3%
Global Diversified;
41.0%

Global Retail;
— 203%

Global Healthcare; ——__ Global Office;

55% \ 13 4%
Global Industrial / Global Lodging /

Office; 1,1% Resorts; 2,1%

Quelle: EPRA Research (2009), S. 136.
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Abbildung 27: Spezialisierungen der REITs sektorspezifisch: Asien

Asia Retail; 156 5%

Asia Residental;
8,1%

Asia Office; 12,3%

Asia Diversified;
625% \Asia Industrial;
16%

Quelle: EPRA Research (2009) S. 136.

Die Abbildungen 26-29 lassen erkennen, dass der nordamerikanische Markt die hochste

Marktreife besitzt. Der US-REIT-Markt ist gegeniiber dem europiischen und asiatischen

Markt sehr diversifiziert, aber auch spezialisiert, wodurch sich auch pointierte Risiko-

Rendite-Profile ergeben.

Abbildung 28: Spezialisierungen der REITs sektorspezifisch: Europa

Europe Specialty; Europe Self
0,3% Storage; 0,8%

Europe Retail;
24 5%

Europe Diversified;

51 8% Europe Residental;

2.4%

\Europe Office;
16,1%

\Europe Industrial;
3.9%
Europe Healthcare;
0,2%

Quelle: EPRA Research (2009), S. 136.
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Abbildung 29: Spezialisierungen der REITs sektorspezifisch: Nordamerika

North America North America
Diversified; 9,4% Specialty; 3,4%

North America

Healthcare: 14.7% North America Self

Storage; 5.8%

North Amreica
Industrial / Office;
31%

North America
Retail; 24 4%

North America
Industrial; 4,8%

North America
Lodging / Resorts;
5.8%

North America
Residental; 15,1%

North America
Office; 13,6%

Quelle: EPRA Research (2009), S. 136.

Ist ein REIT jedoch durch Beimischung von Immobilien aus anderen Immobilienmérkten
nicht regional oder sektoral fokussiert, ldsst sich fiir den institutionellen Investor und
Kapitalsammelstellen kein spezielles Exposure, sprich Risiko, abdecken (siehe auch
Kapitel 2.3.). REITs, die diese Konzentration nicht anbieten konnen, werden in der Regel

vom Kapitalmarkt mit einem Bewertungsabschlag abgestraft.'*

2.2.10. Spezialisierung auf immobilienbezogene Dienstleistungen

Wie eben dargestellt, ist ein weiteres ldnderiibergreifendes Charakteristika von REITs
seine Spezialisierung auf bestimmte Immobilien-Nutzungsarten bzw. seine regionale
Ausrichtung der Immobilieninvestitionen. Durch diese Spezialisierung erbringen REITs
eindeutig immobilienbezogene Dienstleistungen. Ankniipfend an die Attraktivitit fiir
institutionelle Investoren bzw. Kapitalsammelstellen, die selbst portfoliobezogene
Dienstleistungen erbringen, erweitern REITs daher das Anlagespektrum zur

eigenstindigen Diversifikation eines Gesamtportfolios.'”’

1% vgl. Breuer, W. (2008), S. 231.
17 vgl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008a), S. 95.
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Abbildung 30: REITs im Spektrum der Dienstleistungen

Immobilien-
AGs Geschlossene!
Immobilien- !
fonds |
1
i
: Aktien- und
! Anleihen-
Offene fonds
Immobilienfonds
1
Dienstleistungsbezug auf Dienstleistungsbezug auf
die Immobilie das Portfolio

Quelle: Sotelo, R. (2008). S. 74

Die in Abbildung 30 gezeigten Anlagevehikel unterscheiden sich in ihrem jeweiligen
Fokus auf bestimmte Dienstleistungen, ndmlich jenen, die sich auf die einzelnen
Immobilien richtet und jenen, die sich auf ein gesamtes Portfolio richten.

Immobilienbezogene Dienstleistungen beinhalten:

* die Vermietung der Immobilien,

* das Gebidudemanagement, d.h. die Bewirtschaftung der Immobilie inklusive
deren Instandhaltung, damit iiber die Laufzeit ein immerwéhrender
vermietungsfahiger Zustand gewihrleistet werden kann,'*®

* der nachhaltige Aufbau von engen Beziehungen zu Mietern, um rasch auf
geinderte Bediirfnisse reagieren zu konnen, '

* Strukturierung und Verrechnung der bestehenden Mietzinsen,

* die Organisation zur Steigerung des operativen Ergebnisses durch die Wahl der
optimalen Vermietungsstrategie und des optimalen Mietermix,

* sowie das Abgleichen der verfolgten Ziele zwischen Immobilienbetreibern und

Eigentiimern, insbesondere bei Hotelimmobilien.

1% ygl. Sotelo, R. (2008a), S. 73.
1%y gl. Farhat, R. (2008), S. 191.
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Durch die Aufteilung der verschiedenen Aufgaben der Anlageprodukte im Sinne der
optimalen Diversifikation eines Portfolios stellt sich klar heraus, dass sich
Kapitalsammelstellen der unterschiedlichen spezialisierten Dienstleistungen bedienen,
um so fiir den Anleger portfoliobezogene Dienstleistungen zu erbringen. REITs leisten
mit ihrer Kompetenz in diesem Bereich einen Anteil der dadurch steigenden Marktreife
unter den immobilienbezogenen Dienstleistungen.''® Genau dieses Merkmal des REITs
steigert die Motivation institutioneller Investoren, wie Kapitel 2.3. nachfolgend

untersucht.

2.2.11. Corporate Governance Standards

Immobilienmérkte sind, wie eingangs erwéhnt, grundsétzlich heterogene Teilmérkte. Das
Auftreten von Informationsasymmetrien zwischen dem Management und seinen
Gesellschaftern ist im Rahmen der intransparenten Immobilienmérkte hiufiger als in

anderen Mirkten.'"!

Das empfundene Risiko des Anlegers erhoht sich, wenn er nicht in
vollem Umfang iiber die Handlungen des Managers informiert wird und das zusétzliche
Risiko besteht, dass der Manager den eigenen Nutzen anstatt den Nutzen der
Gesellschafter maximiert (Moral-Hazard-Problem). Dieses Risiko erhoht sich bei

Immobilien vor allem in der Phase der Projektentwicklung.

Corporate Governance ist jener Bereich der Kontrolle eines Unternehmens, der
Kontrollmechanismen fiir das unternehmerische Handeln von Managern formuliert, um
die geforderte Professionalitit und Transparenz der Anleger im Unternehmen zu

gewihrleisten.' 2

Bei Immobilienunternehmen zielt diese Transparenz vor allem auf die
Immobilienbewertung und die damit moglicherweise verbundenen Interessenskonflikte
ab oder auch auf die Sicherstellung eines MindestmaBles an Fachqualifikation des
Managements. Im Sinne der Gesellschafter ist der Unternehmenswert langfristig zu
steigern. Hierbei kann jedoch Konfliktpotenzial zwischen den Gesellschaftern und
Managern entstehen, da letztere im Sinne des Moral-Hazard-Problems auch eigene Ziele

im Bereich der Steigerung von Macht, Prestige und privatem Vermodgen haben und diese

10ygl. Sotelo, R. (2008a), S. 74.
"1 ygl. Becker, M. (2008), S. 89.
12 vgl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 234.
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mit den Gesellschafterzielen divergieren konnen.'"’ Abbildung 31 zeigt diesen

Zusammenhang auf.

Abbildung 31: Beziehung zwischen Anteilseigner (Prinzipal)
und Management (Agent)

-
Finanzvehikel
als Korsett

Agent Aufirag Prinzipal

(Geschafts- (Anleger)
besorger) v 4 /

Menge der W D

moglichen

Einflusse

Resultat |«

Kontrolle

Quelle: Sotelo, R. (2008), S. 72.

Im Vergleich zu borsennotierten Unternehmen anderer Branchen weisen borsennotierte
REITs aufgrund ihrer regulatorischen Vorschriften besondere Corporate Governance-
Strukturen auf. Um dem Moral-Hazard-Problem entgegenzuwirken, wurden die bisher
genannten regulatorischen Vorschriften durch gewisse Standards in der Corporate
Governance fiir REITs generiert, die somit auch zu einem lidnderiibergreifenden Merkmal
von REITs gezdhlt werden konnen. Hier miissen vor allem die Ertrags-, Vermogens- und
Anlagestruktur, sowie die Ausschiittungspolitik und die geforderte Diversifikation der
Investoren beachtet werden (siehe Abbildung 32). Mit Hilfe dieser Vorschriften
verringern sich Informationsasymmetrien und das Risiko eines Moral-Hazard-Problems

bei REITs.

3 vgl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 235.
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Abbildung 32: Besonderheiten hinsichtlich der Corporate-Governance-Struktur von

borsenotierten REITSs

Merkmal Beschreibung Ausprigung der
Interessenskonflikte
1 * Nicht standardisiertes, heterogenes | Stark.
Besonderheiten | Produkt. Immobilientransaktionen
von Immobilien | « Geringe Transparenz beziiglich der | konnen von Anteilseignern
als Wirtschafts- | Marktwerte von Immobilien aufgrund der | nur unzureichend bewertet
gut lokalen Ausprigung von Immobilien- | bzw. kontrolliert werden.
mirkten.
* GroBere Informationsasymmetrie
(Beschaffung von Information ist mit relativ
hohen Kosten verbunden).
* Geringere Markteffizienz.
2 * Restriktionen verringern die Moglichkeit | Stark.
Ertrags-, von Managern, immobilienfremde Schwichung des Marktes fur
Vermogens- Akquisitionen durchzufiihren. Unternehmens-kontrolle.
und *Managementerfahrung auf Immobilien-
Anlagestruktur | sektor beschrinkt (begrenzter, sektor-
spezifischer Arbeitsmarkt flir Fiihrungs-
kréfte).
*Erhohte Wahrscheinlichkeit der Abwehr
von feindlichen Ubernahmen durch
Manager wegen eingeschrénkten
Beschiftigungsmoglichkeiten.
3 *Restriktionen verhindern die Konzentration | Stark.
Eigentiimer- von Aktienbesitz und somit die Formierung | Schwichung des Marktes fiir
struktur von sogenannten Blockholdern, die | Unternehmens-kontrolle.
ihrerseits eine Kontrollfunktion ausiiben.
4 *Vorschrift ~zu  hohen  Dividenden- | Schwach.
Dividenden- ausschilttungen verringert den Zugriff der | Reduzierter Zugriff auf den
ausschiittung Manager auf den Free Cashflow des | Free Cashflow durch das
Unternehmens und verhindert damit, dass | Management und erhohte
Manager das Kapital wertvernichtend | Kontrolle durch den
investieren bzw. entfremden. Kapitalmarkt.
*Vorschrift ~zu  hohen  Dividenden-
ausschiittungen reduziert zuriickbehaltene
Gewinne und zwingt Unternehmen dazu,
sich Kapital zur Finanzierung des
Unternehmenswachstums tiber den
Kapitalmarkt zu beschaffen.

Quelle: Schéfers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 240.

Die European Public Real Estate Association (EPRA), deren zentrale Aufgabe die
Forderung, Entwicklung und Représentation europdischer Immobilien-Kapitalmérkte ist,
bringt neben der Erstellung von REIT-Indizes auch Best-Practice-Empfehlungen heraus,

die genau jene Interessenskonflikte minimieren sollen. Diese Empfehlungen richten sich
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vor allem an die Rechnungslegung, Offenlegung und Corporate Governance.''* Das
gemeinsame Ziel aller Unternehmen sollte eine dadurch gesteigerte Transparenz und
bessere Vergleichbarkeit der Produkte sein. Dies wird durch qualitativ hochwertige
Informationen an die Gesellschafter angestrebt. Durch die Gesamtheit der Aktionen zur
Verbesserung der Informationsasymmetrie verringert sich das wahrgenommene Risiko
des Anlegers und die geforderte Risikopramie auf das eingesetzte Kapital sinkt bei REIT-

Strukturen.''

2.2.12. Eigenes Risiko-Rendite-Profil

Zusammenfassend fiir alle bisher aufgezéhlten typischen Merkmale eines REITs ergibt
sich ein eigenes, spezifisches Risiko-Rendite-Profil. Durch die Investitionen in nahezu
alle Abschnitte des gesamten Lebenszyklus einer Immobilie, die hohe Eigenkapitalquote
und die Konzentration auf immobilienbezogene Dienstleistungen sind REITs ein

geeignetes Anlageprodukt, um die Immobilienperformance widerzuspiegeln.

Abbildung 33: Eignung von Immobilienanlageprodukten zur Abbildung von

Immobilienperformance

Immobilien-
AGs

Offene
Immobilienfonds

Geschlossene
Immobilienfonds

[
>

Eignung zur Abbildung von Immobilienperformance

Quelle: Sotelo, R. (2008). S. 65

Die Summe der genannten gemeinsamen charakteristischen Merkmale eines REITs
grenzt diesen somit als eigenstindige Anlageform mit spezifischen Risiko-Rendite-
Charakteristika von anderen Investmentklassen ab und ermdglicht eine gezielte

Diversifikation des Portfolios eines Investors.

"4 Vgl. Matzen, F.; Schifers, W.; Triibestein, M. (2008), S. 392.
15 ygl. Breuer, W. (2008), S. 230.
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REITs sind dariiber hinaus in ihrer Wahrnehmung als eigene Anlageklasse auch davon
abhéngig, ob es in dem jeweiligen Land ein eigenes Segment dafiir am Kapital- bzw.
Aktienmarkt gibt, ob unabhidngige und spezialisierte Finanzanalysten REITs bewerten, ob
es fachlich qualifizierte und immobilienspezifische Aktienhdndler gibt und ob Rating-
Agenturen iiber die erforderliche Immobilien- und Kapitalmarktkenntnis verfiigen.''® Auf
die unterschiedlichen Rollen der erwdhnten Marktteilnehmer und deren Grad der

Beeinflussung des REIT-Marktes wird in Kapitel 2.4. nochmals néher eingegangen.

Fiir das borsennotierte REIT-Segment gibt es zusétzlich auch eigens gefiihrte Indizes, die
einen sogenannten ,,Marktbarometer fiir REIT-Investoren und REIT-Unternechmen
darstellen.'"” Eigene Indizes erhdhen die Bekanntheit der Unternchmen, die somit als
eindeutig zuordenbar, transparent, handelbar und liquide gelten. Das Vorhandensein
eigener REIT-Indizes unterstreicht nochmals das spezifische Rendite-Risiko-Profil dieser
Anlageform. Das Kapitel 2.6.3. fiihrt die Mdglichkeiten von REIT-Borsensegmenten

weiter aus.

19 vgl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008a), S. 96.
"7y gl. Seinbach, M. (2008), S. 321.
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2.3. Potenzielle Ziel- und Investorengruppen von REITs

Die Anforderungen und Erwartungen an REITs differenzieren von Investorengruppe zu
Investorengruppe. Allgemein ist aber fiir Investoren jeglicher Art die Kommunikation des
Managements wichtig. Diese Informationsfunktion erfiillt der Bereich der Investor
Relations eines REITs. Darunter wird jene Aufgabe verstanden, die darauf fokussiert ist,
den gesamten Kapitalmarkt mit Informationen iiber den aktuellen Geschéftsverlauf, die

weitere Strategie, das Marktumfeld und Zukunftsperspektiven zu versorgen.''®

Grundsitzlich kommt eine Investition in einen REIT fiir viele Anlegergruppen in Frage.
Private Investoren stellen neben institutionellen Investoren die wichtigsten und
bedeutendsten Anleger dar. Zunichst gibt Abbildung 34 einen Uberblick iiber die
verschiedenen FEigenschaften dieser beiden Immobilieninvestoren. Trotz aller
Unterschiede der beiden Investorenklassen muss berilicksichtigt werden, dass
institutionelle Investoren im engeren Sinne ja gebiindelte Investitionen wiederum privater
Investoren darstellen.'"” Dieses Kapitel soll die charakteristischen Merkmale eines REITs
mit den Anlagezielen der verschiedenen Anleger vergleichen und dadurch die

potenziellen Zielgruppen des REITs herausarbeiten.

"8 ygl. Breuer, W. (2008), S. 217.
19 vgl. Schulte, K.-W.; Holzmann, C. (2008), S. 174.
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Abbildung 34: Eigenschaften von Immobilieninvestoren

Kriterium Private Anleger | Institutionelle Implikationen
Anleger
GroRe Klein GrofR Institutionelle verflgen Uber Einfluss- und
Finanzkraftvorteile;
Privaten sind Strategien moglich, die fur Institutionelle
unwirtschaftlich oder untersagt waren; zudem weisen
Private eine schnellere Anpassung an den Markt auf.
Steuern Steuerpflichtig Oft steuerbefreit | Vorteile je nach steuerrechtlichen Umsténden.
Verwaltung Selbst Oft Outsourcing Komplexe Immobilientypen mit aufwendigem
Management sind Privaten schlechter zugénglich.
Hauptmotiv Spekulation Vorsichtsprinzip LangfTistigkeit der Anlagestrategie oft nicht erflllt;
kurzfristiges Reporting Uberlagert institutionelle Ziele.
Regulierung Keine besondere | Gesetzliche Private Investoren sind freier in der Wahl der
Reglementierung | Immobilientypen.
und erweiterte
Offenlegungs-
pflichten
Eigennutzung Ggf. Wohnraum | Ggf. Blroraum Wichtiger bei privaten Investoren.
Verantwortung | Eigen-/ Gegenliber Fur viele Institutionelle Uberwiegen die Konsequenzen
gegenliber Dritten von Misserfolgen bei weitem die von Erfolgen.
Familie
Zeithorizont
1) Theorie Mittelfristig LangfTistig LangfTistigkeit ermOglicht Strategien, die Privaten (wg.
Alter, Gesundheit,..) nicht m&glich sind.
2) Praxis Mittelfristig Kurzfristig Institutionelles Verhalten nutzt diesen Freiraum haufig
nicht aus.
Anlagestil Unternehmer: Unternehmer: Institutionelle unterliegen engen Vorschriften.
Wertschaffung Werterhaltung
Strategie und Tendenz: Erfolg | Tendenz: Erfolg Private sind oftmals eher trotz als aufgrund ihrer
Gliick durch Gliick durch Strategie Strategie erfolgreich.
Zugang zu Eingeschrankt Breit Institutionelle kdnnen Marktgeschehen oft besser
Informationen einschétzen.
Image Unterschiedlich | Tendenziell hoch | Viele Institutionelle vermeiden Immobilien, die nicht
gehaltener zu ihrem Image passen. Aus diesem Grund werden
Immobilien Private oft Immobilien halten, die Institutionelle nicht
und Status halten wilrden.

Quelle: Schulte, K.-W.; Holzmann, C. (2008), S. 172.

2.3.1. Privatanleger

Privatanleger sind zwar gemessen an ihrer Anzahl die groffte Investorengruppe am
Kapitalmarkt, allerdings weisen sie das geringste Anlagekapital pro Investor auf. Der

Zugang zu einem eigenen diversifizierten Direktinvestment in Immobilien bleibt ihnen
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120 Das Fachwissen von

aufgrund fehlender finanzieller Ressourcen meist versagt.
Privatanlegern differiert ebenso stark, wodurch sie eine sehr heterogene Gruppe
darstellen. Aufgrund der groen Anzahl kann ein REIT nicht jeden Privatinvestor direkt
erreichen. Es miissen Informationen grof3flachig gestreut werden, wobei Medien, wie das

Internet, den Aufwand erleichtern.'?!

Unter der Beriicksichtigung der demographischen Entwicklung der wachsenden Anzahl
von Investoren im Alter von iiber 60 Jahren, steigt analog die Anzahl der
sicherheitsorientierten und konservativen Anleger. Fiir jene risikoaversen Investoren
kommt der REIT im Sinne einer stabilen Anlagealternative deshalb in Frage, da die
Prognostizierbarkeit der nachhaltigen Mietertrige eine stabile Aussicht auf die zu
erwartenden Gewinne zulisst.'”> Aus diesem Grund eignet sich ein REIT auch fiir private

Investoren.

Vermogende Privatkunden dhneln durch das erhdhte Anlagevolumen institutionellen
Investoren. Thre Investitionen werden meist durch eigene Vermdgensverwalter oder
Stiftungen getdtigt und diese agieren wiederum am Kapitalmarkt als institutionelle
Investoren.'” Im Gegensatz zu nachfolgenden institutionellen Investoren unterliegen
Privatpersonen jedoch keinen gesetzlichen Restriktionen und konnen unbegrenzt in

Immobilienanlageformen investieren,'**

2.3.2. Institutionelle Investoren

Vor allem US-amerikanische institutionelle Investoren zeigen viel Erfahrung mit der
Anlageform der REITs. Wie eingangs im Kapitel 2 erwéhnt, ist durch die Einfithrung der
REITs in den USA bereits in den 1960er Jahren diese Kapitalanlage in den USA viel
gangiger als in Europa. Die Akteure verfiigen bereits iiber profundes Wissen und
langjahrige Erfahrung im Umgang mit REIT-Strukturen.'*” Institutionelle Investoren sind

vorwiegend an einer geographischen bzw. sektorellen Diversifikation interessiert, um das

120 ygl. Rottke, N; Schlump, P. (2007), S. 46.

2 ygl. Breuer, W. (2008), S. 223.

122 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Fortster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 42.
' ygl. Breuer, W. (2008), S. 223.

124 ygl. Rottke, N; Schlump, P. (2007), S. 46.

125 ygl. Schifers, W.; Heller, N.; Korner, J.; Puhl, O. (2008), S. 156.
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Chance-Risiko-Profil ihrer Portfolios auszugleichen. Viele dieser Investorengruppen
haben einen stark liquiditdtsorientierten Fokus, der durch borsennotierte REITs voll

erfullt werden kann.

Zu institutionellen Investoren werden Versicherungen, Pensionsfonds, Banken,
Investmentfonds (Publikumfonds, Spezialfonds), Stiftungen, Kapitalsammelstellen,
Hedge-Fonds und sonstige Asset-Manager gezdhlt, die weitgehend iiber eine erhebliche
Finanzkraft verfiigen und tendenziell groBvolumigeren Anlagealternativen den Vorzug
geben. Durch die grofBen verwalteten Anlagevolumina ist der Bereich der Investor

Relations fiir diese Investorenschicht besonders wichtig.
Die international titige Bank UBS hat im Jahr 2007 eine Befragung unter institutionellen
Investoren durchgefiihrt, die die Praferenzen von Investoren sowohl bei der Immobilien-

Nutzungsart, als auch des geographischen Schwerpunktes des REITs zeigen soll.

Abbildung 35: Sektorale und regionale Fokussierung von institutionellen Investoren

70,0%

66,1%
60,0% +— 62 5%

50,0% +—

40,0% +—

30,0% 1+
29,7%

26,2%
20,0% 1 —

10,0% +— —
7.7% 7.8%
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Quelle: Schifers, W.; Heller, N.; Puhl, O.; Korner, J. (2008), S. 158

Wie Abbildung 35 zeigt, ist sowohl die sektorale, als auch die regionale Fokussierung fiir
jeweils iiber 60% der institutionellen Investoren wichtig. Die Erwartungen beziiglich der
einzelnen Immobilien-Nutzungsarten verdeutlicht Abbildung 36. Beziiglich der

unterschiedlichen Nutzarten von Immobilien wurden in der Befragung von UBS
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Logistikimmobilien bevorzugt, dicht gefolgt von Einzelhandelsimmobilien und
Wohnbauimmobilien. Der Bereich der Biiroimmobilien wurde dabei erst an die fiinfte
Stelle gereiht.'*® Das im Kapitel 2.2.9. dargestellte Merkmal eines REITs, namlich die
Spezialisierung auf Immobilien-Nutzungsarten bzw. auf regionale Schwerpunkte, wird

durch diese Umfrage in seinem Anreiz fiir institutionelle Investoren bestitigt.

Abbildung 36: Sektorpriaferenzen bei REITs von institutionellen Investoren
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Quelle: Schifers, W.; Heller, N.; Puhl, O.; Koérner, J. (2008), S. 158

2.3.2.1. Versicherungen und Pensionsfonds

Eine Besonderheit unter den institutionellen Investoren stellen Versicherungen und
Pensionsfonds ~ dar, die neben  portfoliobezogenen  Uberlegungen  auch
versicherungsspezifische Erfordernisse erfiillen miissen. Durch konstante Zufliisse der
Versicherungs- und Pensionsbeitrage gehort diese Anlegergruppe zu den bedeutendsten
Investoren des Immobilienkapitalmarktes. Die Bilanzsumme  6sterreichischer
Versicherungsunternehmen betrug Ende 2008 fast EUR 92 Mrd.'?” Das iibergeordnete
Ziel dieser Investoren ist die Sicherstellung des Kapitalerhaltes des kollektiv verwalteten

128

Vermogens von Kleinanlegern. © Erst dann folgt die Pramisse der Renditeerzielung

durch eine breite Diversifizierung iiber alle Anlageklassen im Kapitalmarkt. Diese Haupt-

126 ygl. Schifers, W.; Heller, N.; Korner, J.; Puhl, O. (2008), S. 157.
27 vgl. Ebner, G.; Ubl, E. (2009), S. 78.
128 ygl. Pehm, N. (2003)
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und Nebenziele miissen zusidtzlich noch aufsichtsrechtliche, bilanzielle und steuerliche
Aspekte berticksichtigen, wodurch Zielkonflikte entstehen konnen, wie Abbildung 37

zeigt.

Abbildung 37: Zielhierarchie der Immobilien-Anlageentscheidung von Versicherungen

und Pensionsfonds
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Quelle: Berg, B.; Schumacher, C.; Triibestein, M. (2008), S. 357.

Abbildung 38: Entwicklung der Investmentkategorien sterreichischer Versicherungen,

in Mrd. EUR
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129 ygl. Finsinger, J. (1997), S. 208.

9
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osterreichische Lebensversicherungen zur Hilfte fix verzinsliche Wertpapiere, gefolgt

von Kapitalanlagefonds, Aktien und Immobilien.'*

Zuziglich spezieller Erfordernisse miissen Versicherungen und Pensionsfonds auch
etwaige Limits der Investitionsvolumina in ihrer Investitionsentscheidung
berticksichtigen. Im Gegensatz zu diesem Abschnitt nachfolgenden Hedge Fonds sind
Versicherungen und Pensionsfonds als langfristige Investoren zu betrachten. Die Basis
der Veranlagungen bilden konservative Anlageinstrumente, da im Sinne des Versicherten
jeglicher Anspruch jederzeit erfiillt werden muss. Die Anlage des Vermdgens in
Immobilien bildet daher den stabilisierenden Wert, der mit einem Anlagehorizont von ca.

10 Jahren beriicksichtigt wird."!
Die Anlagegrundsitze konnen durch vier Kriterien zusammengefasst werden:

* Sicherheit: Eine moglichst groBe Sicherheit der Veranlagung steht im
Vordergrund. Dadurch werden spekulative Anlagen mit einem hohen Risiko-
Rendite-Verhéltnis gemieden. Der REIT kann in diesem Punkt durch seine
gesetzlichen Rahmenbedingungen und Corporate Governance eine geeignete

Investitionsform darstellen.

* Performance: Der Kapitalerhalt steht im Kernpunkt der Investitionsentscheidung.
Uberdies soll eine konservative, nachhaltige Rendite erzielt werden konnen.
Durch die hohe Ausschiittungsquote des REITs lassen sich stabile Ertriage relativ

gut voraussehen.

* Liquiditit: Durch regelméfige und auch unregelméfBige Anspriiche der
Versicherten muss die im Voraus berechnete Liquiditdt als notwendiges laufendes
Betriebskapital jederzeit vorhanden sein. Je schneller ein Anleger seine
Veranlagung verdufern kann, desto hoher ist deren Liquiditit. Durch die
Notierung an der Borse und eine geforderte Streuung der Anteilseigner ist der

REIT als liquides Anlagevehikel einzuordnen. Der REIT ermdoglicht daher den

B0vgl. Ebner, G.; Ubl, E. (2009), S. 82.
Blvgl. Berg, B.; Schumacher, C.; Triibestein, M. (2008), S. 358.
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Zahlungsverpflichtungen seitens der Versicherungen fristgerecht

nachzukommen. '

* Streuung: Die Streuung zwischen Anlageklassen soll das geforderte
Gleichgewicht im Portfolio bringen. Um jedoch Klumpenrisiken innerhalb einer
Anlageklasse zu vermeiden, sollte auch hier diversifiziert werden. Die
erforderliche Mischung der Anlagen im Immobilienmarkt erfolgt durch die
sektorale und regionale Streuung. Ein charakteristisches Merkmal eines REITs ist
genau jene Spezialisierung, die Versicherungen und Pensionsfonds im Zuge ihrer
portfoliobezogenen Streuung bendtigen. Der REIT tridgt zur Vermeidung von
Schwerpunktbildungen bei, indem er jeweils ein spezifisches Rendite-Risiko-
Profil darstellt und auf die Erbringung von immobilienbezogenen
Dienstleistungen fokussiert ist. Voraussetzung hierbei ist ein groles Angebot an

verschieden spezialisierten REITs am Kapitalmarkt.

Unter diesen vier Gesichtspunkten, Sicherheit, Performance, Liquiditdt und Streuung,
kann der REIT fiir die besondere und bedeutende Investorengruppe der Versicherungen

und Pensionsfonds eine geeignete Anlageform darstellen.

Anhand des Beispiels der deutschen Gesetzgebung ergibt sich ein weiterer Vorteil in der
Veranlagung in REITs. Investitionen in REITs im Portfolio deutscher Versicherungen
werden nicht zur Aktienquote gezdhlt, sondern werden dem Immobilienbesitz
zugerechnet, wodurch ein hoherer Anteil der REITs am Gesamtportfolio erzielt werden

133

kann. ™ Diese vorteilhafte Zuteilung ist jedoch lédnderspezifisch verschieden und héngt

von der jeweils nationalen Gesetzgebung fiir Versicherungen ab.

2.3.2.2. Hedge Fonds

Hedge Fonds sind im Allgemeinen kurzfristig orientierte Investoren, die jedoch ihr
Portfolio genauso diversifizieren miissen wie mittel- bzw. langfristige Anleger. Ein
wichtiges Kriterium fiir diese Investoren ist eine hohe Marktkapitalisierung der

Anlageform, da diese eine hohe Liquiditidt am Markt sichert. Somit sind Hedge Fonds in

132 ygl. Berg, B.; Schumacher, C.; Triibestein, M. (2008), S. 359.
133 Vgl. REITup (2009), S. 13.
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der Regel auf jene Immobilienanlagen fokussiert, die liber die notwendige Marktliquiditat

und den notwendigen Streubesitz verfiigen.'**

2.3.3. Meinungsbildende Gruppen

Im Prozess von Investitionsentscheidungen spielen Meinungsbildner eine grof3e Rolle.
Sie bilden somit eine Kernzielgruppe in der Kommunikation von REITs mit dem
Kapitalmarkt. Finanzanalysten von institutionellen Investoren oder unabhingigen Broker-
Hiusern analysieren REITs fiir die Portfoliomanager der Investoren. Sie versuchen dabei
den Markt durch detaillierte Branchen- und Unternehmensstudien zu unterstiitzen und
geben auch konkrete Empfehlungen zum Kauf, Halten oder Verkauf eines Investments.
Diese Studien und Empfehlungen werden in der Presse, im Internet und auf
Nachrichtenplattformen verdffentlicht und sind so jedermann zugénglich. Diese breite
Veroftentlichung bietet fiir viele Anleger die Grundlage ihrer Investitionsentscheidungen
und kann somit auch kursrelevante Reaktionen herbei fiihren. Diese Kauf- und
Verkaufsempfehlungen haben mitunter bedeutenden Einfluss auf den Wert einer

Anlage."”’

Aktienhéndler, deren Arbeitgeber Broker-Héuser sind, kaufen und verkaufen fiir
institutionelle Investoren Aktien. Sie haben dadurch direkten Kontakt zum
institutionellen Kunden und generieren durch Wertpapiertransaktionen die geforderten
Provisionseinnahmen fiir den Arbeitgeber. In vielen Féllen werden gewisse interessante
Unternehmen den Investoren von ihren Aktienhdndlern vorgestellt. Die Folge ist ein
erheblicher Einfluss auf die Anlageentscheidungen der Investorengruppen.'*°

Neben Finanzanalysten und Aktienhdndler beeinflussen auch Rating-Agenturen die
allgemeine Meinung iliber Anlagevehikel und spezielle Unternehmen. Rating-Agenturen
konzentrieren sich in ihren Analysen auf das Ausfallrisiko einer Anlage und schétzen
somit das negative Potenzial fiir den Anleger. Die Rolle der Rating-Agenturen wird vor

allem seit der kiirzlich geplatzten Immobilienblase kritisch gesehen. Sowohl deren

B34 vgl. Schifers, W.; Heller, N.; Korner, J.; Puhl, O. (2008), S. 157.
133 ygl. Breuer, W. (2008), S. 222.
3¢ ygl. ebenda, S. 223.
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Objektivitit (Moral-Hazard-Problem), als auch deren michtiger Einfluss auf den

Kapitalmarkt stehen seitdem in Diskussion.

Um die Analysen der vorgenannten Meinungsbildner einer breiten Masse an Investoren
zur Verfiigung zu stellen, bilden Journalisten einen Weg zur Verdffentlichung dieser
Informationen. Sie haben daher eine wichtige Multiplikator-Funktion inne. Je nach
Spezialisierung des Journalisten stehen bei der Berichterstattung iiber REITs die
finanzwirtschaftlichen Informationen oder die immobilienwirtschaftliche Komponente im

Vordergrund."’

2.34. Corporate Real Estate Management

Die bisher genannten Investoren, Zielgruppen und Meinungsbildner stehen alle auf der
Seite der Kaufer bzw. Nachfrage des REITs. Eine Mischform von Angebot und
Nachfrage stellen Unternehmen anderer Branchen dar. Unternechmen mit
Immobilienbestéinden sind ndmlich in zweierlei Hinsicht die Zielgruppe von REITs: auf
der einen Seite stehen sie als Investoren zur Verfiigung und auf der anderen Seite stellen
sie unternehmenseigene Immobilien zum Kauf zur Verfiigung. Es herrscht somit ein

Wechselspiel des Kaufs und Verkaufs.

Genauer gesagt bilden REITs fiir Unternehmen, wie auch institutionellen Investoren, eine
weitere ~ Mdoglichkeit der  Umschichtung von  direktem zu  indirektem
Immobilienvermdgen. Begiinstigt durch vorteilhafte gesetzliche Regelungen der stillen
Reserven beim Transfer von Unternehmensimmobilien in den REIT, ist dies eine
geeignete Form der Deinvestition von Immobilien. REITs bieten einen zusitzlichen Weg
zur Losung des Konfliktes zwischen der Immobilie als Betriebsmittel und als

Kapitalanlage.'*®

Fiir sogenannte Non-Property-Gesellschaften, deren Immobilienbestand nicht zum
Primédr- bzw. Kerngeschift gehort, riickt die Immobilie immer mehr vom

Betriebsmittelbestand in den Bereich der Kapitalanlage und der strategischen

B7vgl. Breuer, W. (2008), S. 224.
138 Vgl. Pfiir, A.; Armonat, S. (2004), S. 8.
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Ressource.”” Der Besitz bzw. das Eigentum an Immobilien verursacht groBe Kosten und

stellt somit eine enorme laufende Belastung dar.

Laut empirischen Untersuchungen bilden Immobilienkosten den zweitgrofiten
Kostenblock mit ca. 5% bis 15% der jihrlichen Gesamtkosten eines Unternehmens.'*
Zudem gibt es meist organisatorische Defizite im Umgang mit eigenen Immobilien, die
durch unzureichende Organisations- und Prozessstrukturen keine Rendite-Messung der

im Bestand gehaltenen Immobilien durchfiihren lassen.

Zidhlen Unternehmensimmobilien nicht zur Kernkompetenz des Unternehmens, besteht
das Risiko fehlender fachlicher Qualifikation, um den strategischen Umgang mit
selbstgenutzten =~ Immobilien = zu  optimieren. = Durch  gezieltes  internes
Informationsmanagement und regelmiBigen Bedarfsanalysen werden Potenziale von

nicht benétigten Flichen bzw. zusétzlich notwendigen Flachen festgestellt.

Der Zweck einer aktiven Betreuung des Baubestandes ist die Vermeidung von
ungenutzter oder gar ineffizient genutzter Flachen. Die Ziele einer daraus resultierenden

Vermarktung der Unternehmensimmobilien beschreibt Abbildung 39 als sehr vielfiltig.

B9 vgl. Troger, M. (2008), S. 13.
140y gl. ebenda, S. 23.
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Abbildung 39: Ziele der Deinvestition aus der Perspektive der bisherigen Eigentiimer
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Quelle: Pfniir, A.; Armonat, S. (2002), S. 16.

Das Immobilien-Outsourcing ist bei Dienstleistungsunternehmen sogar zweckmafig, da
sie im Gegensatz zu Industrieunternehmen nicht auf einen bestimmten Standort von
betriebsnotwendigen Unternehmensimmobilien angewiesen sind. In den USA halten nur
mehr rund 30% der Unternehmen betriebsnotwendige Immobilien, wobei im Vergleich

dazu in Europa der Prozentsatz z.B. in Deutschland bei noch rund 70% liegt.""'

Durch innovative Finanzierungsinstrumente wie REIT-Strukturen ist es diesen
Unternehmen moglich, ein Auslagern ihrer Immobilien durchzufiihren und diese in einen
REIT iiberzufiihren. Uberdies kann in vielen Staaten mit Hilfe von REITs eine effektive
Nutzung von Steuervorteilen generiert werden. Fiir den Fall der Umwandlung einer
steuerpflichtigen Gesellschaft in den steuerbefreiten REIT-Status, sind die stillen
Reserven von Grund und Gebéduden aufzudecken und zu versteuern. Nimmt man jedoch
die deutsche REIT-Gesetzgebung als Beispiel, so wird auf stille Reserven nur die Hélfte
des iiblichen Steuersatzes berechnet. Diese bevorzugte Steuerbedingung wird auch ,,Exit

Tax* genannt. Sie kann nur unter jener Bedingung in Anspruch genommen werden, dass

1 ygl. Pilz, G. (2007), S. 56.
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sich die in Frage kommenden Immobilien mindestens fiinf Jahre im Betriebsvermodgen
des Unternehmens befunden haben. Diese Bestimmungen variieren jedoch enorm unter
den verschiedenen Gesetzgebungen und sind Bestandteil der Untersuchung dieser Arbeit

im Rahmen des vierten Kapitels.
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2.4. Portfoliomanagement eines REITSs

Einleitend wurde schon im Kapitel 2.2.6. die Einschrinkung der Thesaurierung von
Gewinnen sowie im Kapitel 2.2.7. die Begrenzung der Fremdkapitalquote und den damit
verbundenen Herausforderungen fiir den REIT von innen zu wachsen, behandelt. Um fiir
Investoren jeglicher Zielgruppe attraktiv zu sein, muss der REIT eine umso
erfolgreichere, nachhaltige Strategie vorweisen konnen. Der Erfolg einer Strategie eines
REITs zeichnet sich durch die tatsdchlich zur Ausschiittung gelangten Dividenden an die
Gesellschafter und die zu erwartenden steigenden Cash-Flows an die Anteilseigner in

142 Um allen Kriterien

Verbindung mit einer Wertsteigerung der Bestandsimmobilien aus.
aufgrund gesetzlich vorgegebener Rahmenbedingungen gerecht zu werden, spielt das

Portfoliomanagement bei REITs eine besonders grof3e Rolle.

Interne Portfoliostrategien, sowie externe Wachstumsstrategien miissen auf die
Einhaltung gesetzlicher Vorgaben abgestimmt werden. Dadurch ist ein aktives
Management fiir den Erfolg eines REITs essentiell, wobei alle Entscheidungen unter
Berticksichtigung der obersten Prioritit, ndmlich des Erhaltes des REIT-Status, getroffen
werden miissen. Einerseits miissen im internen Portfoliomanagement Investmentgrenzen
im Sinne der Steuertransparenz eingehalten werden, andererseits miissen externe

Wachstumsmdoglichkeiten die maximal mdgliche Fremdkapitalquote beachten.

2.4.1. Internes Portfoliomanagement und Wachstumsstrategien

Das Management eines REITs muss demnach vielfiltige Aufgaben erfiillen. Um
wettbewerbsfahig zu sein, muss das operative Ergebnis optimiert werden und Strategien
fir die Nachhaltigkeit von Profitabilitdt, Kosten- und Ertragsstrukturen und der

Zufriedenheit seiner Gesellschafter formuliert werden.'*

142 ygl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008b), S. 172.
143 Vgl. Farhat, R. (2008), S. 187.
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Abbildung 40: Aufgabenbereiche des Portfoliomanagements eines REITs
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Quelle: Farhat, R. (2008), S. 196.

Diese Strategien konnen anhand von Abbildung 40 grundsétzlich in drei Bereiche geteilt

werden:

Real Estate Management: Dieser Bereich umfasst die strategische Ausrichtung

% Darunter

und Anpassung aller zuldssigen immobilientechnischen Themen.
fallen Aufgaben, wie das Projektmanagement, die Projektsteuerung, die
Akquisition von Immobilien und die daraus folgende Zusammenstellung der

Bestandsimmobilien.

Capital Management: Hierunter fallen die Steuerung und Kontrolle aller
Investitions-, Finanzierungs- und Beteiligungsstrukturen. Akquisitionen und
Wachstumsplédne sollen durch interaktives Kapitalmanagement gesichert werden.
Mit Hilfe der Liquiditétssteuerung soll es innerhalb der einzelnen Projekte zu
keinen Engpdssen im Rahmen der vorgegebenen Budgets kommen und addquate

Finanzierungsmodelle gefunden werden.

Tenant Management: Die Fokussierung in diesem Aufgabenbereich liegt im

professionellen Mietermanagement mit Mietverhdltnissen, die {iiber ein

144 ygl. Farhat, R. (2008), S. 195.
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ausgewogenes Mieterprofil, ein optimiertes Verhidltnis der Mietlaufzeiten und
marktadiquate Mietvertrige verfiigen.'” Der strategische Aufbau von
Beziehungen zu Mietern steht im Zentrum dieser Tatigkeit. Es ist abzuwigen
welche Ankermieter, welche Mieter mit guter Bonitdt bzw. welche Mieter mit
strategischer Bedeutung fiir den REIT zu gewinnen sind. Eine starke
Kundenbeziehung ist zudem auch wichtig fiir die flexible Anpassung der
Bediirfnisse von Mietern mit passendem Angebot und passendem Servicegrad.
Nur so ist eine optimale Flichen- und Nutzungsstruktur erreichbar.'*® Dieser
Bereich trigt einen bedeutenden Teil zum nachhaltigen Wachstum des operativen

Ergebnisses bei.

2.4.2. Strategische Portfolioanalyse

Um Unausgewogenheiten im Immobilienportfolio eines REITs zu vermeiden, sollten
seitens des Real Estate Asset Managements laufend strategische Portfolioanalysen
durchgefiihrt werden. Diese Analysen sollen mogliche Probleme identifizieren und
Optimierungspotenziale aufzeigen. Anhand von Abbildung 41 bildet eine

Bestandsaufnahme der Immobilien die erste Phase dieser Analyse.

Abbildung 41: Analyse der Optimierungspotenziale

Phase 1 >> Phase 2 >> Phase 3 >> Phase 4>

Ist- Aufnahme und Positionierung Wertschopfungs- Bewertung der Ziel-
Portfolio Segmentierung der Immobilien analyse und Optimierungs- Portfolio
des Ist-Portfolios  im Ist-Portfolio Strategie- potenziale unter
entwicklung unternehmens-
(,,Highest-and- und markt-
best-use“- strategischen
Studien) Aspekten

Quelle: Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-H. (2008), S. 134.

143 ygl. Schifers, W.; Heller, N.; Korner, J.; Puhl, O. (2008), S. 160.
146 ygl. Farhat, R. (2008), S. 187.
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Zur besseren Positionierung der Immobilien innerhalb des Portfolios werden die
Immobilien nach verschiedenen immobilienspezifischen Merkmalen, wie z.B. nach dem
Errichtungsjahr, der Nutzungsart und/oder geographischen Schwerpunkten, gegliedert.
Die diversen Gruppierungen von &hnlichen Objekten werden im Sinne des
Gesamtkonzeptes auf ihre Ausgewogenheit zueinander liberpriift. Parallel dazu wird auch
jedes einzelne Objekt innerhalb der Segmente im Zuge der dritten Phase einer
Wertschopfungsanalyse unterzogen. Das Ziel ist eine maximale Ertragserzielung pro
Objekt, um die optimale Strukturierung des Gesamtportfolios zu erhalten.'*’ Das
Ergebnis kann von einer Beibehaltung der Strategie einzelner Objekte bis hin zur
Neuausrichtung oder zum Redevelopment einer Immobilie fiihren. Die Schlussfolgerung
aus der Analyse wird in der letzten Phase aus dem Blickwinkel der aktuellen
Marktdynamik nochmals bewertet und kann anschlieend in der operativen Umsetzung

der Optimierungspotenziale angewendet werden.

Sollte die Konsequenz aus der strategischen Portfolioanalyse ein Immobilienan- oder -
verkauf sein, gilt es in der operativen Umsetzung dem richtigen An- oder

Verkaufszeitpunkt so nahe als moglich zu kommen.

Dieses ,,Market Timing* bildet zusammen mit der Fihigkeit, die richtige Immobilie
auszuwdhlen (,,Selection Ability*), die Voraussetzung fiir die erfolgreiche Durchfiihrung

148 Beim Ankauf von mehreren Immobilien der

aus Risiko- und Renditegesichtspunkten.
gleichen Nutzungsart oder der gleichen regionalen Fokussierung steht die Realisierung
von Skaleneffekten im Vordergrund. Durch die gleichzeitige Erhoéhung der
Marktdominanz in einem sektorellen oder regionalen Teilmarkt kann ein REIT seine
Kosten der Finanzierung, Instandhaltung, Verwaltung, Versicherung, Energie und
laufenden Managementkosten im Verhéltnis zur GroBe verringern. Das Ausmal} dieser
Grenzkostenabnahme variiert zwischen den einzelnen Sektoren.'* Anhand von

Abbildung 42 ist vor allem im Sinne der Kapitalkosten eine kritische GrofBe fiir

Finanzierungsvorteile entscheidend.

47y gl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-H. (2008), S. 134.
148 ygl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008b), S. 176.
%9V gl. ebenda, S. 175.
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Abbildung 42: Kapitalkosten und Skaleneffekte
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Quelle: Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008), S. 175.

Abbildung 43: Mogliche Ergebnisse der Wertschopfungsanalyse
Qualitit

A

Qualitit Gebdude
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- i K LRYS
Verkauf © Qualitdt Markt
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Quelle: Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008), S. 177.

Sollte die Konsequenz aus der strategischen Portfolioanalyse jedoch eine
Redevelopment-Strategie fiir eine Bestandsimmobilie sein, so soll die Steigerung der
Marktfahigkeit und des Qualititslevels erzielt werden. Dieses Ziel kann durch den

Ausbau der Funktionsfahigkeit fiir Mieter, Zusatzleistungen, wie die Erhéhung von
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Parkmoglichkeiten,  Verbesserung des  Erscheinungsbildes oder auch die

Weiterentwicklung von Sicherheits-, Bau- und Arbeitsrichtlinien erreicht werden.'°

Unter Beachtung der zeitlichen Vorgaben iiber die Haltedauer von Immobilien soll diese
Umwandlung zu einer Preissteigerung bei einem nachfolgenden Verkauf fiihren bzw. das
Mietpreisniveau nachhaltig erhdhen. Dariiber hinaus kann innerhalb einer strategischen
Portfolioanalyse auch eine Fusion mit einem anderen REIT oder die Akquisition einer
anderen REIT-Struktur das gewiinschte Wertsteigerungspotenzial ergeben. Ahnlich der
Strategie durch Immobilienportfolio-Ankéufe konnen auch hier die Steigerung der
Marktdurchdringung, Synergien und daraus resultierende Skaleneffekte eine Fusion
sinnvoll erscheinen lassen. In diesem Falle vermischen die Grenzen des internen

Portfoliomanagements mit externen Wachstumsstrategien.

2.4.3. Immobilien-Wertsteigerungsnetzwerk

Nach dem Modell von Alfred Rappaport lisst sich zur optimalen Wertsteigerung eines
Portfolios ein Wertsteigerungsnetzwerk darstellen.'”' Dieses Netzwerk fiigt die Ursachen
eines Wertsteigerungsprozesses zusammen und generiert sogenannte Werttreiber. Mit
Hilfe = dieser = Werttreiber =~ kann  das  Management  die  analysierten
Wertsteigerungspotenziale gezielt steigern. Die Abbildungen 44 und 46 zeigen dabei

immobilienspezifische Werttreiber.

Vom Entscheidungsbereich fiir das Management ausgehend, konnen sowohl Objekt- und
Portfoliostrategien =~ formuliert ~ werden, als auch  die  grundsitzlichen
Bewertungskomponenten bzw. Werttreiber, wie z.B. der Free Cashflow, den zur
Bewertung wichtigen Diskontierungssatz und die Kapitalkosten des Fremdkapitals. In
Folge der allgemeinen Feststellung der Immobilienwerttreiber ist als nidchster Schritt die
Rangfolge der relevanten Steuerungsgroflen festzustellen. Hierbei sollen jene Werttreiber

gefiltert werden, die iiber ein hohes Wertschopfungspotenzial und eine gewichtige

130 vgl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008b), S. 178.
1vgl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 135.
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Steuerbarkeit verfiigen, wie Abbildung 45 veranschaulicht. Die grauen Bereiche stellen

Werttreiber mit besonderer Relevanz fiir das Wertmanagement dar.'>

Abbildung 44: Immobilienspezifisches Wertsteigerungsnetzwerk

Bewertungs- Wertgeneratoren Entscheidungs- Immobiliensp ezifische
komponenten bereiche Wertsteigerungshebel
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Quelle: Schéfers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 136.

Abbildung 45: Priorisierung der Werttreiber
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Quelle: Schéfers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 137.

132 ygl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 137.
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Abbildung 46: Beispiele fiir immobilienspezifische Werttreiber
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Quelle: Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 137.

Aus der Priorisierung ergeben sich dann spezifische Werttreiber, die darauf folgend auch

im Detail behandelt werden konnen. Um die Bewertung der Stabilitét des

Immobilienportfolios und die zukiinftig erwarteten Einnahmen nachhaltig beurteilen zu
konnen, stellt die Identifizierung von Werttreibern auf Asset-Ebene eine essentielle

Aufgabe des Managements dar.

Abbildung 47: Zusammenspiel von Werttreibern und Immobilienmarktzyklen

153
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Quelle: Farhat, R. (2008), S. 199.

133 Vgl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008b), S. 174.
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Jede Asset-Managementstrategie sollte jedoch auch auf die unterschiedlichen
vorherrschenden Marktzyklen angepasst werden und die verschiedenen Auspriagungen
der Phasen beriicksichtigen. Die Kombination zwischen der Filterung von Werttreibern
und der Identifikation der Marktlage und -verfassung stellt das optimale interne

Portfoliomanagement dar.

Jeder der drei Aufgabenbereiche des im Kapitel 2.4.1. identifizierten
Portfoliomanagements muss diese Abstimmung vornehmen, wie Abbildung 47
beispielhaft zeigt, womit sich der Kreis des Zusammenspiels mehrerer Komponenten im

Portfoliomanagement eines REITs schlief3t.
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2.5. Borsenginge von REITs

Um den Punkt der Liquiditdtsanforderungen institutioneller Investoren von Kapitel 2.3.2.
aufzugreifen, gibt es Gesetzgebungen, die deshalb eine Borsennotierung des REITs
gesetzlich vorsehen. Andere ersetzen die Pflicht durch eine Wahlfreiheit einer

Borsennotierung.

Ein Borsengang eines REITs kann durch verschiedene Faktoren ausgelost werden und
besteht aus mehreren Schritten: der Vorbereitung und Planung, der Vermarktung und
Realisierung und der ersten Preisfindung am Primir- oder Sekundirmarkt.'>* Auf Basis
der lidnderspezifischen Regulatorien bilden das jeweilige nationale REIT-Gesetz, die
geltenden Prospektverordnungen und -richtlinien sowie die unterschiedlichen

Zulassungsbedingungen der angestrebten Wertpapierborse den rechtlichen Rahmen.'™

2.5.1. Motive fiir einen Borsengang von REITs

Ein Borsengang eines REITs kann strategische, organisatorische, finanzielle oder auch
rechtliche Beweggriinde haben.'”® Strategische Motive konnen mit einer gewollten
Anderung der Gesellschafterstruktur zu tun haben, wenn z.B. der Borsengang mit dem
Ausstieg der Alteigentiimer verbunden wird oder wenn Unternehmen ihren gesamten
Immobilienbereich deinvestieren und damit gleichzeitig eine neue bdrsennotierte
Immobilien-Tochtergesellschaft schaffen.'”” Strategische Uberlegungen kénnen auch das
Ziel der Verbesserung der Wettbewerbsposition zum Inhalt haben. Durch die gesteigerte
Investorenaufmerksamkeit und die bessere Positionierungsmdglichkeit konnen
borsennotierte REITs besser von anderen Anlageformen differenziert und eingeordnet

158
werden.

Durch die Notierung an einer Borse kann ein REIT von Investoren zudem
leichter identifiziert werden. In diesem Zusammenhang sind auch organisatorische und

rechtliche Ursachen fiir einen Borsengang zu sehen. Aufgrund detaillierter gesetzlicher

13 ygl. Steinbach, M. (2008), S. 315.

133 ygl. Borsche, J. (2007), S. 177.

136 ygl. Schifers, W.; Heller, N.; Puhl, O.; Kérner, J. (2008), S. 154.
57V gl. ebenda, S. 155.

138 ygl. Steinbach, M. (2008), S. 325.
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Vorgaben im Rahmen des REIT-Gesetzes und in weiterer Folge des Aktiengesetzes, hat
der Investor den Vorteil einer gesteigerten Transparenz, die in Folge von geforderten
Corporate-Governance-Strukturen, Bewertungsvorschriften und

Rechnungslegungsanforderungen einzuhalten ist.'>

Die finanziellen Griinde, einen Borsengang anzustreben, liegen eindeutig im Bereich der
externen Wachstumsstrategie eines REITs. Durch die vorgegebene hohe
Ausschiittungsquote zur Wahrung der steuerlichen Transparenz und die nach oben hin
begrenzte Fremdkapitalquote ist der Borsengang die Hauptaufnahmequelle fiir
Eigenkapital eines REITs. Mit Hilfe des Borsengangs wird dem REIT weltweit der
Kapitalmarktzugang zu Investoren geoffnet. Die ErschlieBung neuer weiterer
Aktiondrskreise kann helfen, dass einerseits konkrete Projekte einfacher durchgefiihrt
werden konnen und andererseits Bilanzkennzahlen, wie z.B. die Eigenkapitalquote,

160
verbessert werden.

Grundsitzlich gibt es zwei Arten von Borsengéngen, die sich dadurch unterscheiden, ob
die Aktien der Gesellschaft zum ersten oder zweiten Mal am Kapitalmarkt platziert
werden. Im Rahmen der Erstplatzierung (Primary Offering) treten den bisherigen
Anteilseigner neue Gesellschafter hinzu und ermdglichen gleichzeitig meist eine
Kapitalerh6hung im Zuge der Platzierung. Das bedeutet, dass die Erlose der Platzierung
nicht ausschlieBlich den bisherigen Anteilseignern zuflieBen, sondern Liquiditdt fiir
Neuinvestitionen geschaffen wird. Im Gegensatz dazu wird bei der Umplatzierung
(Secondary Placement) ein ausschlieBlicher Erlos fiir die Altaktiondre angestrebt. Diese
Umplatzierung kann durchaus auch mit dem Verkauf von Teilen oder des gesamten
REITs verglichen werden. Diese Variante wird jedoch sehr selten praktiziert, impliziert
sie ndmlich einen gewissen Eindruck der Flucht der alten Gesellschafter. Vielmehr ist der
Verbleib von Altaktiondren ein Zeichen des nachhaltigen Erfolges und eine Bekriftigung

der Zukunftsstrategien eines REITs.'®!

2.5.2. Voraussetzungen der Borsenzulassung von REITs

139 vgl. Schifers, W.; Heller, N.; Puhl, O.; Kérner, J. (2008), S. 155.
10 ygl. ebenda, S. 154.
1*'ygl. Puhl, O. (2007), S. 103.
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Um einen Borsengang erfolgreich zu gestalten, gelten flir REITs dhnliche Erfolgsfaktoren
wie flir andere Unternehmen. In erster Linie definieren gesetzliche Rahmenbedingungen
iiber Publizitdtspflichten und einer bestimmten kritischen Masse bzw. Groe die Reife

1.1%2 Institutionelle Investoren

eines REITs fiir einen liquiden und effizienten Hande
werden erst im Zuge einer bestimmten Mindestgroe, eines bestimmten
Mindestvolumens und einer bestimmten Marktkapitalisierung auf einen REIT
aufmerksam. Eine zusétzliche — teils gesetzlich geforderte — breite Streuung der
Aktiondrsstruktur verhindert auch, dass Kdufe oder Verkdufe von groBen Aktienpaketen

163 Finer der Vorteile

den Aktienkurs zu stark beeinflussen und die Volatilitit erh6hen.
einer Notierung an einer Borse und grofer Marktkapitalisierung ist die zunehmende
Analystenbeobachtung, die wiederum weitere Investoren anzieht. Dariiber hinaus
préferieren Investoren auch deswegen eine hohe Marktkapitalisierung, da die Erwartung

164 Neben diesen Faktoren der

der Erzielung von Skaleneffekten besonders grof3 ist.
Borsenreife eines REITs steht fiir den Investor die klassische Equity Story eines
Unternehmens im Mittelpunkt. Eine Equity Story bedeutet, alle Visionen im Bezug auf
Kernkompetenzen, Strategie und Ertragskraft, und alle Perspektiven der Chancen und
Risiken eines REITs dem Investor in einer offenen Kommunikationsform darzulegen.'®
Das Management muss hierbei seine gesamte Erfahrung in die Uberlieferung der
Unternehmensstrategie an die heterogenen Anforderungen der verschiedenen
Zielgruppen, wie Investoren, Kunden, Geschéftspartner, Mitarbeiter, Analysten und

Medien, einsetzen.'®® Das Konzept des REITs muss plausibel und eindeutig erkennbar

sein und gegeniiber anderen REITs ausreichende Differenzierungsmerkmale besitzen.

Vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Gesetzeslagen in den einzelnen Landern,
ergeben sich zusitzliche ldnderspezifische Anforderungen, die ein REIT im Rahmen
einer Borsennotierung zu beachten hat. Um Start-Up-Unternehmen zu vermeiden, sehen
einige Gesetzgeber vor, dass das Immobilienunternehmen bereits seit einigen Jahren
bestehen muss, z.B. gemiB der deutschen Gesetzgebung seit drei Jahren.'®” Sollte das

Unternehmen noch nicht tiber den geforderten Zeitraum bestehen, wird es in den Status

12 ygl. Steinbach, M. (2008), S. 316.

13 ygl. Schifers, W.; Heller, N.; Puhl, O.; Kérner, J. (2008), S. 161.
14 ygl. Puhl, O. (2007), S. 102.

195 ygl. Schifers, W.; Heller, N.; Puhl, O.; Kérner, J. (2008), S. 160.
196 ygl. Steinbach, M. (2008), S. 316.

17 ygl. Hutter, S. (2008), S. 291.
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eines Vor-REITs iibergefiihrt, der dann in die Borsenzulassung fiihrt. Wird ein Vor-
REIT, am Beispiel des deutschen G-REITs, nach maximal drei Jahren nicht an der Borse
zugelassen, verliert dieses Unternehmen seinen Status als Vor-REIT und somit auch die
bis dahin genutzten steuerlichen Vorteile, wie z.B. die bereits erwidhnte Exit-Tax, die
aufgedeckte stille Reserven von eingebrachten Immobilien nur mit der Hélfte des
Normalsteuersatzes besteuert. Unter Beriicksichtigung bestimmter markt- oder
immobilienspezifischer Griinde konnte diese Frist von der zustdndigen Behorde bis zu

. , 168
einem Jahr verldngert werden.

Besteht das Unternehmen jedoch bereits einige Jahre,
kann es beispielhaft nach deutscher Gesetzgebung auch direkt in den REIT-Status

iibergefiihrt werden und eine Borsennotierung kann sofort erfolgen.'®

2.5.3. REITs-Borsensegmente

In einigen Lindern wird der Borsengang von REITs durch eigene REITs-
Borsensegmente unterstiitzt und gefordert. Mit Hilfe eines eigenen Segmentes wird die
Visibilitit und Transparenz der dort notierten REITs gesteigert. Am Beispiel Deutschland
haben REIT-Unternehmen des REIT-Segmentes die Wahl zwischen drei verschiedenen
Transparenz-Ebenen. So decken der Prime Standard und General Standard jegliche
europdische Anforderungen an ein borsennotiertes Unternehmen ab. Insbesondere fiir
Zweitplatzierungen und ausldndische REITs gibt es des Weiteren noch den Entry

Standard, der ebenfalls borsenreguliert funktioniert, wie Abbildung 49 veranschaulicht.'”

Zusitzliche Aufmerksamkeit von internationalen Investoren bieten eigene REIT-Indizes.
Diese Indizes dienen als Benchmark sowohl fiir REIT-Investoren, als auch REIT-
Unternehmen zur besseren Einschitzung der eigenen Wettbewerbsposition. Eine
Aufnahme in ausgewihlte REIT-Indizes, wie z.B. den REIT-Auswahlindex ,,RX‘“ oder
den All-Share-Index in Deutschland, erhoht zudem auch das Interesse von
Aktienanalysten. Deren meinungsbildende Rolle wurde bereits im Kapitel 2.3.3.
unterstrichen und darf nicht unterschétzt werden. In diese REIT-Indizes werden

ausschlieBlich jene REITs aufgenommen, die bereits an der Deutschen Borse notieren.

18 ygl. ebenda, S. 298.
19 ygl. Steinbach, M. (2008), S. 315.
70 vygl. ebenda, S. 314.
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Wihrend der REIT-Auswahlindex ,,RX*“ die 20 grofSten REITs des Prime Standards
abbildet, erfasst der All-Share-Index alle Unternehmen im Prime und General Standard,
die sich im Deutsche Borse REIT-Segment befinden. Der letztgenannte Index bietet
Investoren somit einen Querschnitt {iber alle inlédndischen und ausldndischen REITs

dieser beiden Transparenz-Standards.'”'

Abbildung 48: Moglichkeiten des REITs-Segmentes der Deutschen Borse

REIT-Erst- oder REIT-Zw eitnotierungen

Zw eitnotierungen
Wesentliche * Nachweis uber REIT-Status  * Nachweis iiber REIT-Status
Teilnahmeanforderungen * Bekanntmachung tiber * Bekanntmachung tiber
(gemaB Verlust des REIT-Status Verlust des REIT-Status
Teilnahmebedingungen)
Kapitalmarktzugang * EU-regulierter Markt * borsenregulierter Markt

* Open Market

Transparenz Level * General Standard * Entry Standard

*Prime Standard

Quelle: Steinbach, M. (2008), S. 318.

2.54. Berichterstattung von borsennotierten REITSs

In Europa wird die Steigerung der Transparenz und Vergleichbarkeit borsennotierter
Immobilien-Gesellschaften durch die gemeinniitzige Organisation European Public Real
Estate Association (EPRA) unterstiitzt. Die EPRA hat sich die Unterstiitzung, die
Weiterentwicklung und die Représentation europdischer Immobilien-Kapitalmérkte zur
Aufgabe gemacht.'”” Einen Aspekt in diesem Zusammenhang stellen die von der EPRA
herausgegebenen ,,Best-Practice-Standards® dar, die hinsichtlich der Berichterstattung,
Rechnungslegung und Corporate Governance eine hohere Qualitidt und Kontinuitit der
Informationen zum Ziel haben.'” Sie sind nicht als Ersatz fiir die geltenden IFRS-
Bilanzierungsrichtlinien anzuwenden, sondern bilden eine Ergdnzung. Anhand dieser
Leitlinien sollen Geschiftsberichte borsennotierter REITs fiir Investoren und Analysten

transparenter werden und vor allem auch linderiibergreifend vergleichbar.'”

"'y gl. Steinbach, M. (2008), S. 322.

172 ygl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 241.
'3 Vgl. Matzen, F.; Schifers, W.; Triibestein, M. (2008), S. 392.
174 Vgl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 242.
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Analog diesen Berichtstandards sollen der Jahresabschluss, Halbjahres- und
Quartalsberichte neben den detaillierteren Informationen zum Management und der
Unternehmensstrategie des REITs auch weitreichende Angaben zum konkreten

175

Immobilienbestand und zum Gesamtportfolio beinhalten. "> Besonders folgende Punkte

sollen als Orientierungshilfe bei der Vergleichbarkeit von REITs helfen:

¢ die in IAS 40 festgesetzten Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze,

* die erweiterte Darstellung des  Jahresabschlusses (Bilanz, GuV,
Kapitalflussrechnung),

* die Vervollstindigung von Anhangsangaben (z.B. Vergiitungssystem des
Vorstandes, Aufsichtsrates, Immobilienbewerter, etc., Finanzierungsformen,
usw.),

* die Veroffentlichung weiterer freiwilliger Informationen,

¢ die detaillierten Informationen zum Immobilienbestand und

e das Ergebnis je Aktie (NAV)."

Das sogenannte ,,Herzstiick™ unter diesen Empfehlungen bilden die Informationen zum
Immobilienbestand aufgeschliisselt nach regionalen bzw. sektorellen Immobilienarten.

Abbildung 50 zeigt, welche Veroffentlichungen hier gefordert werden.

Die Einhaltung dieser EPRA Best Practice Empfehlung erfolgt bislang auf freiwilliger
Basis. Unternehmen, die diese Leitlinien jedoch nicht befolgen, werden von Investoren
und Analysten meist mit einem Abschlag bestraft, da die Transparenz dadurch geringer

als bei Vergleichsunternehmen ist.'”’

'3 Vgl. ebenda, S. 138.
176 ygl. Breuer, W. (2008), S. 230.
7V gl. Breuer, W. (2008), S. 230.
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Abbildung 49: Informationen zum Immobilienbestand geméaf

EPRA Best Practice Leitlinien

Investment Investment Investment Investment Development and
Property — Property — Property — Property — Redevelopment
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Quelle: Schéfers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 139.

Wihrend die EPRA ihr Tatigkeitsfeld auf den europédischen Raum fokussiert, gilt der
Unternehmensverband National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT)
als Interessensvertreter von internationalen REITs und weltweit borsennotierten
Immobiliengesellschaften. Diese Organisation hat mehrere Funktionen inne, wie z.B. die
Interessenvertretung gegeniiber der Politik, der Reprédsentanz der Immobilienbranche
gegeniiber den Medien, der Plattform der Kommunikation am Kapitalmarkt oder aber

auch als Netzwerk innerhalb der Immobilienindustrie.'”

Zu den Mitgliedern der
NAREIT zéhlen iiber 2.000 REITs, Immobilienunternehmen, Beratungsgesellschaften,
Investoren und Forschungsinstitute.'”” Obwohl der NAREIT durch die Anzahl und
Marktkapitalisierung seiner Mitglieder eine gewichtige Gréfle am Immobilien- und
Finanzmarkt darstellt, gab es im Vergleich zur EPRA noch keine Bemiihungen
oder vergleichbare Best-Practice-Empfehlungen

internationale ~ Verhaltensregeln

herauszugeben.

178 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 39.
17 Vgl. Schifers, W.; Kohl, N.; Schulte, K.-W. (2008), S. 242.
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2.5.5. Motive nicht borsennotierter REITS

In jenen Landern, die es jedem REIT selbst tiberlassen eine Borsennotierung anzustreben,
miissen die Vor- und Nachteile einer Borsennotierung genau abgewogen werden. Durch
eine Borsennotierung eines REITs erhoht sich das Risikospektrum um die Volatilitdt des
Aktienmarktes. Insbesondere konservative institutionelle Investoren, wie Versicherungen
und Pensionsfonds, bevorzugen Anlageformen, die eine geringe Volatilitdt aufweisen.
Borsengehandelte REITs konnen durch Kéufe und Verkdufe von grolen Aktienpaketen
bei nicht ausreichender Marktkapitalisierung durchaus gestiegene Volatilitit im
Vergleich zu nicht borsennotierten REITs aufweisen. Moglicherweise kdnnen nicht
borsennotierte REITs auch Marktzyklen besser ausnutzen, weil sie eben nicht im Fokus

von Analysten und Investoren stehen und somit weniger Kapitalmarktdruck verspiiren.'*’

Auch im Sinne des Einflusses von Anteilseignern auf das Unternehmen kann der nicht
borsennotierte REIT vorgezogen werden. Sollte beispielsweise ein REIT eine
Moglichkeit fiir Gemeinden oder den Staat darstellen, eigene Immobilienbestinde dem
Kapitalmarkt zugénglich zu machen, jedoch unter der Primisse, dass der Einfluss auf die
Beteiligung bei den o6ffentlichen Stellen verbleibt, ist der REIT keinesfalls an die Borse

zu bringen.

Eine Pflicht (anstatt einer Wahlfreiheit) zur Borsennotierung eines REIT kann durchaus
auch klein- und mittelstdndische Immobilienunternehmen benachteiligen. Das Erlangen
des REIT-Status in Verbindung mit einem verpflichtenden Going-Public wire fiir zu
kleine Unternehmen unmoglich, da die geforderte MindestgroBe, die notwendige
Erfahrung und die erwartete Marktkapitalisierung nicht erreicht werden wiirden. Diese
Einschrinkung wirkt sich negativ auf die Chancen dieses Segmentes aus und wiirde die

Dynamik des gesamten REIT-Marktes begrenzen.'®!

Insbesondere im Hinblick auf die jiingste Entwicklung am internationalen
Immobilienmarkt miissen Erwartungen an eine Mindest-Marktkapitalisierung nach unten

korrigiert werden und die Bedeutung von nicht borsennotierten REITs wird im Zuge

180 ygl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008a), S. 104.
'8l ygl. ebenda, S. 103.
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dessen steigen. Neben den regulatorisch vorgeschriebenen REIT-Standards sollte jedoch
auch der nicht borsennotierte REIT denselben Anforderungen im Hinblick auf Corporate
Governance-, Kommunikations-, Publizitits- und Offenlegungspflichten wie ein

borsennotierter REIT unterliegen.'*

International hat sich jedoch im Hinblick auf eine Borsennotierung keine einheitliche
Regulierung durchsetzen konnen. Wéhrend sich die USA, Japan oder Australien, als eine
der filhrenden REIT-Mairkte, fiir eine Wabhlfreiheit entschlossen haben, schreiben Lander
wie Frankreich oder Belgien die Borsenzulassung vor. Dies kann unter anderem auch mit
der vorherrschenden Dominanz anderer Anlageformen, wie z.B. Immobilienaktien,
zusammenhdngen. Die Abgrenzung zu anderen Immobilienanlageformen, wie den
offenen oder geschlossenen Immobilienfonds sowie Immobilienaktien, widmet sich das

gesamte dritte Kapitel dieser Arbeit.

Um ein Beispiel fiir einen nicht borsennotierten REIT-Markt mit hoher Marktreife geben
zu konnen, sind an dieser Stelle die US-amerikanischen Strukturen zu nennen. Die
bekanntesten Formen sind dabei ,,Unlisted REITs®, ,,Private REITs®, ,,Non-Exchange
Traded Publicly Registered REITs* oder ,,Unlisted Property Trust“.'"*> Abbildung 50
zeigt die Unterschiede zwischen den verschiedenen US-REIT-Formen hinsichtlich

wichtiger Anlagekriterien auf.

'82 ygl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008a), S. 104.
83 Vgl. ebenda, S. 98.
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Quelle: Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008), S. 99.

Abbildung 50: Vergleich der Publicly Traded, Non-Exchange
Traded und Private REITs in den USA
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2.6. Risikofaktoren von REITSs

Bisher wurden die Chancen von REITs durch seine spezifischen Merkmale beleuchtet
und die Attraktivitdt fiir Investoren behandelt. Um das Bild iiber REITs auch vollstindig
zu zeichnen, miissen auch die Risikofaktoren eines REITs lokalisiert werden, um in den

Vergleich zu seinen Chancen gebracht werden zu kénnen.

Ein REIT ist grundsitzlich mehreren Risiken ausgesetzt. In Anlehnung zu jeder anderen
Anlageform auch, ist der REIT dem volkswirtschaftlichen Risiko, Marktrisiko und
Kapitalmarktrisiko unterworfen. Aufgrund der Branche, in der ein REIT tétig ist, ist das
Marktrisiko vor allem als immobilienspezifisches Risiko zu sehen. Einige besondere
Risiken ergeben sich zusétzlich durch die gesetzlichen Vorgaben eines REITs, um den

REIT-Status zu halten.

2.6.1. Immobilienspezifische Risiken

Wie in Kapitel 2.2.1. beschrieben, umfasst die Haupttétigkeit eines REITs den Erwerb,
das Halten, das Verwalten und das VerduBern von Immobilien zusédtzlich zu
Immobiliendienstleistungen fiir Dritte. Aus dieser Geschéftstétigkeit heraus ergeben sich
besondere Risiken der Immobilien- und Baubranche, wie z.B. die Volatilitit des
Immobilienzyklus (siche Kapitel 1.2.1.). Fokussiert man die Betrachtung vom
allgemeinen Immobilienmarkt auf das spezifische Immobilienportfolio eines REITs
ergeben sich weitere Risiken innerhalb des internen Portfoliomanagements. Der Bestand
an Immobilien darf dabei keinem Klumpenrisiko ausgesetzt werden, das durch die
Konzentration auf zu enge sektorelle und/oder regionale Schwerpunkte hervorgerufen
werden kann. Auch die generelle Illiquiditét des Portfolios gilt als spezifisches Risiko des

Immobilienmarktes.'**

Lenkt man die Aufmerksamkeit nun vom Immobilienportfolio auf
die einzelnen Immobilienobjekte, entstehen zusitzliche immobilienspezifische Risiken.
Hier ist zuerst das wichtigste Merkmal einer Immobilie zu nennen, nédmlich das Risiko

des Standortes an sich.'® Die weiteren Risikofaktoren, die auf das Objekt direkt

'8 ygl. Hutter, S. (2008), S. 294.
%5 vgl. Wellner, K. (2003), S. 21.
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einwirken, umfassen Objektrisiken, die aus der Immobilie, der Konstruktion, der
Verwaltung und Bewirtschaftung und letztlich aus der VerduBerung heraus entstehen
konnen. Diese spezifischen Risiken sind z.B. Projektentwicklungs-, Nutzungs-,
Leerstands-, Bewertungs- und Verwertungsrisiken.'®® Im engen Zusammenhang dazu

steht das generelle Finanzierungsrisiko jeder Immobilie.

Grundsitzlich ist auch jedes Objekt einem gewissen Umweltrisiko ausgesetzt. Dieses
Risiko impliziert einerseits das generelle Risiko von Naturkatastrophen, aber auch

Risiken im Sinne von Haftungen im Bezug auf Altlasten des Grundstiicks (z.B.

Kontaminierung).

Abbildung 51: Immobilienspezifische Risiken

Branchenspezifische Risiken Umweltrisiken
*Konjunkturverlauf der | Volkswirtschaftliche Risiken | *Untergang des Objektes
Baubranche Rechtliche Anderungen
«Anbieter- und | Branchenspezifische Risiken | «Okologische und
Nachfragerverhalten gesellschaftliche Anforderungen
Leerstandsrisiko *Politische Risiken (insb. nach
*Mietpreisverfall Objekt- Wahlen)

*Technologische Neuerungen risiken

Standort ifische Risik Verwertungs-,

. andortspezitische 151. en Ertragsausfalls-, Volkswirtschaftliche Risiken
.ert.schaftskraft der Gemeinde Nutzungs-, +Konjunkturverlauf der
*Anbieter- und Bewert Gesamtwirtschaft und spezieller
Nachfragerverhalten am Standort ewertungs-, Mieterbranchen
sLeerstandsrisiko in Gemeinde Entwicklungs- «Einkommens- und
*Nachbarbebauung / -entwicklung Risiken Kaufkraftentwicklung
eInfrastruktur am Standort Standortspezifische Risiken (Mikro/Makro) | +Anderungen im Zinsniveau

Objektrisiken (entlang des Lebenszyklus)
Entwicklungs- Bewertungs- Nutzungs- Ertragsausfalls- Verwertungs-
risiko risiko risiko risiko risiko
* Planungsrisiko » Werténderungs- *Bewirtschaftungs- « Mieterbonitit « Flexibilitat
« Kostenrisiko risiko kosten «Inflationsrisiko *Drittverwendungs-
« Terminrisiko *Standortrisiko *Verwaltung «Leerstandsrisiko risiko
« Qualitatsrisiko *Bausubstanz / «Instandhaltung «Vertragsrisiko *Ver&uBerungs-
Technik +Funktionsfahigkeit risiko

Quelle: Wellner, K. (2003), S. 22.

Zusammenfassend zeigt Abbildung 51 bestimmte Risikokategorien, die spezifisch die

Immobilie betreffen. Da Immobilien als heterogen zu qualifizieren sind, ist eine

'8 ygl. ebenda, S. 21.
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allumfassende, fiir jede Immobilie geltende Risikobetrachtung jedoch praktisch gar nicht

moglich.'’

2.6.2. REIT-spezifische Risiken

Die steuerliche Transparenz ist eines der Hauptcharakteristika, das jede REIT-Struktur
landeriibergreifend gemeinsam hat. Ein REIT ohne steuerliche Transparenz ist daher nur
schwer vorstellbar und wiirde auf den internationalen Kapitalméirkten nur bedingt
wettbewerbsfahig agieren konnen. Insofern ist die positive Beurteilung der
Steuertransparenz ein zentraler Aspekt fiir REITs. Erfiillt jedoch ein REIT die jeweils
spezifischen gesetzlichen Vorgaben zur Steuerbefreiung nicht, droht der Verlust des
REIT-Status und somit der Verlust der Steuerbefreiung. Dieser Verlust droht unter

anderem bei folgenden VerstoBen:

* nicht zugelassener Handel mit unbeweglichem Vermogen,

* das Verfehlen einer generellen Mindeststreubesitzquote,

¢ der unzuldssig hohe Anteil eines einzelnen Gesellschafters,

* der Verlust einer eventuell vom Gesetzgeber geforderten Borsenzulassung,

* die Nichteinhaltung der Fremdkapitalquote und somit Unterschreitung der
geforderten Eigenkapitalquote,

* die ungeniigend hohe vorgeschriebene Ausschiittung an die Anteilseigner,

¢ die zu geringe Summe der immobilienspezifischen Aktiva oder

* {ibersteigende Ertrige aus Nebentitigkeiten und somit fehlende Ertrdge aus der

Vermietung, Verpachtung oder dem Verkauf von Bestandsimmobilien.'*®

Manche Gesetzgebungen sehen nach Verlust der Steuerbefreiung zusétzliche ,,Strafjahre*

vor, in denen die Steuerbefreiung nicht wieder erlangt werden kann.

Aus diesen fiir die steuerliche Transparenz heraus geltenden Bedingungen ergeben sich
daher REIT-spezifische Risikofaktoren. Aufgrund der typischerweise hohen

Ausschiittungsquote eines REITs besteht ein hohes Risiko eines Liquiditdtsengpasses. Da

%7 ygl. Wellner, K. (2003), S. 22.
'8 vgl. Hutter, S. (2008), S. 292.
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die Thesaurierung von Gewinnen zur Uberbriickung von Engpéssen nicht herangezogen
werden darf, muss sich ein REIT anderer externer Mitteln zur Beschaffung von Liquiditat
bedienen. Wiéren Verkdufe von Bestandsimmobilien eine naheliegende Moglichkeit

dafiir, sind sie selten in der Praxis effizient einzusetzen.

Ein Verkauf einer Immobilie ist immer mit hohen Transaktionskosten verbunden, wie
schon eingangs beschrieben. Unter Zeitdruck erhoht sich zudem das Risiko von
Abschldgen bei einem Verkauf und eignet sich daher nicht zur kurzfristigen

Liquidititsbeschaffung.'®

Wird im Zuge des Cash Managements die Form der
Kreditaufnahme  gewdhlt, muss zugleich die gesetzliche Vorgabe der
Mindesteigenkapitalquote eingehalten werden. Somit ist ein REIT dem stindigen Risiko
des erschwerten Liquidititsmanagements ausgesetzt, indem durchaus auch ineffiziente
Entscheidungen getroffen werden miissen, die seine Wettbewerbsfihigkeit anderen

Immobilienanlagen gegeniiber einschranken.

Spielt die Einhaltung der maximalen Fremdkapitalquote bei der Uberbriickung von
Liquiditdtsengpédssen schon eine groBe Rolle, wird ihr bei der Finanzierung des
Wachstums eines REITs eine noch groBere Bedeutung beigemessen. Wie bereits erwéhnt,
ist der REIT hauptsidchlich von externen Wachstumsfinanzierungen abhidngig. Bei
erhohtem Kapitalbedarf fiir etwaige Projektentwicklungen und/oder Immobilienkdufe
kann das Wachstum nur durch eine Kapitalerhohung vom externen Kapitalmarkt
finanziert werden. Der Risikofaktor der jeweilig vorherrschenden Marktlage und der
damit verbundenen Platzierung der Anteile schrinkt den REIT wiederum in seiner
Wettbewerbsfahigkeit anderen Anlageformen gegeniiber ein. Die Abhédngigkeit durch die
Beschrinkung auf den externen Finanzierungsmarkt kann beispielsweise die
Reaktionsfahigkeit bei sogenannten ,,Schnippchenkiufen® massiv behindern.'*’

In Verbindung mit einer Kapitalerhohung ergibt sich dariiber hinaus jedoch ein weiteres
Risiko fiir die bestehenden Anteilseigner. Nimmt ein Gesellschafter an einer
Kapitalerhbhung nicht teil, birgt dies ein bestimmtes Verwisserungsrisiko seiner

Beteilicung in sich.’”! In manchen Fillen wird gleichzeitic die Attraktivitit einer
gung g g

1% ygl. Hutter, S. (2008),S. 293.
0y gl. ebenda, S. 294.
P1vgl. Hutter, S. (2008), S. 294.
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Kapitalerhdhung fiir Anteilseigner insofern geschmélert, als dass eine quasi
Thesaurierung der Gewinne nicht steuerlich abzugsfiahig ist. Wird der ausgeschiittete
Gewinn voll auf Ebene der Gesellschafter versteuert, ist die Wiedereinbringung im Zuge
der Teilnahme an einer Kapitalerhdhung in vielen Léndern steuerlich nicht

abzugsfihig.'”

12 ygl. ebenda.
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3. Abgrenzung von REITs zu anderen Anlageformen

Um die Fragestellung der Einordnung von REITs in den &sterreichischen Kapitalmarkt
systematisch zu untersuchen, werden aufbauend auf den bisher skizzierten
Charakteristika REITs mit anderen bereits bestehenden und am Kapitalmarkt etablierten
Immobilienanlageformen verglichen. Diese Anlageformen umfassen den offenen
Immobilienfonds, den geschlossenen Immobilienfonds und Immobilienaktien. Um zu
Beginn mit einem gemeinsamen Merkmal zu beginnen, sind bei allen Anlagen mehrere
Investoren miteinander an Immobilien beteiligt, die von qualifizierten und erfahrenen

Fachleuten treuhiinderisch verwaltet werden.'”?

Da der osterreichische Kapitalmarkt den REIT bislang noch nicht in das Anlagespektrum
aufgenommen hat, wird im Rahmen dieses Kapitels der deutsche Immobilienkapitalmarkt
zum Vergleich herangezogen. Es werden zundchst die jeweiligen Charakteristika der
einzelnen Immobilieninvestments aufgezeigt. Im Anschluss daran wird die

Gegentiberstellung zum REIT dargestellt.

3.1. Offene Immobilienfonds

3.1.1. Historie des offenen Immobilienfonds in Deutschland

Der offene Immobilienfonds wurde 1938 erstmals in der Schweiz eingefiihrt."”* Seine
Wurzeln findet der offene Immobilienfonds im Gesetz der Kapitalanlagegesellschaften
von 1957 und mit einer auf Immobilien spezialisierten Novelle in den 1970er Jahren. In
jingster Vergangenheit wurde das Fundament des Fonds auf das 2004 eingefiihrte

Investmentgesetz verlegt.'”

Mittlerweile zéhlt er in Deutschland zu den populérsten
indirekten Immobilienanlagen und ist seit iiber 50 Jahren Teil des deutschen
Kapitalmarktes.'”® Die Idee zum offenen Immobilienfonds entstand in einer Zeit, in der

die breite Bevolkerungsschicht in Deutschland Aktien nicht als Teil ihrer privaten

193 vgl. Fink, A. (2006), S. 119.
¥4 ygl. Pilz, G. (2007), S. 31.
193 ygl. Bals, W. (2007), S. 447.
196 ygl. Billand, F. (2005), S. 39.
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Vermdgensbildung ansahen.'’ Um aber genau jenen auch dieselben Chancen wie groBen
Investoren zu bieten, fiihrte man die Moglichkeit einer Art Sammelbecken einer
unbegrenzten Anzahl von Anteilseignern ein, um diese Gelder in ein breit gestreutes
Immobilienvermdgen anzulegen. Kleinanleger sollten dabei keinen unmittelbaren
Einfluss auf den Immobilienbestand des Fonds ausiiben kénnen, sondern der Fonds sollte
nach Objektarten und Regionen diversifiziert sein und von einem professionellen
Management verwaltet werden.'”® Da der Privatanleger keinen Einfluss auf das
Management und dessen Anlagepolitik ausiiben kann, gibt es zum Schutz des Anlegers

mehrfache Uberwachungs- und Kontrollfunktionen'”.

Das Investment-Gesetz bildet die Rechtsgrundlage fiir alle in Deutschland zugelassenen
Investmentgesellschaften und gibt den Rahmen zu Regelungen von Investitions- und
Finanzierungsrisiken, zur Kontrolle des Managements und der Transparenz des Fonds

209 wWeitere Kontrollmechanismen sind auch durch die staatliche Bankenaufsicht

vor
gegeben, die Investmentgesellschaften als Spezialkreditinstitute einstuft und

infolgedessen Funktionsweisen regulieren kann,*"'

Um zudem diese Anlageform attraktiver zu gestalten, wurde die Besteuerung jener einer
direkten Immobilienanlage gleich gestellt. Somit erfolgt die Besteuerung nicht auf der
Ebene des Fonds, sondern im Sinne der steuerlichen Transparenz auf der Ebene der

Anleger.

Wie in Abbildung 52 ersichtlich ist, stellten sich die Absatzerfolge nicht von Beginn an
so dar, wie es sich der Gesetzgeber erwartet hatte. Erst in den 1990er Jahren konnte die
Aufmerksamkeit der Anleger gesteigert werden und offene Immobilienfonds
verzeichneten grole Wertsteigerungen. Per Ende Juni 2009 waren 46 offene

Immobilienfonds am deutschen Kapitalmarkt vertreten.>**

. Bals, W. (2007), S. 446.
. Billand, F. (2005), S. 39.
. ebenda, S. 42.

. Bals, W. (2007), S. 450.
. ebenda, S. 451.
.BVI(2009b), S. 2.
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Bisher haben unter anderen auch Osterreich, Spanien und Frankreich den offenen
Immobilienfonds am jeweiligen Finanzplatz eingefiihrt. In Frankreich gibt es diese
Anlageform seit 2006 und nennt sich ,,Organismes de placement collectif dans
I’immobilier (OPCI).*”* Die Entwicklung des dsterreichischen offenen Immobilienfonds
wird nachfolgend im Kapitel 3.1.4. noch ndher betrachtet. Dass es jedoch nicht {iberall
gleiche gesetzliche Grundlagen fiir den offenen Immobilienfonds gibt, liegt an der
heterogenen Risikobereitschaft der Investoren, oder auch am Bestehen von
konservativen, risikoarmen Pensionfonds, die als Ersatz fiir diese Risikogruppe gesehen
werden, oder auch in der Befilirchtung einer naturgemdfien Fristeninkongruenz eines

offenen Immobilienfonds.?**

Abbildung 52: Entwicklung der Anzahl und des Fondsvermogens offener
Immobilienfonds in Deutschland von 1959-2008, in Mio. EUR
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Quelle: BVI (2009g), S. 88.

3.1.2. Wesentliche Merkmale offener Immobilienfonds

Es werden zunichst die wesentlichen Charakteristika des offenen Immobilienfonds
dargestellt. Im Zentrum steht natiirlich immer das grundsitzliche Risiko einer liquiden

Anlageform mit illiquiden Assets dahinter. Insofern werden die LosgroBen-, Liquiditéts-

29 ygl. Pilz, G. (2007), S. 31.
29 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 344.
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und Risikotransformation fiir den Anleger beleuchtet, der rechtliche Rahmen, die
Ausschiittung und deren Besteuerung und letzlich das sich dadurch zusammengesetze

eigene Risiko-Rendite-Profil.

3.1.2.1. Rechtlicher Rahmen

Bei offenen Immobilienfonds handelt es sich schon aus der Geschichte heraus um
Kapitalanlagegesellschaften = (KAGs), die das Fondsvermdgen als reine
Managementgesellschaften im Rahmen eines Sondervermogens betreuen und

verwalten.”%

Diese Verwaltungsfunktion bezieht sich ausschlieBlich auf das
Fondsvermdgen und nicht auf die Bewirtschaftung der gehaltenen Immobilien.*”® Das
Sondervermogen ist von der Vermogensmasse der KAG getrennt zu halten, ist selbst

nichts rechtsfihig und wird iiber ein Treuhandverhiltnis gelenkt.*"’

Abbildung 53: Wesentliche Bestandteile der investmentrechtlichen Struktur eines offenen

Immobilienfonds
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
tiberpriift die Einhaltung der Vorschriften des InvG und des KWG
A
Gesellschafter Investmentgesellschaft Aufsichtsrat
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- Kauf und Verkauf von
Immobilien
- Realisierung von Bauprojekten
Depotbank - Optimierung des
1. Verwahrung und Immobilienbestandes
Uberwachung ?
N Sachverstindigenausschuss
2. Berechnung der || Sondervermdgen des offenen | |
Anteilswerte Immobilienfonds unabhingige Gutachter ermitteln
e Verkehrswerte der I bili
3. Ausgabe der Zertifikate und T criehrswerte der Tmmobiiien
Ausschiittung der Ertrige | Anteilinhaber

Quelle: Huesmann, M. (2005), S. 19.

Um allen Kommunikations- und Publikationspflichten gerecht zu werden, muss ein

offener Immobilienfonds seine Portfoliostrategie, seine Geschifts- und Anlagepolitik in

293 ygl. Billand, F. (2005), S. 42.
2%yl Pilz, G. (2007), S. 29.
27y gl. Huesmann, M. (2005), S. 20.
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Bezug auf das zu haltende variable Eigenkapital zur Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen und sein Bewertungsverfahren fiir Bestandsimmobilien vom Gesetzgeber
genehmigen lassen. Zusdtzlich wird der KAG eine weitere Priifungsinstanz zur Seite
gestellt. Eine Depotbank kontrolliert zum Schutz der Anlegerinteressen, ob das
Management die rechtlichen Rahmenbedingungen im Zuge von Transaktionen,
beispielsweise bei VerduBerungen oder Belastungen am Grundstiick, einhédlt. Um diese
Kontrollfunktion sicherzustellen, wird jede Liegenschaft im Grundbuch mit einem
Sperrvermerk zugunsten der Depotbank versehen.””® Die jeweiligen An- und Verkiufe
werden von der Depotbank jedoch nicht auf ihre wirtschaftliche Sinnhaftigkeit tiberpriift,
sondern auf die Einhaltung der Fondsbestimmungen.”” Eine weitere Aufgabe kommt der
Depotbank noch mit der tiglichen Berechnung des Nettofondsvermdgens und der Anzahl
der ausgegebenen Anteile und dementsprechend der Ausgabe- und Riicknahmepreise pro

Anteil hinzu.?!°

Abbildung 54: Die Rolle der Depotbank bei offenen Immobilienfonds
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Quelle: Bals, W. (2007), S. 458.

2% ygl. Gondring, H. (2004), S. 770.
29 ygl. Bals, W. (2007), S. 452.
219ygl. Pilz, G. (2007), S. 33.
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Das Investmentgesetz gibt vor, dass sich der Wert eines einzelnen Anteiles am Fonds aus
dem Wert des Sondervermodgens dividiert durch die Anzahl der ausgegebenen

211

Anteilsscheine errechnet.” " Um an den Wert des Sondervermogens zu gelangen, ist die

Summe der einzelnen Vermogensgegenstinde mit der Summe der einzelnen

Verbindlichkeiten gegen zurechnen.*'?

Die Steigerung eines Anteiles kann z.B. aus der
Steigerung des Cash Flows resultieren, der durch Nettomieteinnahmen erh6ht wird. Die
Steigerung kann jedoch auch durch unregelméBig hohe Aufwendungen geschmalert
werden, z.B. durch die Durchfiihrung einer Wartungs- bzw. InstandhaltungsmafB3nahme.
Sollten die Aufwendungen die Einnahmen an bestimmten Tagen nicht iiberschreiten,

kann dies den Wert des Anteiles mindern.?"?

Eine ganz besondere Rolle im Zuge der Bestimmung des Sondervermodgens nimmt der
Sachverstdndigenausschuss des offenen Immobilienfonds ein (siehe auch Abbildung 53).
Er besteht aus mindestens drei fachlich qualifizierten Personen, die unmittelbaren
Einfluss auf jeden An- und Verkauf nehmen und die Bewertung der Bestandsimmobilien
einmal pro Jahr vornehmen. Ein geplanter Investmentprozess kann nur unter den
Bedingungen stattfinden, wenn der angesetzte Wert des Sachverstdndigenausschusses
nicht iiber dem Verkaufswert bzw. unter dem Kaufpreis liegt.”'* Diese méchtige Stellung
des Sachverstidndigenausschusses kann durchaus auch zu drastischen Maflnahmen des

offenen Immobilienfonds fiihren, wie folgendes Beispiel zeigt:

WAb dem 13. Juli 2009 wird der Offene Immobilienfonds Morgan Stanley P2
Value voriibergehend keine Fondsanteile mehr an Anleger ausgeben. Die
Aussetzung der Ausgabe erfolgt, da erste Ergebnisse der Neubewertung durch
unabhdngige Sachverstindige auf signifikante Abwertungen hinweisen. Mit dieser
Mafinahme soll sichergestellt werden, dass sich die neuen Anleger vor einer

Kaufentscheidung eingehend iiber die Situation informieren konnen. “*"

211ygl. Bals, W. (2007), S. 452.

12 ygl. ebenda.

213 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 344.
1% ygl. Huesmann, M. (2005), S. 23.
213 ygl. BVI (2009i).
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Laut dem deutschen Bundesverband der Immobilien-Investment-Sachverstindigen e.V.
bestand der Berufsverband im Jahr 2009 aus insgesamt 103 Mitgliedern mit 250

qualifizierten Mitarbeitern.*'®

Das Durchschnittsalter der Mitarbeiter betrdgt 46 Jahre und
soll die Erfahrung und Qualifikation der Sachverstindigen unterstreichen. Das
Bewertungsvolumen des Berufsverbandes umfasst jdhrlich Immobilien mit mehr als EUR
250 Mrd., davon entfallen ca. EUR 90 Mrd. auf offene Immobilienfonds. Der Grof3teil

der Bewertungen betrifft Gewerbeimmobilien mit ca. 90% des Bewertungsvolumens.*'’

3.1.2.2. Losgrofien- und Liquidititstransformation

Im Zuge der Anlage in einen offenen Immobilienfonds wird dem Investor eine
Losgrofentransformation geboten. Mit geringem Kapitaleinsatz kann mit Hilfe der
Kapitalsammelstelle in Immobilieneigentum investiert werden. Kennzeichnend fiir den
Fonds sind eine variable Anzahl an Anlegern und das auch damit verbundene, sich

standig verandernde Kapital des Fonds.

Eine wesentliche Thematik ist auch die Liquidititstransformation, die der Kunde im
Gegensatz zu einem direkten Immobilieninvestment erfahrt. Wie eingangs erwéhnt,
beinhaltet der offene Immobilienfonds das natiirliche Risiko eines illiquiden Assets, das
in eine liquide Anlage verwandelt werden soll. Der Gesetzgeber hatte somit bei
Einfiihrung der Anlagemdglichkeit das Ziel, dass jeder Anleger seine Anteile ohne

Kiindigungsfrist jeden Tag zuriickgeben kann.*'®

Diese sehr liquide Ausgestaltung der
illiquiden Veranlagung stellt zwar ein Risiko dar, kann jedoch durch addquates
Management ausgeglichen werden. Das Management des Fonds steht dadurch unter
besonderen Herausforderungen. Bei jedem Ankauf eines Objektes muss gleichzeitig

219 Der Zeitraum zwischen Kauf und Verkauf

bereits an den Verkauf gedacht werden.
muss jedoch lange genug gestaltet werden, um die Amortisation der anfinglichen
Transaktionskosten im Zuge von Wertsteigerungen der Immobilie oder Mieteinnahmen
iiberhaupt méglich zu machen.*”® Hervorgerufen durch die Struktur des offenen

Immobilienfonds geht das Management bewusst eine gewisse systembedingte

210 ygl. Ditt, U. (2009), S.14.

217 ygl. ebenda.

218 ygl. Billand, F. (2005), S. 41.
219 ygl. ebenda.

220 ygl. Bals, W. (2007), S. 457.
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Fristeninkongruenz ein, da die Bilanz des Fonds auf der Aktivseite eine langfristige
Mittelbindung in Immobilien verzeichnet und auf der Passivseite einen flexiblen
kurzfristigen Eigenkapitalanteil braucht, um die Anteilscheinriickgaben der Anleger

. . . o 221
jederzeit finanzieren zu konnen.

Um  Liquiditdtsengpdssen  vorzubeugen, muss der Fonds einerseits die
Liquiditdtsvorschriften des Investmentgesetzes beachten, die eine Anlage in geldnahe
Investments zwischen mind. 5% und max. 49% vorsehen und andererseits durch
weitsichtiges ~ Portfoliomanagement ~ kombiniert =~ mit  einer  vorsorglichen
Vertriebssteuerung. Gemdll den gesetzlichen Vorgaben diirfen aber schon jene Mittel
nicht in diese Liquiditétsreserve hinein gerechnet werden, deren Abfluss in Kiirze zu

erwarten ist.”?

Wenn die Untergrenze von 5% an liquiden Mitteln unterschritten wird,
muss der Fonds geschlossen werden, bis wieder sichergestellt werden kann, dass Anleger

ihre Anteile jederzeit zuriickgeben konnen.**?
Immobilienperformance

Grundsitzlich kommt die Performance eines offenen Immobilienfonds der Performance
einer Direktinvestition in Immobilien sehr nahe. Unter Beriicksichtigung der
Ausschopfung der Obergrenze von 49% immobilienfremder Anlagen und einer
Ausschopfung eines maximalen Fremdkapitalanteiles von 50%, riickt jedoch eine reine
Abbildung der Immobilienrendite im Sinne einer Diversifizierung des Portfolios eines
Anlegers ein wenig in den Hintergrund. Im Allgemeinen bewegen sich die
Liquiditdtsvorsorgen fiir das variable FEigenkapital eines deutschen offenen
Immobilienfonds zwischen 10% und 30%, wodurch der Anleger eine entweder stirkere
oder schwichere Mischung aus Immobilien- und Liquidititsperformance erhilt.*** Die
Anlagemoglichkeiten fiir den Teil der Liquiditétssteuerung umfassen auch sogar Anlagen
in REITs. Mit dieser Besonderheit konnen offene Immobilienfonds zur Steuerung der

Liquiditdt auch in die &uBerst liquide Form der REITs investieren und somit die

221 ygl. ebenda.

22 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 21.
22 ygl. Pilz, G. (2007), S. 30.

2% ygl. ebenda, S. 458.
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Abbildung einer Immobilienperformance im Gesamten erhdhen. Im Fall von grofen

Mittelabfliissen kdnnen Anteile an einem REIT jederzeit kurzfristig liquidiert werden.**

Abbildung 55: Zusammensetzung des Fondsvolumens deutscher offener

Immobilienfonds, beispielhaft anhand der Jahre 1999-2004, in Mio. EUR
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Quelle: Sebastian, S. (2007), S. 9.

Fonds-Run

Verunsicherungen am Kapitalmarkt konnen zu einer Abwirtsspirale fithren (,,Fonds-
Run®), wenn viele Anleger ihre Anteile gleichzeitig zuriickgeben mdchten. Der Fonds
verfiigt dann noch iiber zwei weitere Moglichkeiten: entweder er gewinnt
Liquiditétsspielraum durch die Belehnung seiner im Bestand gehaltenen Immobilien und
somit durch Erhohung seines Fremdkapitalanteiles oder der Fonds wird unfreiwillig dazu
forciert, Teile seines Immobilienbestandes zu verkaufen, um die Mittelriickfliisse zu
kompensieren. Beide Alternativen fiihren jedoch zu einer schlechteren Performance fiir
die verbleibenden Anleger. Im ersten Fall wird die Rendite durch den gestiegenen
Zinsaufwand der erhohten Kreditaufnahme beeintrachtigt und im zweiten Fall durch die
Immobilienverkiufe, die durch den Zeitdruck hohe Abschligen beim Verkaufspreis in
Kauf nehmen miissen. Zudem werden dabei hdufig auch sogenannte ,,Filetstiicke™ des

Immobilienbestandes verkauft, da diese am Markt am schnellsten einen Kéufer finden.

223 ygl. BVI (2009h), S. 83.
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Durch den Wegfall dieser Objekte bzw. der Erhohung des Fremdkapitalanteiles ist das
Portfolio nach einem Fonds-Run nicht mehr so ertragsstark wie zuvor.**® Dieser Umstand
impliziert jedoch die Unzufriedenheit der verbleibenden Anleger und ndhrt die negative
Eigendynamik immer mehr. Die Schlussfolgerung daraus lautet, dass die
Riicknahmegarantie der Anteile ein groB3es Risiko fiir den Fonds und in Folge auch fiir

den Anleger darstellt.

Abbildung 56: Entwicklung des Fondsvermogens im Falle eines ,,Fonds-Run*

Ausgangssituation: Nach Zwangsverkauf
Liquiditat fast aufgebraucht aller Immobilien

—_

| Moglicher Preisabschlag
wegen Zeitdruck

Quelle: Sebastian, S. (2007), S. 12.

In Anbetracht der Vermeidung eines solchen ,,Fonds-Runs“ und der immer kiirzer
werdender Zyklen von Nettomittelzu- und -abfliissen konnen offene Immobilienfonds die
Liquiditétstransformation auch einschranken. Im Sinne der Sicherstellung der laufenden
Bewirtschaftung der im Fonds gehaltenen Immobilien, sind neben der Liquiditdt zur
Anteilsscheinriickgabe insbesondere Mittel zur Fortfilhrung der laufenden Geschifte
einzuplanen. Diese Liquidititssteuerung beriicksichtigt hauptsdchlich Mittel fiir
Zinstilgungen, Kreditriickfiihrungen, fiir bestehende Bau- oder Kaufverpflichtungen und
fiir Mittel zur Instandhaltung der Objekte.””’

Eine Variante die Liquidititstransformation fiir den Anleger einzuschrinken, um

ausreichend Zeit fiir die Riicknahme von Anteilen zu gewinnen, ist die Einflihrung von

festen Kiindigungszeiten.

220 ygl. Pilz, G. (2007), S. 31.
227ygl. BVI (2009g).
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Ein anderer Zugang konnten auch flexible Kiindigungszeiten sein, die dem Fonds die
Moglichkeit geben innerhalb eines bestimmten Zeitraumes, z.B. von einem oder zwei

Jahren, die Riicknahme der Anteile durchzufiihren.

Aber auch diese Mdoglichkeiten birgen gewisse Gefahren in sich. Das Fondsmanagement
gewinnt zwar Zeit, um Immobilien besser am Markt platzieren zu konnen, jedoch verliert
es durch diesen Schritt vielleicht das vorhandene Vertrauen der verbliebenen Anleger. Es
ist des Weiteren auch fraglich, ob die gewonnene Zeit wirklich im Sinne der Steigerung
von Verkaufspreisen genutzt werden kann, da anderen Marktteilnehmern die Situation
des Fonds bewusst ist und womoglich die Zweijahresfrist abgewartet wird, um dann die

mit dem Zeitdruck einhergehenden Wertkorrekturen zu nutzen.

Reicht die angesetzte Frist nicht aus, um die liquiden Mittel des Fonds zu erhdhen, kann
nach dieser Frist der Belehnungswert der einzelnen Objekte auf bis zu 100% angehoben

228
werden.

Liegenschaften konnen dann sogar weit unter ihrem Verkehrswert verkauft
werden. Durch den damit einher gehenden Vertrauensverlust der Anleger und einer
gewissen Abwirtsspirale muss im Extremfall die Auflosung des Fonds in Betracht
gezogen werden. Diese genannten Regelungen der Fristverlingerung oder
Fremdkapitalmaximierung sollten zwar nur die Ausnahme darstellen und lediglich eine
gewisse Handlungsfahigkeit wédhrend einer nétigen SchlieBung sicherstellen, jedoch
mussten sie in Deutschland im Jahr 2005 bereits in der Praxis angewendet werden.””

Zudem kam es Ende des Jahres 2008 bei 11 von 46 offenen Immobilienfonds in

Deutschland zu einer Aussetzung der Anteilsscheinriicknahme.**’

Ausgelost durch die
sich 2008 abzeichnende Wirtschaftskrise, mussten sich offene Immobilienfonds geballten
Riicknahmewiinschen, insbesondere von institutionellen Investoren, die ihrerseits selbst
Mittelabfliisse decken mussten, stellen.*' Das Jahr 2009 stand somit fiir viele der Fonds
in Deutschland im Zeichen der Umstrukturierung von Finanzierungen und von

versuchten Immobilienverkdufen:

228 ygl. Bals, W. (2007), S. 459.
22 ygl. ebenda.

20yl BVI (2009f).

1 ygl. ebenda.
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,21. Januar 2009 — Die Kapitalanlagegesellschaft TMW Pramerica Property
Investment GmbH verldingert die Aussetzung der Riicknahme von Anteilen des

TMW Immobilien Weltfonds zundichst um bis zu neun Monate, [...] “***

,22. Januar 2009 — AXA Investment Managers Deutschland GmbH wird nach
Ablauf der ersten Phase von drei Monaten die Aussetzung der
Anteilsscheinriicknahme des AXA Immoselect zum Schutz der investierten Anleger
weiterhin beibehalten. [...] Der Zeitrahmen betrdgt dafiir weitere neun

233
Monate.

,,22. Januar 2009 — Der Offene Immobilienfonds SEB Immolnvest verlingert die

Aussetzung der Riicknahme von Anteilsscheinen. “**? (siehe Abbildung 57)

,24. April 2009 — Die UBS Real Estate KAG hatte Ende Oktober 2008 die
Riicknahme der Anteilscheine fiir ihre beiden deutschen Immobilienfonds UBS (D)
Euroinvest Immobilien und UBS (D) 3 Kontinente Immobilien fiir sechs Monate
ausgesetzt. [...] die Aussetzung der Riicknahme der Anteilscheine wird zundchst

N : . . . 235
fiir einen Zeitraum von lingstens weiteren sechs Monaten verlingert.*

, 17. November 2009 - DEGI International und DEGI Europa [...] haben mit
sofortiger Wirkung die Riicknahme und Ausgabe der Anteilscheine [...]
ausgesetzt. [...] Von Juni 2009 bis September 2009 musste der Fonds

Nettomittelriickfliisse in Hohe von insgesamt 250 Millionen Euro hinnehmen. “**°

gl. Pramerica Real Estate Investors (Deutschland) GmbH (2009).
gl. AXA Investment Managers Deutschland (2009).

gl. SEB Asset Management AG (2009).

gl. UBS (2009).

. Aberdeen Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH (2009).
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Abbildung 57: Wertentwicklung der SEB Immolnvest wihrend der temporéiren
Aussetzung der Anteilsriicknahme, in EUR
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Quelle: Johanning, L. (2009), S. 17.

Herauszuheben ist jedoch, dass, laut einer Studie der WHU-Otto Beisheim School of
Management, die Performance von offenen Immobilienfonds, die die Riicknahme der
Anteile aussetzen, sowohl 12 Monate vor der Aussetzung, als auch wéahrend und nach der
Aussetzung der Anteilsriicknahme groBteils positiv gewesen ist.>’’ Insofern ist
festzustellen, dass der Wert des Immobilienvermdgens durchaus bestehen bleibt und nur

die Liquiditatstransformation in dieser Zeit eingeschrankt ist.

Aufgrund von Immobilienverkiufen kann es natiirlich auch zu Anderungen in der
Portfolioausrichtung des Fonds kommen. Deshalb fillt die Aussetzung der Riicknahme
der Anteile oft auf die Aussetzung der Ausgabe von Anteilen, da eine eventuelle
Anderung der Strategie und Ausrichtung fiir neue Anleger erst wieder transparent

dargelegt werden muss.

Ein weiterer Aspekt zur Vermeidung von Liquidititsengpédssen ist auf Seiten der
Anteilseigner Klumpenrisiken zu vermeiden. Der offene Immobilienfonds sollte daher
zusiétzlich auch eine breite Streuung der Anleger verfolgen. Zu grofle Einzelinvestoren
wiirden die Gefahr der Handlungsunfdhigkeit bei Riickgabe der Anteile nur noch
verschirfen.® Bei institutionellen Investoren empfiehlt sich daher auch die

Ausgestaltung eines Spezialfonds, der individuell auf den Investor zugeschnitten ist

#7ygl. Johanning, L. (2009), S. 19.
28 ygl. Johanning, L. (2009), S. 19.
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(siche dazu Kapitel 3.1.2.7.). In dieser Weise wird der typische Privatkleinanleger
weiterhin geschiitzt und der institutionelle Investor von dieser Investitionsmoglichkeit
nicht ausgegrenzt.”” Kombiniert man die breite Streuung mit bestimmten
Kiindigungsfristen, kann beispielsweise fiir jene Anteilseigner, die Anteile iiber EUR 1

Mio. zuriickgeben méochten, eine Kiindigungsfrist von 12 Monaten festgesetzt werden.>*
Transaktionskostengerechtigkeit

Grundsitzlich sollte jedoch ein offener Immobilienfonds auch seitens des Anlegers als
langfristiges Investment gesehen werden. Im Hinblick auf die Preisdimension der
Liquiditdt werden im Besonderen auch anteilige Transaktionskosten vom Anteilseigner

getragen.

Diese Kosten betreffen den Ausgabeaufschlag beim Kauf, der beispielsweise zwischen
5% und 5,5% liegen kann und den Abschlag im Zuge der Riickgabe der Anteile. Das Ziel
dieser Kosten ist es, eine gewisse Transaktionskostengerechtigkeit unter den Anlegern zu
schaffen, wo jeder Anleger die Kosten trigt, die er verursacht (siche Abbildung 58) und
gleichzeitig dazu motiviert wird, die Anteile durch die Amortisation der ,,Eintrittsgebiihr*
iber mehrere Jahre zu halten. Unabhingig von diesen Kosten wird der
Verwaltungsaufwand der Kapitalanlagegesellschaft mit einer jahrlichen Gebiihr vergiitet,
gleichgiiltig ob die Performance des Fondsvermogens positiv oder negativ verlaufen

ist.>*!

Zusammenfassend stellen sowohl die anfdnglichen als auch die laufenden Kosten eine
Art Unterstiitzung zur langfristigen Anlagestrategie dar und steuern einen wesentlichen

Beitrag zur Reduktion der Volatilitit des Mittelaufkommens bei.***

29 ygl. BVI (2009f).

40 ygl. Rosenhain, T. (2006).

1 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 29.
2 ygl. Bals, W. (2007), S. 459.
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Abbildung 58: Transaktionskostengerechtigkeit des offenen Immobilienfonds

Anteiliges Fondsvermagen
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(Ruckflussins Fondsvermdgen)

/. Kosten aus der Transaktion des Anteilsscheins

(Deckung der Vertriebs- und Verwaltungskosten)

= Riicknahmepreis des Anteils

Quelle: Sebastian, S. (2007).

3.1.2.3. Risikotransformation und Anlagestrategie

Um den Schutz der Privatanleger zu gewihrleisten, setzt der Gesetzgeber zusitzlich

Anlagegrenzen an, die zur Vermeidung von weiteren Klumpenrisiken beachtet werden

miissen. Der Grundsatz der Risikostreuung gilt in allen Bereichen des offenen

Immobilienfonds und unterstreicht somit auch das Ziel eines breit diversifizierten

Immobilienportfolios.** Neben der Einbezichung verschiedener Standorte gelten dariiber

hinaus weitere Anlagegrenzen fiir das Grundstiickssondervermogen:

kein Einzelobjekt darf mehr als 15% des Fondsvermdgens tiberschreiten,***
Projektentwicklungen diirfen 20% des Fondsvermégens nicht iibertreffen,**

der Anteil an Liegenschaften in jenen Lindern mit Fremdwédhrung, die nicht
durch Devisengeschifte abgesichert ist, darf maximal 30% betragen,”*°

jegliche Beteiligung an Immobiliengesellschaften ist mit 20% maximiert, mit der
Ausnahme, dass bei Kapitalmehrheit die Beteiligungen bis zu 49% des
Fondsvermdgens moglich sind,**

der Gesamtwert der Objekte, die einzeln mehr als 10% des Fondsvermdgens

darstellen, nicht iiber die Hilfte des Grundstiickssondervermdgens reichen darf.**®

gl. Billand, F. (2005), S. 43.

gl. Pilz, G. (2007), S. 32.

gl. Gondring, H. (2004), S. 770.
¢gl. Billand, F. (2005), S. 44.

. Pilz, G. (2007), S. 32.
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Wihrend der ersten vier Jahre nach Fondsgriindung gelten diese Bestimmungen jedoch
noch nicht, da der Fonds die Regeln in diesem Zeitraum nicht einhalten kdnnte, vor allem

im Bezug auf die Begrenzung der Investitionen in Grundstiicke im Bebauungszustand.**
Aktuelle Portfoliostruktur deutscher offenener Immobilienfonds

Hinsichtlich einer regionalen Streuung sind deutsche offene Immobilienfonds per Ende
September 2009 weniger als ein Drittel in Deutschland investiert, zu fast 60% im

europdischen Ausland und zum geringsten Teil im auBereuropédischen Ausland.

Abbildung 59: Geografische Verteilung offener Immobilienfonds in Deutschland per 30.
September 2009
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Quelle: BVI (2009¢).
Der hohe Anteil an Immobilieninvestitionen im Ausland wurde durch hohe
Mittelzufliisse herbeigefiihrt, die am deutschen Markt mit den geforderten

Renditeanspriichen des Fondsmanagements nicht platzierbar waren.>°

Im Bezug auf das Alter der Immobilien deutscher offener Immobilienfonds werden zu

34,3% Objekte, deren Errichtung nicht ldnger als flinf Jahre zuriickliegt, umfasst. Weitere

8 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 21.
¥ ygl. Gondring, H. (2004), S. 770.
20 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 25.
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29,5% des Immobilienbestandes sind nicht dlter als zehn Jahre. Dies deutet auf einen

niedrigen Erhaltungsaufwand aufgrund relativ junger Fondsobjekte hin.*'

Der Schwerpunkt in der sektorellen Verteilung liegt bereits seit Einfithrung der offenen

252

Immobilienfonds in Deutschland im Bereich der Biiroimmobilien.””” Die Moglichkeit zur

langfristigen Vermietung an bonitétsstarke Mieter ldsst diese Objektart fiir offene

Immobilienfonds dominieren.?*

Die folgende Abbildung 60 bestditigt per Ende
September 2009 den {iberwiegenden Anteil der Biiroimmobilien am gesamten
Fondsvermogen, gefolgt von Einzelhandelsimmobilien, hier insbesondere Shopping

Center, Logistik- und Hotelimmobilien.

Abbildung 60: Nutzungsarten der Liegenschaften in offenen Immobilienfonds in

Deutschland per 30. September 2009
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Quelle: BVI (2009¢).

Die Gesamtnutzfldache aller Immobilien von deutschen offenen Immobilienfonds betrigt
25,6 Mio. Quadratmeter mit einem Gesamtwert von rund EUR 89,1 Mrd. per Ende
September 2009.%*

»1ygl. BVI (2009c¢).

»2Vgl. Huesmann, M. (2005). S. 25
3 ygl. Billand, F. (2005), S. 47.

% ygl. BVI (2009c¢).
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3.1.24. Ausschiittung

Hinsichtlich der Ausschiittung kann zwischen zwei Anteilsklassen von offenen
Immobilienfonds unterschieden werden — ausschiittende und thesaurierende Fonds.
Ausschiittende Fonds geben die erwirtschaftenden Ertrége an die Anteilseigner jedes Jahr
weiter. Diese Ausschiittung kann der Investor anschlieBend nach seinem Wunsch
verwenden. Bedingt durch den Abzug der Ertrige, verlduft der Kurs eines

Anteilsscheines am Ausschiittungstag meist eingeknickt.”>

Im Gegensatz zum
ausschiittenden Fonds wird die Moglichkeit einer alternativen Verwendung der Ertrdge
dem Anleger bei einem thesaurierenden Fonds nicht gegeben. Die erzielten
Mieteinnahmen und Ertrige verbleiben im Fondsvermodgen und erhéhen die Liquiditét fiir
nachfolgende Investitionen, aber auch den Wert jedes einzelnen Anteilsscheines.”® Fiir
den Investor ergibt sich bei Thesaurierung der Ertrdge ein Zinseszinseffekt, der beim

ausschittenden Fonds entfillt.

3.1.2.5. Besteuerung

Insgesamt gibt es drei zu unterscheidende Besteuerungsebenen beim offenen
Immobilienfonds: die Ebene des Fondsvermdgens, die der Kapitalanlagegesellschaft und
die der Anteilseigner.®’ Im Zuge einer steuerlichen Transparenz beim offenen
Immobilienfonds erfolgt die Besteuerung auf der Ebene des Anlegers. Die
Kapitalanlagegesellschaft ist in Deutschland im Sinne eines Zweckvermdgens
korperschafts- und gewerbesteuerbefreit. Somit werden die Ertrige, die im
Fondsvermodgen generiert werden, auf den Anteilseigner herunter gebrochen und dann
versteuert.”>® Die Doppelbesteuerung der Ertrige wird hiermit vermieden. Etwaige andere
Steuern, wie Grundsteuer bzw. Grunderwerbssteuer, werden hingegen schon auf Ebene
des Fondsvermogens gegen gerechnet.” Steuerfreie Ausschiittungen resultieren aus
Verkdufen von Fondsobjekten, die iiber eine Spekulationsfrist von 10 Jahren hinaus im
Portfolio gehalten wurden*® Des Weiteren konnen steuerfreie Anteile aus
Gebidudeabschreibungen oder auch aus steuerfreien Einnahmen aus ausldndischen

Immobilien und deren VerduBerungsgewinnen erwachsen. Der verbleibende

23 ygl. Pilz, G. (2007), S. 33.

2% ygl. ebenda.

»7ygl. Huesmann, M. (2005), S. 27.
8 ygol. Billand, F. (2005), S. 44.

2% ygl. Huesmann, M. (2005), S. 28.
20 ygl. Billand, F. (2005), S. 44.
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steuerpflichtige Anteil wird in Deutschland zu Einkiinften aus Kapitalvermdgen

gezihlt.*!

3.1.2.6. Risiko-Rendite-Profil

Die Wertentwicklung von offenen Immobilienfonds setzt sich aus drei Komponenten
zusammen: der jahrlichen Ausschiittung bei ausschiittenden Fonds, der Wertentwicklung
der Bestandsimmobilien und der Wertentwicklung der geldnahen Veranlagung zum
Zweck der Liquidititsreserve.”®® Die Renditen von offenen Immobilienfonds werden
durch die Immobilienbewertungen des Sachverstindigenausschusses als ,,gegléttet*

angesehen und sind daher nicht normalverteilt (siche Abbildung 61).2%

Abbildung 61: Renditeverteilung offener Immobilienfonds

I Offene Immobilienfonds

----- Normalverteilung / \

~
-

4

L L analaed Illl Ll i,

-0,9% -0,5% -0,1% 0,3% 0,7% 1,1% 1.5%

Historische monatliche Renditen

Quelle: Johanning, L. (2009), S. 7.

Unter Berticksichtigung der Eintrittsgebiihren und der laufenden Kosten des Fonds liegt

die Rendite von offenen Immobilienfonds in Deutschland knapp iiber der Verzinsung von

Sparguthaben oder niedrig verzinsten Anleihen (Abbildung 62).2%

1yl BVI (2009a).

262 yol. Pilz, G. (2007), S. 33.

23 ygl. Johanning, L. (2009), S. 2.
2% ygl. Pilz, G. (2007), S. 34.
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Abbildung 62: Rendite offener Immobilienfonds im Vergleich zur Verdnderung des

Verbraucherpreisindex jeweils zum Jahresende, in Prozent
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Quelle: BVI (2009d).

Zur Berechnung der endgiiltigen Performance fiir den Investor muss letztendlich auch der
jeweilige personliche Steuersatz beriicksichtigt werden und variiert daher unter den
Investoren.”® Offene Immobilienfonds leisten jedoch nicht nur einen Beitrag zur
Steigerung der Gesamtrendite des Portfolios, sondern tragen vor allem auch einen

wichtigen Beitrag zur Glittung der Performanceentwicklung bei.**®

Offene Immobilienfonds eignen sich im Portfolio von privaten und institutionellen
Investoren sehr gut als Beimischung aufgrund der nur leicht negativen bzw. gering
positiven Korrelation mit Aktien und Anleihen im Sinne einer Optimierung der
Diversifikation iiber verschiedene Anlageklassen hinweg.”*” Die Korrelation mit dem
Geldmarkt ist allerdings durch den hohen Anteil an Geldmarktveranlagungen im Rahmen

205,269 Johanning (2009) untersuchte den

der Liquiditdtssteuerung signifikant positiv.
optimalen Ansatz von offenen Immobilienfonds als Beimischung im Portfolio privater
Anleger. Er unterschied die Privatanleger in zwei Klassen: Privatinvestoren mit
»geringerem Risikoappetit (Aktien 10% bis 20%; Anleihen 45% bis 65%; Alternative
Investments 0% bis 5%; Geldmarkt 20% bis 40%) und mit ,,hoherem Risikoappetit*

(Aktien 15% bis 35%; Anleihen 35% bis 55%; Alternative Investments 10% bis 20%;

263 yg]. Huesmann, M. (2005), S. 27.

266 Vgl. Benk, K.; HaB3, L. H.; Johanning, L.; Schweizer, D.; Rudolph, B. (2008), S. 18.
7y gl. Bals, W. (2007), S. 459.

%8 y/g]. Rehring, C; Sebastian, S. (2008), S. 329.

269 Vgl. Benk, K.; HaB3, L. H.; Johanning, L.; Schweizer, D.; Rudolph, B. (2008), S. 16.
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Geldmarkt 5% bis 25%).””" Der Privatinvestor mit geringerer Risikoneigung erreichte
durch die Beimischung von offenen Immobilienfonds in Héhe von 25% seines Portfolios
eine Senkung des Risikos von 2,01% p.a. auf 1,48% p.a. bei gleicher Performance (siche

Abbildung 63).2""

Abbildung 63: Privatinvestor mit geringer Risikoneigung
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Aktien
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Quelle: Johanning, L. (2009), S. 24.

Abbildung 64: Privatinvestor mit héherer Risikoneigung
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Quelle: Johanning, L. (2009), S. 25.

Der Privatinvestor mit hoherer Risikoneigung erlangte durch die Beimischung von
offenen Immobilienfonds in Héhe von 32% seines Portfolios eine Senkung des Risikos

von 3,21% p.a. auf 2,07% p.a. bei gleicher Performance (Abbildung 64).%7

279y gl. Johanning, L. (2009), S. 11.
2" ygl. ebenda, S. 12.
12V gl. Johanning, L. (2009), S. 13.
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Die folgende Abbildung 65 verdeutlicht iiberdies einen stabilisierenden Effekt von

offenen Immobilienfonds in Zeiten von Kapitalmarktkrisen.

Abbildung 65: Wertentwicklung offener Immobilienfonds und des europdischen

Aktienmarktes unter Berlicksichtigung von Aktienmarktkrisen

(Durchschnittliche indexierte Wertentwicklung der offenen Immobilienfonds und
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Quelle: Benk, K.; HaB3, L. H.; Johanning, L.; Schweizer, D.; Rudolph, B. (2008), S. 17.

Die Abbildungen 63 und 64 verdeutlichen das Risikoreduktionspotenzial von offenen
Immobilienfonds im Portfolio privater Anleger. Doch die Beimischung offener
Immobilienfonds erhoht auch die Gesamtrendite eines Portfolios, gezeigt anhand eines
Benchmarkportfolios mit der Ausgangsverteilung einer Investition zu einem Drittel in
Aktien, einem Drittel in Anleihen und einem Drittel in den Geldmarkt. Durch die
sukzessive Erhohung des Anteiles von offenen Immobilienfonds (0%, 5% und 25%) und
gleichmédfiger Reduktion der anderen Anlageklassen wird die Erhdhung der

Gesamtrendite des Portfolios ersichtlich (siche Abbildung 66).>”

7 ygl. Johanning, L. (2009), S. 22.
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Abbildung 66: Benchmarkportfolio im Zeitraum Janner 2000 bis Februar 2009 unter

Berticksichtigung der Beimischung von offenen Immobilienfonds (OIF)
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Quelle: Johanning, L. (2009), S. 22.

3.1.2.7. EXKURS: Der offene Immobilienfonds als Spezialfonds

Offene Immobilienfonds konnen neben der Form als Publikumsfonds, der fiir jede
Zielgruppe und alle Investoren zugénglich ist, auch als Immobilien-Spezialfonds agieren.
Diese bilden eine individuelle Produktplattform seit den 1980er Jahren und sind
ausschlieBlich fiir juristische Personen bzw. institutionelle Investoren in Deutschland

h.*" Bis zum Jahr 2003 durfte ein Spezialfonds von maximal 10 Investoren

zuginglic
gezeichnet werden. Aufgrund hoher Mindestvolumina wurde aus Riicksicht auf kleinere
institutionelle Investoren die genehmigte Anzahl der Investoren eines einzelnen
Spezialfonds auf 30 erhoht.*”> Ein Spezialfonds kann genau auf die Interessen des
Investors zugeschnitten werden. Im Gegensatz zum Publikumsfonds hat der Investor ein
Mitspracherecht in Bezug auf die Anlagepolitik des Managements. Zudem ist der
Investor beim Spezialfonds analog zum Publikumsfonds auch durch den gesetzlichen
Schutz fiir Anleger abgesichert. Beziiglich der Anlage- und Investitionsgrenzen einzelner

Objekte findet das Management beim Spezialfonds weit liberalere Rahmenbedingungen

als der Immobilien-Publikumsfonds vor.>’¢

" ygl. Huesmann, M. (2005), S. 26.
3 ygl. Nack, U. (2007), S. 152.
270 ygl. BVI (2009¢), S. 4.
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Anhand Abbildung 67 ist zu sehen, dass es einige Griinde hinsichtlich der Effizienz, der
Sicherheit und Individualitit fiir institutionelle Investoren gibt, sich filir einen
Spezialfonds zu entscheiden. Die Kosten eines Spezialfonds sind zudem in der Regel

auch niedriger als jene eines Publikumfonds.”’

Abbildung 67: ,,Spezialfonds-Dreieck* — Vorteile fiir institutionelle Investoren

Sicherheit
« Qualitétsstandards der KAG
« unabhéngige Depotbank

« gesetzliche Standards fiir Bewertung,
Reporting, Priifung, etc.

Effizienz Individualitit

* Auslagerung der Verwaltung und « individuelle Vertragsbedingungen
aller damit verbundenen Tétigkeiten « hohe Gestaltungsfreiheit dank

und Formalitéiten . .
Deregulierung im Investmentgesetz

* HGB-Bilanzierung des
Fondsanteiles, nicht der einzelnen
Assets des Spezialfonds

« Kostendegression mit steigendem
Fondsvolumen

Quelle: BVI (2009), S. 3.

In Deutschland iiberwiegen Versicherungsunternehmen als grofite Zielgruppe von
Spezialfonds, gefolgt von Kreditinstituten und Pensionskassen (siche Abbildung 68).
Derzeit verwalten Kapitalanlagegesellschaften in  Deutschland 124  offene

Immobilienspezialfonds mit einem Fondsvermodgen von insgesamt EUR 25 Mrd. per 31.
August 2009.27

2"Tygl. Nack, U. (2007), S. 152.
8 ygl. ebenda, S. 1.
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Abbildung 68: Aufteilung des Spezialfondsvermogens auf Anlegergruppen.

Versicherungsunternehmen 41,8%

Altersvorsorgeeinrichtungen 13,9%

Sozialversicherungstrager und offentliche

Zusatzversorgungsanstalten Anleger mit speziellem Treuhandauftrag

Kreditinstitute 18,7%

Sonstige Unternehmen (einschl. Industriestiftungen,

Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbande) 16,0%

Private Organisationen ohne Erwerbszweck
(z.B. Kirchen, Gewerkschaften, Vereine)

Sonstige

Stichtag: 31. August 2009; Quelie: BVI

Quelle: BVI (2009€), S. 4.

Ertrige aus dem Immobilienspezialfonds konnen mitunter einer anderen Besteuerung
unterliegen als Ertrdge aus dem Immobilien-Publikumsfonds. Dies ist abhdngig vom

jeweiligen Investor, z.B. Versicherungen, Privatstiftungen, usw.>”

3.1.3. Offene Immobilienfonds in Osterreich

In Osterreich wurde der offene Immobilienfonds im Jahr 2003 eingefiihrt. Vom
deutschen offenen Immobilienfonds unterscheidet sich der Osterreichische
Immobilienfonds nur sehr gering. Zunichst werden daher die Unterschiede des
Osterreichischen offenen Immobilienfonds in den wesentlichen Merkmalen, wie der
rechtliche  Rahmen, die LosgroBen- und  Liquidititstransformation,  die
Risikotransformation, die Besteuerung und das Risiko-Rendite-Profil herausgearbeitet.
Anschliefend werden im nédchsten Kapitel die generellen Unterschiede des offenen

Immobilienfonds zu REITs dargestellt.

3.1.3.1. Rechtlicher Rahmen

Gesetzlich geregelt wird der offene Immobilienfonds in Osterreich im Rahmen des
Immobilien-Investmentfondsgesetztes (ImmolnvFG). Das ImmolnvFG dient vor allem
dem Anlegerschutz und regelt unter anderem die erforderliche Struktur des Prospektes

des offenen Immobilienfonds, das Schema und die verpflichtenden Inhalte der

27 ygl. BMF (2009), S. 40.
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periodischen Berichte und die Angaben eines vereinfachten Prospektes im Anhang.*®
Beziiglich der Riicknahme und Auszahlung von Anteilen dhnelt das Osterreichische
ImmolnvFG der deutschen Gesetzgebung fiir offene Immobilienfonds sehr. Es gelten

dieselben Fristenregelungen.*®'

Den Dachverband fiir alle oOsterreichischen Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften
bildet die Vereinigung Osterreichischer Investmentgesellschaften (VOIG). Gegriindet
1988, vertritt die VOIG das gesamte verwaltete Fondsvermdgen aller dsterreichischen
Kapitalanlagegesellschaften und Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften. Uberdies hat
die VOIG fiir die Immobilien-Investmentbranche branchenspezifische Qualititsstandards
formuliert, die unter Einhaltung des ImmolnvFG die Qualitéts-, Sorgfalts-, Treue- und
Informationspflichten von Immobilien-Kapitalanlagegesellschaften ergénzen und

282

unterstreichen sollen.”*” Das Volumen der offenen Immobilienfonds in Osterreich betrug

per Ende Juli 2009 knapp EUR 1,7 Mrd., was einem Anteil von rund 1,27% aller

Investmentfondskategorien in Osterreich bedeutet (siche Abbildung 69).**

Abbildung 69: Fondsvolumen nach Fondskategorie und Zielgruppe
per Ende Juli 2009, in Mio. EUR

Publikumsfonds Spezialfonds Insgesamt

in Mio. EUR in Mio. EUR in Mio. EUR
Aktienfonds 11.366 3.994 15.360
Renten- und Geldmarktfonds 47.790 19.824 67.614
Mischfonds 20.054 25.809 45.863
Immobilienfonds 1.641 47 1.688
Sonstige Fonds (inklusive Hedgefonds) 1.650 683 2.333
SUMME 82.501 50.357 132.858

Quelle: Probst, C.; Sedlacek, G. (2009), S. 40.

20 ygl. VOIG (2008b), S. 21.

#1vgl. VOIG (2008a), S. 12.

#2vgl. VOIG (2009c¢), S. 2.

8 ygl. Probst, C.; Sedlacek, G. (2009), S. 40.
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Im Gegensatz zum deutschen offenen Immobilienfonds darf beim Osterreichischen
offenen Immobilienfonds der Sachverstindigenausschuss aus nur zwei statt drei
Sachverstindigen bestehen. Jede Immobilie muss zumindest einmal jéhrlich bewertet

284
werden.?®

3.1.3.2.  Losgroflen- und Liquidititstransformation

Im Unterschied zum deutschen Modell muss der dsterreichische offene Immobilienfonds
eine Liquiditit von mind. 10% halten. Bei Spezialfonds kann diese Mindestliquiditit auf
5% minimiert werden. Die obere Liquiditétsgrenze ist gleich der deutschen Variante mit

49% gegeben.”>

Die geforderte Liquiditit kann seit 2006 auch ausgelagert werden und muss nicht mehr
im Fondsvolumen abgebildet sein. Diese Auslagerung kann durch ein Kreditinstitut oder
ein Versicherungsunternehmen im EU-/EWR-Raum stattfinden, das die Verpflichtung
eingeht, bei Bedarf dementsprechende Anteile des Fonds zu erwerben.”

bildet der

Die bedeutendste Investorengruppe Osterreichischer Investmentfonds

inldndische Privatanleger. Private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck halten rund zwei Drittel aller Immobilienfondsanteile am Osterreichischen
Markt, was einem Volumen von ca. EUR 1,1 Mrd. per Ende Juli 2009 entspricht (siche

Abbildung 70).**’

Abbildung 70: Veranlagtes Kapital in offenen Immobilienfonds nach Anlegergruppen per
Ende Juli 2009, in Mio. EUR
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Quelle: Probst, C.; Sedlacek, G. (2009), S. 42.

¥ ygl. TPA Horwath (2010), S. 36.

8 ygl. ebenda.

2% ygl. ebenda, S. 37.

7 ygl. Probst, C.; Sedlacek, G. (2009), S. 42.




Wiéhrend der kiirzlich aufgetretenen Kapitalmarktturbulenzen infolge der
Wirtschaftskrise erwiesen sich offene Immobilienfonds in Osterreich im Bezug auf
Kapitalabfliisse im Gegensatz zu anderen Fondstypen als sehr stabil (siche Abbildung
71).

Abbildung 71: Aufteilung der Kapitalab- und -zufliisse der einzelnen Fondstypen von
Janner 2008 bis Juli 2009 in Osterreich, in Mrd. EUR

in Mrd EUR
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Quelle: Probst, C.; Sedlacek, G. (2009), S. 41.

Doch auch in Osterreich waren offene Immobilienfonds bereits von zu groBen
Anteilsriickgabewiinschen betroffen und mussten voriibergehend den Handel von
Anteilen aussetzen. Beispielsweise musste der offene Immobilienfonds ,,Real Invest
Europe™ der BA-CA Real Invest am 2. Mirz 2009 die Aussetzung der Riickgabe von
Anteilen fiir zundchst 12 Monate fortsetzen.”*® Oder auch der Constantia Real Estate
offene Immobilienfonds der CPB Immobilien KAG musste im Oktober 2008 die
Riicknahme von Anteilen fiir 12 Monate aussetzen und im Jahr darauf im Juli 2009 sogar
die Ausgabe von Fondsanteilen stoppen, da eine Neubewertung des Portfolios diesen

Schritt notwendig machte.”®

2 ygl. BA-CA Real Invest (2010a).
9 vgl. APA (2010).
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Laut dem Geschéftsfithrer der Erste Immobilien KAG, Peter Karl, wird im Rahmen des
Liquiditditsmanagements des Erste Immobilienfonds versucht den Anteil der
institutionellen Investoren sehr gering zu halten. Ein wachsender Anteil an
institutionellen Investoren wiirde dann in einem hoéheren Liquidititsanteil miinden, um
auf diese Weise private Kleinanleger zu schiitzen. Karl spricht sich auch fiir eine bereits
diskutierte Gesetzesnovelle in Osterreich aus, die gewisse Fristen fiir die Riicknahme von

1.2° Zusitzlich konnte er

Anteilen gesetzlich in den Fondsbestimmungen verankern sol
sich vorstellen, dass neben den Anteilsklassen des ausschiittenden und thesaurierenden
Fonds auch eine weitere eigene Anteilsklasse fiir institutionelle Investoren sinnvoll wire.
Diese Anteilsklasse konnte fiir Privatanleger gesperrt sein und somit aber die

Gleichbehandlung der Anleger sicherstellen.”’

3.1.3.3.  Risikotransformation und Anlagestrategie

Der 0Osterreichische offene Immobilienfonds darf max. 20% des Fondsvolumens in

Immobilien auBerhalb des EU-/EWR-Raumes veranlagen.””

Seit 2008 bieten fiinf Kapitalanlagegesellschaften die Moglichkeit zur Investition in

offene Immobilienfonds in Osterreich.

Abbildung 72: Fondsvolumen dsterreichischer Immobilienfonds nach einzelner

Kapitalanlagegesellschaft seit Beginn im Jahr 2004-2008, in Mio. EUR

2004 2005 2006 2007 2008
KAG Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €
Bank Austria Creditanstalt Real Invest Imm.-Kapitalanl. GmbH 190.96 466,05 555,56 734,84 836,95
CPB Immobilien Kapitalanlage GmbH 22,17 42,63 85.09 143,02 118,10
Erste Immobilien Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. 2193
Immo Kapitalanlage AG 60,97 252,20 297.11 310,68 289.72
Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. 181,74 320,92 591,30 638,13 447,19

Gesamtvolumen aller KAGs { 1.826.67

[davon Nettozu- und -abfliisse | 43847] 62276] 42067  269.6] -130.54]

Quelle: VOIG (2009a).

#0ygl. Karl, P. (2010).
#1'ygl. ebenda.
#2Vgl. TPA Horwath (2010), S. 36.
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Als Beispiel aus Abbildung 72 herausgenommen kann in den offenen Immobilienfonds
der Erste Immobilien Kapitalanlagegesellschaft bereits ab EUR 30 mittels sogenannten
,Capitalplan® investiert werden. Der Erste Immobilienfonds hilt seinen Investitionsfokus
auf Wohnimmobilien, gefolgt von Biiro- und Gewerbeflichen. Regional ist der
Immobilienfonds in Osterreich und Deutschland diversifiziert. Die Kosten der Investition
in den offenen Immobilienfonds teilen sich in einen Ausgabeaufschlag in Hohe von 3,5%
des Anlagevolumens und einer Verwaltungsgebiihr von maximal 1,4% p.a. Beziiglich der
Performance werden 4% p.a. bis 5% p.a. als Ziel angegeben. Als Empfehlung wird auf
der Homepage der Erste Immobilien KAG auf einen Anlagehorizont von vier Jahren
hingewiesen, mit dem Zusatz, dass sich dieser je nach Marktentwicklung verdndern

293
kann.

3.1.3.4. Besteuerung

Der erwirtschaftete Gewinn des offenen Immobilienfonds kann auch in Osterreich
uneingeschrankt verwendet werden, d.h. es gibt die Moglichkeit der Vollausschiittung,

der Vollthesaurierung oder auch jegliche Zwischenldsung.**

Der offene Immobilienfonds ist in Osterreich fiir Anleger steuerlich transparent.
Hinsichtlich der Besteuerung der Ertrdge aus offenen Immobilienfonds sind sowohl auf
laufende Ertrige aus Mieteinnahmen des Fonds, sowie auf Aufwertungsgewinne
grundsétzlich ein 25%-KESt-Abzug fiir den Anleger anwendbar und die Ertrdge sind
damit fiir den Investor endbesteuert.”” Der Investor hitte auch die Moglichkeit zur
Antragsveranlagung.”® Steuerpflichtig sind aber nicht nur jene Bewirtschaftungsgewinne
aus Vermietung und Verpachtung, sondern auch der jihrlich erzielte Wertzuwachs, egal
ob dieser tatsdchlich realsiert wurde oder nur aufgrund der Bewertung von
Sachverstindigen festgesetzt wurde.*”’ Als Bemessungsgrundlage der
Aufwertungsgewinne wird jedoch die jdhrliche Wertsteigerung nur zu 80% erfasst.
Zudem sind Substanzgewinne im Zuge der Liquidititssteuerung des Fonds zur Génze

steuerbefreit zu behandeln.””®

% Vgl. Erste Immobilien KAG (2009).
% ygl. TPA Horwath (2010), S. 37.
3 ygl. Schoellerbank (2009), S. 17.
¥ ygl. TPA Horwath (2010), S. 37.
7 ygl. ebenda.

8 ygl. VOIG (2009b).
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Die fiir Immobilieninvestitionen iibliche Spekulationsfrist von 10 Jahren in Osterreich ist
auf offene Immobilienfonds nicht anwendbar. Hier wird auf eine einjdhrige

Spekulationsfrist abgestellt, die allgemein fiir Wertpapiere vorgesehen ist.””

3.1.3.5. Risiko-Rendite-Profil

In Osterreich wird der offene Immobilienfonds natiirlich in erster Linie mit
oOsterreichischen Immobilienaktien und Immobilienaktienfonds verglichen, da REITs in
Osterreich noch nicht eingefiihrt wurden. Anhand Abbildung 73 ist deutlich zu sehen,
dass offene Immobilienfonds im  Vergleich zu Immobilienaktien oder
Immobilienaktienfonds schwankungsirmer sind. Dem Risiko entsprechend ist jedoch
auch die Chance auf eine Performance von Immobilienaktien oder

Immobilienaktienfonds nicht so hoch.

Abbildung 73: Entwicklung der Immobilien nach Kategorien von Jéanner 2000 bis Janner
2009
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Quelle: Finance & Ethics Research (2009), S. 5.
3.14. Unterschiede offener Immobilienfonds zu REITSs

Anhand der genannten Eigenschaften von offenen Immobilienfonds zeigt sich deutlich,
dass offene Immobilienfonds und REITs zwei klar getrennte, eigenstindige
Anlageprodukte darstellen. Beide sprechen durchaus auch verschiedene Anlegergruppen

an.

% ygl. Schoellerbank (2009), S. 17.
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Borsennotierte REITs weisen hohere Kursschwankungen auf und konnen in Folge nicht
als defensives Grundinvestment im Gegensatz zu offenen Immobilienfonds genommen

300
werden.

Die Gefahr Kapital- und Liquiditdtsstrome nicht kontrollieren zu konnen,
besteht bei REITs im Gegensatz zu offenen Immobilienfonds nicht. Da sie bdrsennotiert
sind, verfiigen sie automatisch iiber eine Basiskapitalsumme, die nur durch
Kapitalerh6hungen oder zu einem geringen Teil durch Gewinne erhoht werden kann. Im
Gegensatz zum offenen Immobilienfonds hat ein Ansturm von Investoren lediglich
Auswirkungen auf den Borsenkurs des REITs und nicht auf seine Liquiditit. Im
Umkehrschluss hat der REIT den Vorteil, dass eine Flucht von Anteilseignern ,,nur* den
Borsenkurs sinken ldsst und nicht die Liquiditit des REITs. Dadurch ist ein REIT bei

hohen Anlegerabfliissen nicht gezwungen bestehende Objekte zu verkaufen.*!

REIT-Anhédnger bringen in diesem Zusammenhang gerne den Fall der niederldndischen
Rodamco-Group ins Spiel. Der vormals offene Immobilienfonds, der damals als einer der
grofiten Immobilienfonds der Welt galt, geriet Anfang der 1990er Jahre in
Schwierigkeiten und wurde daraufhin in einen REIT umgewandelt. Nun profitieren
dessen Anleger davon, dass sie keinem launischen Wechselbad starker Kapitalab- und -
zufliisse ausgesetzt sind.’** Die Struktur des offenen Immobilienfonds beinhaltet somit
immer das latente Risiko einer Zahlungsunfdhigkeit bei gleichzeitig vermehrten
Riickgabewiinschen von Anteilseignern.’”® Dies sollte sich jedoch durch vorausschauende
Liquidititssteuerung der einzelnen Fonds in Grenzen halten. In der Praxis ist die

tatsichliche Liquidititsreserve meist hoher als die gesetzlichen Vorschriften besagen.’®

Im Gegensatz zu Quartals- bzw. Halbjahresberichten bei borsennotierten REITs muss der

offene Immobilienfonds nur einmal im Jahr seine Anleger mittels Rechenschaftsbericht

305

informieren.” > Das bedeutet eine bessere Informationstransformation fur den Investor bei

der Anlage in REITs.

%y gl. WeltOnline (2004).

1 ygl. ebenda.

392 ygl. Steffen, S. (2007), S. 19.

39 ygl. Bals, W. (2007), S. 461.

39 ygl. Rosenhain, T. (2006).

393 Vgl. Huesmann, M. (2005), S. 29.
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Wie man in Abbildung 74 erkennen kann, decken offene Immobilienfonds das stabilere,
schwankungsdrmere  Risikosegment ab  und  erzielen  daher  niedrigere
Durchschnittsrenditen. REITs hingegen weisen hdhere Schwankungen auf, sind den
psychologischen Einflussfaktoren des Angebotes und der Nachfrage der Borse

ausgesetzt, bieten dem Investor langfristig jedoch attraktivere Durschnitssrenditen.””

Abbildung 74: Indexierte Wertentwicklung eines offenen Immobilien-Publikumsfonds

und eines REIT-Fonds von Janner 2001 bis Februar 2006

— REIT-Fonds — Offener Immobilienfonds

Indexierte Wertentwicklung (01.01.2001 = 100)
<]

Quelle: BVI (2009g), S. 82.

Neben den bisher genannten unterschiedlichen Produktmerkmalen von offenen
Immobilienfonds und REITs ist auch noch die Differenzierung der Anlagestrategien zu
erwdhnen. REITs verfolgen eine klare Spezialisierung des Portfolios, das entweder
regional oder sektoral seinen Schwerpunkt findet, wihrenddessen offene
Immobilienfonds schon gesetzlich zu einem breit gestreuten, meist international

diversifizierten Portfolio gedringt sind.’”’

Somit erbringt der REIT mehr
immobilienbezogene  Dienstleistungen im  Gegensatz zur portfoliobezogenen

Dienstleistung des offenen Immobilienfonds.

3% ygl. Knoflach, B. (2008), S. 350.
37 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 349.
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Wihrend offene Immobilienfonds somit risiko- und schwankungsédrmer sind, konnen
REITs in punkto Liquiditit und Abbildung einer Immobilienperformance punkten.
Anhand der weiteren Unterschiede im Spezialisierungsgrad, in der Berechnungsmethodik
der Anteile und in der unterschiedlichen Linge der Anlagehorizonte ergibt sich, dass
beide Investmentprodukte vollig andere Anlageziele und Anlegerprofile befriedigen.’”®
Sowohl am gezeigten Beispiel von Deutschland als auch am Beispiel von Frankreich, wo
es REITs bereits seit 2003 gibt und offene Immobilienfonds erst 2006 eingefiihrt wurden,
offenbart sich, dass beide Produktarten ihren eigenen Platz am Immobilienkapitalmarkt

gefunden haben und beide eine Berechtigung des Bestehens haben.>”

3% vgl. Rosenhain, T. (2006).
39 ygl. ebenda.
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3.2. Geschlossene Immobilienfonds

3.2.1. Historie des geschlossenen Immobilienfonds in Deutschland

Immobilien als Anlageklasse gehdren im Rahmen einer Konstruktion eines geschlossenen
Fonds zu den Spitzenreitern in Deutschland. Sowohl anhand des Fondsvolumens, als
auch der Hohe des Eigenkapitals des geschlossenen Fonds, sind Immobilien neben

Schiffsbeteiligungen die beliebteste Anlageklasse eines geschlossenen Fonds.'”

In Deutschland erfolgte 1959 die Griindung des ersten geschlossenen Immobilienfonds.
Bestirkt wurde die Einflihrung durch eine forcierte Nachfrage nach
Immobilieninvestitionen und einer gleichzeitigen Nachfrage nach Liquiditdt seitens der
Immobilienbranche. Geschlossene Immobilienfonds dienen  primir als
Kapitalsammelstelle fiir jene Immobilienprojekte, deren Investitionsvolumen die
Finanzkraft eines einzelnen Investors {iibersteigt oder wo aus dem Blickwinkel der

Risikostreuung kein einzelner Anleger gefunden werden kann.*'!

Geschlossene Immobilienfonds kénnen neben einer weiteren Anlagemdglichkeit fiir den

Investor auch gleichzeitig als eine Variante einer strukturierten Finanzierung angesehen

312

werden.” © Mittlerweile stellt der geschlossene Immobilienfonds, wie in Abbildung 75

ersichtlich ist, generell einen bedeutenden Investor am deutschen Immobilienmarkt dar.

19 ygl. VGF (2009), S. 2.
31'ygl. Gondring, H. (2004), S. 747.
12 ygl. Opitz, G. (2002), S.91.
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Abbildung 75: Immobilienanlagen institutioneller Investoren

M Leasing B Versicherung und
20%

Pensionsfonds

9%

O Auslandische
Investoren
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O Boérsennotierte
O Offene Fond Immobilien-AGs
22%
3%

@ Geschlossene
Fonds
41%

Quelle: Siebel, R. (2005), S.2.

Abbildung 76: Entwicklung des Fondsvolumens geschlossener Fonds 2007-2008,

in Mio. EUR
Platziertes Platziertes
Fondsvolumen Fondsvolumen

e X -
Energiefonds 552,35 354,60

__Flugzeugfonds 1.459,30 520,70
Immobilienfonds Inland 1.627,67 2.206,70
Immobilienfonds Ausland 3.475,67 5.434,50
Leasingfonds 184,16 129,00
Lebensversicherungsfonds 614,60 1.377.60
Private Equity Fonds 776,45 1.839,50
Schiffsbeteiligungen 5.703,30 7.328,80
Speizialitdtenfonds 1.004,91 1.121,30
Gesamtmarkt 15.398,41 20.312,70

Quelle: VGF (2009), S. 7.

Von dem 2007 gemessenen Fondsvolumen von insgesamt ca. EUR 7,6 Mio. konnten

insgesamt EUR 4,1 Mio. (ca. 54%) an Eigenkapital platziert werden, gefolgt von einem

Gesamtvolumen iiber EUR 5 Mio. und einem Eigenkapitalvolumen von EUR 3,1 Mio.
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(ca. 62%) im Jahr 2008.>"° Der Anteil des Eigenkapitals fiir geschlossene
Immobilienfonds ist sowohl 2007 als auch 2008 zu ca. 70% in Auslandsimmobilienfonds,

d.h. in Immobilienfonds mit einer Investition in ausldndische Immobilien, geflossen.®'*

Das Bestandsvolumen aller geschlossenen Immobilienfonds in Deutschland betrug 2008
ca. EUR 52,92 Mrd., wovon ca. EUR 24,18 Mrd. auf Eigenkapital entficlen.’"” Folglich
betrug die Eigenmittelquote durchschnittlich ca. 46% am Gesamtvolumen eines

geschlossenen Immobilienfonds in Deutschland.

3.2.2. Wesentliche Merkmale geschlossener Immobilienfonds

Analog zum vorangegangen Kapitel liber offene Immobilienfonds wird auch hier anhand
der Kriterien der Rechtsform, der Fungibilitit und Anlegerstellung, der
Risikotransformation und Anlagepolitik, der Ausschiittungsmodalitit, der Besteuerung
fiir Investoren und dem eigenen Risiko-Rendite-Profil die Typologie eines geschlossenen

Immobilienfonds skizziert.

3.2.2.1. Rechtlicher Rahmen

Die Definition eines geschlossenen Immobilienfonds formuliert den Zusammenschluss
vieler Einzelanleger in einer Gesellschaft, die eine Beteiligungs- oder Fondsgesellschaft
sein kann, zur gemeinsamen Finanzierung von grofteils gewerblichen Groimmobilien.
In der Regel wird eine bestimmte Mindestanlagesumme (z.B. EUR 10.000.- bis zu EUR
250.000.-) vorgegeben.’'® Der Fonds ist im doppelten Sinn ,,geschlossen®, namlich

hinsichtlich des Anlegerkreises und des Investitionsvorhabens.’!’

Das gesamte
Fondsvolumen wird vorab festgelegt und ergibt eine bestimmte Begrenzung der
moglichen Anzahl an Investoren. Nach Zeichnung des Kapitals und der Aufbringung
sonstiger finanzieller Mittel laut Investitionsplan, wird der Fonds geschlossen. Sonstige
finanzielle Mittel betreffen in diesem Zusammenhang Fremdkapital, das zusétzlich zum

Eigenkapital aufgenommen werden kann. Die Fremdkapitalquote liegt je nach

313 ygl. VGF (2009), S. 8.

1% ygl. ebenda, S. 2.

313 ygl. ebenda, S. 31.

31 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 347.
317y gl. Gondring, H. (2004), S. 748.
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Investitionsprojekt zwischen 40% und 70% des Gesamtvolumens des geschlossenen

Immobilienfonds.*'®

Abbildung 77: Grundstruktur eines geschlossenen Immobilienfonds

Beteiligungs- oder Fondsgesellschaft

(direkter oder indirekter Eigentiimer
der Immobilie)

T 1

Anleger Bank
(direkte oder indirekte Beteiligung mit (Gewidhrung von
Eigenkapital) Fremdkapital)

Quelle: Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 100.

Der  Anteilseigner wird  wirtschaftlich und  steuerlich  einem  direkten
Immobilieneigentiimer gleichgestellt. Darliber hinaus iibernimmt die Gesellschaft
simtliche Verwaltungsarbeiten fiir den Investor.’'” Die Chancen so wie die Risiken des
Investments liegen allein beim Investor. Diese dargelegte Grundstruktur eines

geschlossenen Immobilienfonds wird anhand Abbildung 77 schematisch dargestellt.

Deutsche geschlossene Immobilienfonds werden in der Regel als unternehmerische
Beteiligung in Form einer Personengesellschaft (Gesellschaft biirgerlichen Rechts) oder
meist einer GmbH & Co. KG gegriindet.”*® Der Investor haftet dabei als Kommanditist

mit seiner Eigenkapitaleinlage und ist unmittelbarer Gesellschafter der

321

Fondsgesellschaft.”” Die Komplementérin wird seitens des Fondsinitiators gestellt und

leistet meist unter der Rechtsform einer GmbH keine oder eine geringe Einlage als

Vollhaftende. Der Investor haftet zwar mit seiner Einlage, ist jedoch nicht zu einer

322

Nachschusspflicht bei Verlusten verpflichtet.””” Mochte der Anleger jedoch nicht direkt

318 ygl. Pilz, G. (2007), S. 43.

19 ygl. Sebastian, S. (2008), S. 12.

320 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 347.

21 ygl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 113.
322 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 347.
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an der Gesellschaft beteiligt sein, gibt es die Mdglichkeit der Zwischenschaltung einer
Treuhandgesellschaft. Der Investor ist folglich nur indirekter Gesellschafter und lediglich
der Treuhdnder scheint im AuBenverhidltnis als Gesellschafter des geschlossenen

Immobilienfonds auf.>**

Abbildung 78: Darstellung der Rechtsformen und -regelungen eines geschlossenen

Immobilienfonds am Beispiel der GmbH & Co. KG

Verkéufer | | Mieter
Fonds- Darlehensgeber /
initiator Bank
Kaufvertrag Mietvertréige
Dienstleistungs- Darlehens-
vertrage vertrag

| I Fondsgesellschaft GmbH & Co. KG I |

Komplementérin Kommanditisten
Komplementéir GmbH Treuhandgesellschaft
Treugeber

Investoren

Quelle: Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 115.

Abbildung 78 zeigt neben den Beteiligungsregelungen auch die wesentlichen Vertrige
der Konstruktion, wie z.B. gesellschaftsrechtliche Vertrige, Objektvertrige oder

. . . 324
Finanzierungsvertréige.

Zu Beginn der Realisierung ist vor allem der Dienstleistungsvertrag zwischen dem
Fondsinitiator und der Fondsgesellschaft von groer Bedeutung. Dieser Vertrag regelt die

Fondskonzeption, die Beschaffung des Eigen- und Fremdkapitals zur Durchfiihrung des

2 ygl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 113.
3% ygl. ebenda, S. 114.
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Investitionsvorhabens, er regelt die Herausgabe eines Prospektes, die Garantie der

Platzierung des Fonds am Kapitalmarkt und die laufende Verwaltung der Gesellschaft.’>’

Verglichen mit dem offenen Immobilienfonds verfiigt der geschlossene Immobilienfonds
in Deutschland iiber keine gesetzlichen Regelungen betreffend einen umfassenden
Anlegerschutz. Zwar konnen Falschinformationen im Emissionsprospekt im Sinne von
Kapitalanlagebetrug oder strafbarer Werbung geltend gemacht werden, jedoch herrscht
keine Uberwachung der allgemeinen Geschiftstitigkeit oder der getitigten Investitionen
der geschlossenen Immobilienfonds durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht. Zusitzlich ist auch keine Depotbank involviert, die eine

326

Kontrollfunktion #hnlich dem offenen Immobilienfonds ausiiben konnte.”” In diesem

Zusammenhang werden geschlossene Immobilienfonds daher eher dem ,,grauen

Kapitalmarkt“ zugeordnet.””’

Aufgrund der Uniibersichtlichkeit des sogenannten grauen Kapitalmarktes haben in den
letzten Jahren vor allem Banken die Rolle des Fondsinitiators tibernommen, um die

Tendenz zu einer stirkeren Regulierung und Kontrolle zu fordern.**®

3.2.2.2.  Losgroflen- und Liquiditatstransformation

Eine der wichtigsten Fragen bei der Investition in illiquide Immobilien stellt die
Moglichkeit auf die VerduBerung der Anteile fiir den Investor dar. Mdchte ein Investor
eines geschlossenen Immobilienfonds seine Anteile verdulern, stehen ihm grundsitzlich

folgende Moglichkeiten zur Auswahl:

e der Anleger lbertrigt seine Gesellschaftsanteile an einen neu eintretenden
Gesellschafter oder einen bereits bestehenden,

e der Gesellschaftsanteil des scheidenden Investors wéchst den verbleibenden
Investoren anteilig an,

* die Gesellschafter beschliefen das gesamte Immobilienvermogen zu verkaufen

und die Gesellschaft anschlieBend zu liquidieren.**

23 ygl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 115.
320 ygl. Steffen, S. (2008), S. 21.

327ygl. Pilz, G. (2007), S. 43.

328 ygl. ebenda, S. 46.
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Der geschlossene Immobilienfonds hat von Beginn an eine definierte Laufzeit. Wéhrend
dieser Laufzeit ist eine vorzeitige Kiindigungsmdglichkeit des Anlegers erst gegen Ende
vorgesehen, meist nach ca. 10-20 Jahren. Die Gesellschaftsliquidation und somit das
Ende der Laufzeit ist groBtenteils nach 15-25 Jahren zu erwarten. Der Durchschnitt der
Fondslaufzeit bei geschlossenen Immobilienfonds wurde 2007/2008 ermittelt und wird

von Abbildung 79 nachfolgend dargestellt.

Abbildung 79: Durchschnitt der Fondslaufzeit in Jahren 2007/2008

Immobilien Ausland 9,6

Immobilien Deutschland 17,4

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Quelle: WM-AG (2009¢), S. 42.

Wihrend der Durchschnitt fiir geschlossene Immobilienfonds am unteren Ende bei knapp
10 Jahren liegt, ist die durchschnittliche Laufzeit fiir geschlossene Immobilienfonds mit
rein deutschem Portfolio weitaus hoher bei ca. 17 Jahren. Aus beiden Laufzeiten ist aber
ersichtlich, dass die Investition in einen geschlossenen Immobilienfonds einen

langfristigen Charakter hat.

Dieser langfristige Horizont wird noch dadurch verstirkt, da die Anteile innerhalb der
Laufzeit nur iiber einen Zweitmarkt verkauft werden konnen. Geschlossene
Immobilienfonds verfiigen jedoch iiber keinen geregelten Sekundarmarkt. Daher ist auch
fiir den Fall, dass der Anteilsriickgabewunsch erfiillt werden kann, meist mit einem

330 . . . . .
Die Versuche einen funktionierenden Zweitmarkt

enormen Kursabschlag zu rechnen.
fiir geschlossene Immobilienfonds zu etablieren, stehen bisher immer wieder vor der
Herausforderung der mangelnden Transparenz und Vergleichbarkeit der Fonds. Die
daraus resultierenden Informationsasymmetrien erschweren eine neutrale und faire
Bewertung der Anteile. Aus diesem Grund finden bei geschlossenen Immobilienfonds

auch nur selten bis nie Bewertungen des Fondsvermdgens statt.>

32 ygl. Gondring, H. (2004), S. 764.
30 ygl. Pilz, G. (2007), S. 45.
31 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 347.
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Uberdies gibt es bei manchen Gesellschaften auch jene Vereinbarung, dass das
Fondsmanagement ausdriicklich zustimmen muss, wenn der Investor die Anteile
verkaufen mochte. Der Hintergrund zu dieser Sonderbestimmung ist es, dass bei zu
groBen Abschldgen im Preis ein Verkauf untersagt wird, um die restlichen Investoren vor

dem Fall ihrer Anteilswerte geschiitzt werden.*>”

Dennoch machen geschlossene
Immobilienfonds mit einem Immobilienbestand von ca. EUR 52,92 Mrd. im Jahr 2008
den hochsten Sekundirmarktumsatz aller geschlossenen Fonds mit EUR 278,75 Mio.

(siche Abbildung 80).**

Abbildung 80: Zweitmarktumsitze geschlossener Fonds 2008, in Mio. EUR

Immobilienfonds Ty 278,75
Schiffsbeteiligungen Ty 168,86
Private Equity Fonds £l 15,85
Leasingfonds W 7,97
Spezialitatenfonds 97,16

Energiefonds ¥ 2,14
Lebensversicherungsfonds ¥ 1,95
Flugzeugfonds § 0,23

0 50 100 150 200 250 300

Mio. Euro

Quelle: VGF (2009), S. 36.

32 ygl. Pilz, G. (2007), S. 45.
333 ygl. VGF (2009), S. 36.
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3.2.2.3. Risikotransformation und Anlagestrategie

Grundsitzlich ist die Risikostreuung und somit Risikotransformation fiir einen Anleger
beim geschlossenen Immobilienfonds sehr gering. In der Regel wird ein geschlossener
Immobilienfonds fiir einzelne Objekte aufgelegt, sogenannte One-Property Funds. In der
Vergangenheit sind jedoch immer mehr Fondsinitiatoren dazu iibergegangen Mehr-
Objekt-Fonds (Multi-Property Funds) anzubieten, da der Erfolg nicht von einem einzigen
Objekt wesentlich abhingen soll.** Eine Anlagestrategie eines geschlossenen Fonds
kommt nur zu Beginn und somit vor SchlieBung des Fonds zum Tragen. Mit der Auswahl
des Immobilienprojektes oder mehrerer Immobilienobjekte wird die Anlagestrategie
festgelegt. Der Spezialisierungsgrad eines geschlossenen Immobilienfonds st
dementsprechend sehr hoch.>*> Der Anleger sollte daher selbst ein gewisses Immobilien-
Know-how mitbringen, um die richtige Investitionsentscheidung treffen zu kénnen. Mit
SchlieBung des Fonds erfolgt die Anlage der Gelder in jene Objekte, die im
Emissionsprospekt beschrieben sind. Wéhrend der Laufzeit finden in der Regel keine

Umschichtungen der Immobilienbestandsobjekte statt.”*

Abhédngig von der Art des Fonds resultiert auch die passende Anlagestrategie. So
verfolgen steuer- oder ausschiittungsorientierte, inldndische oder auslédndische Fonds
durchaus verschiedene Investitionsziele. Unter inldndischen Fonds sind all jene
geschlossenen Immobilienfonds gemeint, die ihre Anlagestrategie auf lokale Immobilien
konzentrieren. Auslédndische Fonds hingegen verfolgen das Ziel dem Investor die Chance
zu bieten, dass er iiber die Grenzen hinweg eine Risikodiversifikation aufbauen kann,
wenn auch nur begrenzt mit einzelnen Objekten.”®” Der Schwerpunkt dieser Fonds liegt
fiir in Deutschland aufgelegte geschlossene Immobilienfonds eindeutig in den USA, mit

Luxemburg auf dem zweiten Platz (siche Abbildung 81).

3% ygl. Opitz, G. (2002), S. 108.

333 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 347.

30 ygl. Steffen, S. (2008), S. 21.

37vgl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 103.
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Abbildung 81: Investitionsmirkte 2008 der Top 15 Immobilienfonds Ausland,
in Mio. EUR
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Quelle: VGF (2009), S. 38.

Der GroBteil aller inldndischen, als auch auslédndisch investierenden geschlossenen
Immobilienfonds investiert iiberwiegend in  Biiroimmobilien, gefolgt von
Einkaufszentren.>*® Bei deutschen Biiroimmobilien betrigt das Investitionsvolumen eines
geschlossenen Publikums-Immobilienfonds im Durchschnitt rund EUR 20 Mio. bis EUR
25 Mio.

Wie bereits im Kapitel 3.1.3.7. fiir offene Immobilienfonds dargestellt, ist die
Ausgestaltung eines Spezialfonds fiir institutionelle Investoren auch bei geschlossenen
Immobilienfonds moglich. Im Rahmen des Spezialfonds wird auf die individuellen
Bediirfnisse und Anlageziele der Investoren eingegangen und die Investition darauf

zugeschnitten.**’

Generell spielt der geschlossene Immobilienfonds in den Portfolios institutioneller

Investoren mit ca. 2% der gesamten Immobilienanlagen eine noch sehr untergeordnete

38 ygl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 107.
3% ygl. ebenda, S. 111.
0 ygl. ebenda, S. 121.
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Rolle.”*' Grund dafiir ist eine gesetzliche Rahmenbedingung, die fiir die Investition in
geschlossene Immobilienfonds nicht forderlich ist. Geschlossene Immobilienfonds
werden in Deutschland bei institutionellen Investoren zum Sicherungsvermogen gezihlt.
Der erlaubte Anteil an geschlossenen Immobilienfonds und Immobilienaktien am
gesamten Sicherungsvermogen betrdgt maximal 30%. Doch es gibt eine weitere
Bedingung, die besagt, dass der Anteil von nicht gelisteten Beteiligungen, und damit von
geschlossenen Immobilienfonds, mit maximal 10% des gesamten Sicherungsvermdgens

begrenzt wird.**

Dariiber hinaus gibt es zusétzlich eine begrenzte Beteiligungsquote von institutionellen
Investoren am Fondskapital. Ein Investor darf laut dieser Regelung nur bis zu 10% als
einzelner Investor an einem geschlossenen Fonds beteiligt sein. Uberschreitet er diese
Quote, kann der gesamte Anteil dem Sicherungsvermdgen nicht mehr hinzugerechnet

343

werden.”” Die Investition muss dann im ,freien Vermodgen™ ohne Anlagegrenzen

gehalten werden, das jedoch in der Praxis nur fiir sehr grof3e Versicherungsgesellschaften

344

von Relevanz ist.”"" Diese Beschrinkungen stellen summiert ein erhebliches Hindernis

fiir die Investition von institutionellen Investoren in geschlossene Immobilienfonds dar.

Der geschlossene Immobilienfonds kommt unter allen indirekten
Immobilieninvestitionen einer Direktanlage in dem Sinne am nédchsten, dass sich der
Investor fiir die eine oder die wenigen Immobilien konkret entscheidet. Sowie bei der
Direktanlage ist auch hier der Erfolg von diesem oder diesen speziellen Immobilien
abhingig. Der Vorteil gegeniiber der direkten Investition in ein Objekt besteht in der
deutlich geringeren Anfangsinvestition. Der Nachteil besteht fiir den Investor in weiterer
Folge dann darin, dass er sich den Zeitpunkt der VerduBBerung und somit die Haltedauer
der Investition nicht immer selbst aussuchen kann, wie er das im Falle des

Direktinvestments konnte.>*

1yl Nack, U. (2007), S. 152.

2 ygl. ebenda, S. 154.

3 ygl. ebenda.

* ygl. ebenda.

3 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 348.
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3.2.2.4.  Ausschiittung

Die Ausschiittung eines geschlossenen Immobilienfonds hat im Vergleich zu einem REIT
keine bestimmte Hohe der Ertrdge zu betragen, sondern richtet sich nach den laufenden
Einnahmen und Ausgaben der Vermietung und Verpachtung des Immobilienbestandes.
Von den laufenden Mieteinnahmen behilt sich die Fondsgesellschaft lediglich einen Teil
fiir Zins- und Tilgungszahlungen des Fremdkapitals, sowie Kosten fiir die regelméBige
Instandhaltung zuriick. Da der geschlossene Immobilienfonds einer Direktanlage in
Immobilien am nichsten kommt, wird dem Investor auch hier der Restbetrag der Ertrige
nach Abzug der Kosten ausgeschiittet. Nachfolgend werden im ndchsten Unterkapitel

verschiedene Moglichkeiten der steuerbegiinstigten Auszahlung skizziert.

3.2.2.5. Besteuerung

Geschlossene Immobilienfonds konnen sich nach der regionalen Verteilung oder nach
verschiedenen nutzungsbestimmten Immobilienobjekten unterscheiden. Die héufigste
Form der Unterscheidung von geschlossenen Immobilienfonds ist aber jene in

steuerorientierte und ausschiittungsorientierte Fonds (siehe Abbildung 82).

Abbildung 82: Steuerorientierte und ausschiittungsorientierte geschlossene

Immobilienfonds
Fondskonzeption
steuerorientiert ausschiittungsorientiert
-hohe Verlustzuweisung -hohe Ausschiittungen
-niedriger Eigenkapitalansatz -Steuervorteile
] Ziel || -Finanzierung des ] Ziel || -Wertaufbewahrung
Eigenkapitals aus Wertz h
Steuerriickfliissen CrZuWachs
-GbR: Verlustzuweisung von — Konzeption —I -KG, GmbH & Co. KG |
iiber 100% mdoglich
— Konzeption [ -KG: durch Ubernahme einer || Risik _I —oerin |
erhdhten Haftung iiber 100% 181K0 gering
Verlustzuweisung moglich
-hohe personliche Haftung
] Risiko ] -Zinsrisiko bei
Anschlussfinanzierung

Quelle: Gondring, H.-P. (2004), S. 761.
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Durch die Moglichkeit der Anrechnung und Verwertung von negativen Einkiinften gegen
die Steuerpflicht von positiven Einkiinften, ist das Ziel der steuerorientierten Fonds die
Maximierung der anfinglichen negativen FErgebnisse flir den Anteilseigner. Die
steuerlichen Verluste stehen somit im Vordergrund der Investition. Damit die
Anerkennung dieser Verluste auch moglich ist, muss als Grundvoraussetzung jedoch die

346 Der steuerorientierte

Absicht bestehen, ein positives Gesamtergebnis zu erzielen.
Anleger, sowie auch die Fondsgesellschaft, miissen in der Zeit der Griindung und bis zum
Zeitpunkt der VerduBerung von Anteilen oder der Liquidation des Fonds den Zweck des
nachhaltigen Uberschusses verfolgen. Fiir dieses Vorhaben eines Totalgewinnes ist ein
Betrachtungszeitraum von maximal 30 Jahren vorgesehen.’*” Erwihnenswert ist, dass es
dennoch schon Fille von geschlossenen Immobilienfonds in Deutschland gab, die
aufgrund der fehlenden Gewinnerzielungsabsicht die angerechneten Steuervorteile

348

nachtriglich wieder zurlickzahlen mussten. Wollen Investoren eine Immobilie

frithzeitig verkaufen, miissen die steuerlichen Fragen der bis dahin ,,genutzten* Anteile

3% Es konnte

geklart werden, was den Verkauf manchmal problematisch gestaltet.
durchaus sein, dass die Aberkennung der Anfangsverluste aus dem Verkauf resultiert,
wenn dem verkaufenden Anleger nachgewiesen werden kann, dass er keine
Gewinnabsicht verfolgt hat und schon vor Zeichnung einen Verkauf geplant hat. Dieser

Tatbestand wiirde unter steuerliche Liebhaberei fallen.>*°

Dessen ungeachtet, bedeutet die letztendliche Erzielung eines Totaliiberschusses fiir den

Investor allenfalls eine Art Steuerstundung und keine effektive Steuerersparnis.®"

Um diese negativen Einkiinfte und die erwartete Rendite im Sinne der steuermotivierten
Investoren zu erlangen, setzt das Fondsmanagement zu Beginn vor allem auf erhdhte
Fremdkapitalaufnahme, z.B. auch in auslindischer Wihrung.>> Durch das erhohte
Zinsaufkommen und dem erhohten Disagio konnen die Werbungskosten gesteigert

werden und steuerlich durch die Erhohung der Verlustzuweisung geltend gemacht

gl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 117.
gl. ebenda.
gl. Pilz, G. (2007), S. 44.
gl. Emnst, D.; Freitag, U. (2005), S. 121.
1. Gondring, H. (2004), S. 765.
1. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 102.
1. Knoflach, B. (2008), S. 347.
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werden.””® Weitere Gestaltungsspielriume konnen sich durch eine degressive Variante
der Abschreibung ergeben, sowie Sonderwerbungskosten in Verbindung mit der

Refinanzierung des Fonds.***

Ausschiittungsorientierte Fonds stellen im Gegensatz zu steuerorientierten Fonds
nachhaltige positive Ertrige in den Vordergrund. Das Ziel ist es, dass laufende
Einnahmen durch Vermietung und Verpachtung an den Investor weitergegeben werden.
Natiirlich wird auch bei diesen Liquiditétsiiberschiissen eine steuerlich optimierte

Ausschiittung verfolgt.

Die Einkunftsart aus geschlossenen Immobilienfonds ist in Deutschland im Segment der
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung geregelt. Eventuelle VerduBBerungsgewinne
sind, wie bei allen Konstruktionen von laufenden Einkiinften aus Vermietung und
Verpachtung, nach Ablauf der Spekulationsfrist von 10 Jahren als steuerfrei zu
behandeln.”™ Im Falle einer Personengesellschaft der Fondsgesellschaft besteht
hinsichtlich der Besteuerung absolute Transparenz bis hin zum Anleger und ist somit

auch in diesem Kriterium einer Direktanlage in Immobilien gleichgestellt.>>

Durch die teilweise mdglichen Steuervorteile sind ausldndische Fonds oft erheblich
interessanter. Da eine Immobilie nach dem Belegenheitsprinzip im jeweiligen Land
steuerlich behandelt wird, kann der Investor von eventuellen Freibetrdgen oder niedrigen
Steuersdtzen profitieren. Diese Vorteile betreffen die steuerliche Behandlung der
Immobilie selbst und die der Mietertrdge, die in Verbindung mit bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen dem Anleger einen Zugang zu steuerlich begilinstigten

Einnahmen eroffnen.’>’

Aus den bereits genannten Griinden der Steuerorientiertheit und der Mindestanlage im
Rahmen einer Investition in einen geschlossenen Immobilienfonds ergibt sich ein eher

anspruchsvolles, meist steuermotiviertes Investorenpublikum. Meist sind es vermdgende

333 ygl. Gondring, H. (2004), S. 760.

3% ygl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 102.
33 ygl. ebenda, S. 116.

30 ygl. Opitz, G. (2002), S. 95.

37vgl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 103.
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Privatkunden, die keinen finanziellen Druck durch den langfristigen Anlagehorizont zu
erwarten haben. Bei ausschiittungsorientierten Fonds trifft man durchaus vermehrt auf
Investoren mittleren Einkommens, da diese einerseits das Risiko der hohen Verschuldung
des Fonds nicht eingehen mdchten und andererseits der steuerliche Aspekt der Investition
durch das mittlere Einkommen eine untergeordnete Rolle spielt, da sich
Verlustzuweisungen in einer niedrigen Einkommensprogression nicht so spiirbar

auswirken als bei Anlegern mit der hochsten Stufe der Besteuerung,’>®

3.2.2.6. Rendite-Risiko-Profil

Die Risikoposition eines geschlossenen Immobilienfonds ist durch seinen hohen
Spezialisierungsgrad und somit seiner fehlenden Risikostreuung dementsprechend hoher

als bei vergleichbaren anderen breit gestreuten Immobilienanlageprodukten.®>

Die Risiken eines geschlossenen Immobilienfonds umfassen, angelehnt an allgemeine

Risiken im Zusammenhang mit Immobilieninvestitionen, folgende Bereiche:

* Objektrisiken (Risiken im Zusammenhang mit der Immobilie),

* Mietrisiken (Bonitétsrisiko des Mieters, Anschlussvermietungsrisiko),

¢ Wertentwicklungsrisiko (Wirtschafts- und Konjunkturrisiken),

* Finanzierungsrisiken (Risiko der Platzierungsgarantie),

* konzeptionelle Risiken (rechtliche und steuerliche Konzeption),

* gesellschaftsrechtliche Risiken (Risiken der Gesellschafterbeschliisse),

* Prospektrisiken (fehlerhafte Angaben),

* Risiken in der Prognoserechnung (Unsicherheit der Ertrige und

Aufwendungen).*®

Einige dieser Risiken sind bei breiter Diversifikation des Portfolios oft vernachléssigbar.
Besteht ein Portfolio jedoch beispielsweise aus nur einer einzigen Immobilie, ist auf jede

Risikoart speziell einzugehen.

3% ygl. Gondring, H. (2004), S. 762.
3% ygl. Fink, A. (2006), S. 119.
%0 vgl. Ernst, D.; Freitag, U. (2005), S. 119 ff.

153



Die zu erwartende Rendite eines geschlossenen Immobilienfonds variiert in den meisten
Angaben zwischen 5% p.a. und 7% p.a. Die Bestandteile, woraus sich diese Rendite

zusammensetzt, zeigt nachfolgend Abbildung 83.

Abbildung 83: Bestandteile der Rendite eines geschlossenen Immobilienfonds

Rendite

Ausschiittung || Steuervorteile H Wertzuwachs

Einkommens-
steuerliche
Vorteile

teilweise Verlust- steuerfreie
steuerfreie zuweisung VerduBerungs-
Ausschiittung gewinne

Vermogens-
bezogene
Vorteile

Quelle: Gondring, H.-P. (2004), S. 766.

Eine Studie von Fondsmedia (2009) untersuchte 345 international geschlossene
Immobilienfonds mit einem Gesamtfondsvolumen von ca. EUR 15,2 Mrd. Es handelt
sich dabei um Fonds, die im Zeitraum 1969 bis 2005 vertrieben wurden. Verkdufe jener
geschlossenen Immobilienfonds wurden dabei bis zum Jahr 2008 beriicksichtigt. Das
Ergebnis der Untersuchung zeigte eine Durchschnittsperformance von ca. 7% p.a.
Betrachtet man dabei nur die Emissionen ab dem Jahr 2000 erreicht man eine
Durchschnittsrendite von ca. 9% p.a. Nahezu 93% aller geschlossenen Immobilienfonds
der Analyse konnten im Beobachtungszeitraum eine positive Entwicklung vorweisen.*®!
Eine Untersuchung im Jahr 2007 und 2008 {iber deutsche geschlossene Fonds ergab
dhnliche Ergebnisse (siche Abbildung 84).

1yl WM-AG (2009¢).
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Abbildung 84: Durchschnitt der Rendite deutscher geschlossener Immobilienfonds nach

(in rot) / vor (in orange) Steuern in Prozent

Immobilien Ausland 8,35

5.68
Immobilien Deutschland 6,62

Quelle: WM-AG (2009¢), S.43.

3.2.3. Geschlossene Immobilienfonds in Osterreich

Die Einfiihrung von geschlossenen Immobilienfonds in Osterreich startete im Jahr 1999.
Damals war der Anbieter BA-CA Real Invest Vorreiter in diesem Segment neben MPC
Capital. Letztere befindet sich mittlerweile unter den Marktfiihrern der Anbieter von

geschlossenen Immobilienfonds in Osterreich.*®

Die Anbieterzahl von geschlossenen Immobilienfonds verhilt sich in Osterreich noch
sehr iiberschaubar. 2006 verkaufte die BA-CA Real Invest all ihre bestehenden
geschlossenen Immobilienfonds. Bisher wurde auch kein neuer Immobilienfonds wieder
angeboten. Es soll seitens BA-CA Real Invest jedoch wieder einen neuen geschlossen
Immobilienfonds geben. Dieser soll die Ausrichtung auf bis zu drei Biliroimmobilien in

Osteuropa haben und private Anleger in Osterreich als Zielgruppe ansprechen.’®

Die nachfolgende Abbildung 85 zeigt das Platzierungsergebnis der geschlossenen
Immobilienfonds in Osterreich im Verhiltnis zu anderen geschlossenen Fonds mit
verschiedenen zugrunde liegenden Anlageklassen seit Entwicklung dieses Produktes im

Jahr 1999.

02 yol. GefoX (2008).
3 Vgl. Wirtschaftsblatt (2010).
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Abbildung 85: Platzierungsergebnisse geschlossener Fonds seit 1999, in Mio. EUR

B Immobilien M Infrastruktur | Lebensversicherungen [l Mischfonds
' Flugzeuge [ Schiife M Private Equity

Quelle: WM-AG (2009a), S. 12.

In Relation zu dem Gesamtergebnis zeigt Abbildung 86 die

Eigenkapitalanteile der Investments in den Jahren 2006 bis 2008.

jeweiligen

Abbildung 86: Eigenkapitalplatzierung geschlossener Fonds in den Jahren 2006-2008, in

Mio. EUR

150,0

112,5

Immobilien 1,6 ctyuktur Lv it —
Schiffe Private Equity
W 2008 W 2007 W 2006

Quelle: WM-AG (2009a), S. 12.
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3.2.3.1. Rechtlicher Rahmen

Der rechtliche Rahmen gestaltet sich in Osterreich analog zum deutschen geschlossenen
Immobilienfonds (siehe Kapitel 3.2.2.1.). Da beim geschlossenen Immobilienfonds das
Fondsvolumen begrenzt ist, féllt der Fonds nicht unter die Bestimmungen des

. . . 364
Osterreichischen Investmentfonds-Gesetzes.

3.2.3.2.  Losgroflen- und Liquidititstransformation

In Osterreich hat sich seit 2008 die WM-AG fiir die Entwicklung eines Zweitmarktes fiir
geschlossene Immobilienfonds etabliert. Die WM-AG bietet Anlegern eine Moglichkeit
ihre Anteile jederzeit zurlickgeben zu konnen und verkauft diese dann hauptsichlich an
institutionelle Investoren weiter.’®> Bereits bewertete Fonds kann die WM-AG innerhalb
von 2-3 Tagen abwickeln. Fiir neu zu bewertende geschlossene Immobilienfonds raumt

sich das Unternehmen laut eigener Angabe eine Berechnungsfrist von 14 Tagen ein.*®®

Der erst kiirzlich angebotene erste geschlossene Immobilienfonds der Erste Bank musste
nach einer Zeichnungsfrist von acht Wochen im vierten Quartal 2009 feststellen, dass das
erforderliche Eigenkapital von 75% mangels Interesse nicht erreicht werden konnte. Das
Platzierungsvolumen betrug EUR 7,5 Mio. und startete mit einem Mindestvolumen von
EUR 50.000.- fiir vermdgende Privatkunden und Stiftungen. Mit dem Investment hétte
der Kauf eines Prager Biiroobjektes realisiert werden sollen. Ziel war es, zu den EUR 7,5
Mio. Eigenkapital weitere 7,5 Mio. Fremdkapital aufzunechmen.*®” Das Private Placement
soll laut Erste Bank Group zu einem geeigneteren Zeitpunkt wieder aufgenommen

368
werden.

3.2.3.3. Risikotransformation und Anlagestrategie

In Osterreich werden verstirkt jene geschlossenen Immobilienfonds angeboten, die in
auslidndische Immobilien investieren. So dominieren Investments in deutsche und
hollandische Immobilien den Markt. Eine Auflistung der geschlossenen Immobilienfonds
des Anbieters MPC Capital soll beispielhaft einen Uberblick iiber das vorhandene
Angebot geben, insbesondere im Hinblick auf die Ausgestaltung der Fonds beziiglich

%% ygl. Schoellerbank (2009), S. 17.

393 ygl. Wirtschaftsblatt (2010).

% vl WM-AG (2009b), S. 55.

*7vgl. IR Beteiligungsverwaltungsgesellschaft (2009), S. 38.
%% Vgl. Wirtschaftsblatt (2010).
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Anzahl der im Bestand befindlichen Immobilien, Anteil des Eigenkapitals und gesamtes

Fondsvolumen (siehe Abbildung 87).

Abbildung 87: Ubersicht der von MPC Capital in Osterreich angebotenen geschlossenen

Immobilienfonds, die zum 30. Juni 2009 voll platziert waren

Investitions- Emissions-
volumen volumen
(Mio. EUR) (Mio. EUR)

Anzahl Objekte / Jahr der

Fonds P 2 .
Mietfliiche (m”)  Platzierung

Holland Fonds

Holland 69 2/14.727 2007/8 42,20 16,90
Holland 68 3/31.795 2006/7 74,00 30,90
Holland 67 3/10.978 2006 37,50 15,19
Holland 66 2/9.539 2006 25,30 10,43
Holland 60 2/24.563 2005 72,70 28,70
Holland 59 7/28.554 2005 90,40 39,90
Holland 57 3/17.720 2005 52,20 23,95
Holland 56 4/14.428 2005 38,30 18,41
Holland 54 4/39.747 2004/5 70,60 31,23
Holland 53 3/34.108 2004/5 80,00 35,16
Holland 51 3/21.802 2004 41,80 18,55
Holland 50 2/84.753 2004 216,20 94,34
Holland 47 2/33.057 2003 101,00 46,97
Holland 44 4/39.828 2003 102,80 51,01
Holland 43 3/19.952 2002/3 49,70 24,35
Holland 42 4/14.801 2002 29,40 12,02
Holland 40 3/37.379 2002 91,15 38,28
Holland 32 3/8.201 2001/2 13,76 6,65

Deutschland Fonds

Deutschland Fonds 6/57.654 2002/3 119,60 48,06
Deutschland Fonds 2 1/10.655 2006 31,50 12,37

Quelle: MPC (2009).

3.2.3.4. Besteuerung

Wie bereits erwidhnt, ist der geschlossene Immobilienfonds einer Direktanlage am
nichsten — so auch bei der Besteuerung der Ertrige, egal ob laufende Ertrdge oder
VerduBerungsgewinne. Der geschlossene Immobilienfonds bietet ebenfalls eine

transparente Ertragsbesteuerung.

Die Besteuerung hingt jedoch noch von der Ausgestaltung der Gesellschaftsform ab. Ist

der geschlossene Immobilienfonds als Kapitalgesellschaft konzipiert, so sind die Ertridge
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den Einkiinften aus Kapitalvermdgen zuzurechnen und unterliegen einer Spekulationsfrist
fiir VerauBerungsgewinne von lediglich einem Jahr.*®

Ist die Gesellschaftsform jedoch eine Personengesellschaft, so wird direkt auf die
zugrunde liegende Immobilie durchgeblickt und die laufenden Ertrdge sind zu Einkiinften
aus Vermietung und Verpachtung hinzu zu zdhlen und unterliegen dem individuellen
progressiven Steuersatz des Investors. Analog zur Direktanlage verhdlt sich dann auch
die Besteuerung eines Gewinnes aus dem Verkauf der Immobilie. Hat der Investor die

Immobilie iiber die 10-Jahres-Spekulationsfrist hinaus gehalten, sind seine Gewinne

steuerbefreit zu behandeln.

3.2.3.5. Risiko-Rendite-Profil

Das Risiko-Rendite-Profil Osterreichischer geschlossener Immobilienfonds verhilt sich
genauso wie deutsche geschlossene Immobilienfonds (siehe Kapitel 3.2.2.6.). Die vorhin
erwdhnten geschlossenen Immobilienfonds der Real Invest haben laut eigenen Angaben

per Ende 2009 Renditen zwischen 6,83% p.a. und 14,22% p.a. eingebracht.*”

3.24. Unterschiede geschlossener Immobilienfonds zu REITSs

Aus den angegeben Auspriagungen des geschlossenen Immobilienfonds wird deutlich
erkennbar, dass es sich bei einem REIT und einem geschlossenen Immobilienfonds um

zwei komplementdre Produkte handelt, die sich sinnvoll ergdnzen kdnnen.

Im Hinblick auf die wesentlichen Produktmerkmale, wie die jeweilige GroBe, die
Auspriagung der Liquiditit des jeweiligen Anteilmarktes, die Anlagestrategien, das
Spektrum der Tétigkeiten des Fondsmanagements, die Ausschiittungshohe, der
Offenlegungspflichten und somit der Transparenz, ist eine grundlegende Differenzierung

moglich.””!

Wiéhrend der geschlossene Immobilienfonds seinen Investoren einen langfristigen
Anlagehorizont eingehen ldsst, bietet der REIT dem Anleger ein sehr liquides

Investmentprodukt. Diese Fungibilitit der Anteile ldsst den geschlossenen

3% ygl. Schoellerbank (2009), S. 17.
7% Vgl. BA-CA Real Invest (2010b).
371 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 352.
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Immobilienfonds und den REIT auf der gegensitzlichen Seite der Offentlichen
Handelbarkeit stehen. Abbildung 88 verdeutlicht dies in der Einordnung der einzelnen

indirekten Immobilienanlageprodukte in den ,,privaten* bzw. ,,6ffentlichen* Bereich.

Abbildung 88: Public vs. Private bei Immobilien-Anlageprodukten

( Immobilien-AGs >

Offene Immobilien-Publikumsfonds

Offene Immobilien-
Spezialfonds

Geschlossene
Immobilienfonds
Private Public

Quelle: Sotelo, R. (2008), S. 70.

Der Investor entscheidet sich, wie eingangs erwéhnt, durch die Investition in einen
geschlossenen Immobilienfonds flir eine Kapitalanlage in ein oder wenige
Immobilienobjekt/e tiber die gesamte Laufzeit. Im Zuge einer Investition in einen REIT
wihlt der Investor eine bestimmte Anlagestrategie in einem bestimmten Sektor oder einer
bestimmten Region aus, die durch Umschichtungen von Immobilienobjekten auch
wihrend der Haltedauer optimiert werden kann.’’? Im Falle von Mehr-Objekt-Fonds
ndhert sich der geschlossene Immobilienfonds eher an die Konzeption des offenen

Immobilienfonds an, der eine Vielzahl an diversifizierten Objekten hilt.*”

Eine Umwandlung geschlossener Immobilienfonds in REITs kann fiir den Investor sehr
attraktiv sein. Es erhohen sich somit die Transparenz und Fungibilitit seiner Anteile.
Moglich widre auch der Zusammenschluss dhnlich investierter geschlossener

Immobilienfonds zu einem gemeinsamen REIT, der entweder nach Anforderungen der

372 ygl. Knoflach, B. (2008), S. 352.
3 ygl. Opitz, G. (2002), S. 108.
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Gesellschafter nicht borsengehandelt weitergefiihrt wird oder in nichster Folge an die

374
d.

Borse gebracht wir Umgekehrt dhnelt ein REIT, der nicht borsennotiert ist und bei

dem ein Handel der Anteile praktisch nicht stattfindet, im weitesten Sinn einem

geschlossen Immobilienfonds bzw. einem Immobilien-Spezialfonds.®”

37 ygl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008a), S. 95.
33 ygl. Fink, A. (2006), S. 120.
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3.3. Immobilienaktien

3.3.1. Historie der Immobilienaktien in Deutschland

Vor Einfiihrung des Euro wurden deutsche Immobilienaktien auf europdischer Ebene
noch gemieden, da sich durch unterschiedliche Kapitalmarktzinsen und
Wihrungsschwankungen die Vergleichbarkeit der Titel wenig gehaltvoll gestaltete.
Zusitzlich standen in der Phase der Jahre 1999 bis 2003 deutsche Immobilienaktien in
zweierlei Hinsicht im Schatten der Investoren. Einerseits wurden Immobilienaktien im
Vergleich zu den neuen Aktien der Technologie- und Kommunikationsbranche weniger
attraktiv eingestuft und andererseits wiesen deutsche Immobilienaktien noch dazu eine
hohere Korrelation zum Aktiensegment auf als vergleichsweise auf européischer Ebene.
Damit wurden deutsche Immobilienaktien vor allem in dieser Phase mit hohen
Abschlidgen im Vergleich zu ihrem inneren Wert gestraft.’’® Die Einfithrung von REITs
in Frankreich und die Diskussion um die Einfiihrung eines deutschen REITs befliigelten

ab dem Jahr 2004 das Segment der Immobilienaktien in Deutschland.’”’

Historisch sind die ersten Immobilienaktiengesellschaften in Deutschland aus grof3en
Industrieunternehmen  heraus gewachsen.””® Vor allem fiir Nicht-Immobilien-
Unternehmen, deren primirer Geschiftszweck ein anderer als das Immobiliengeschift
darstellt, hat sich durch Immobilienaktiengesellschaften eine sinnvolle Moglichkeit zur
Abspaltung der eigenen Bestandsimmobilien ergeben. Durch die verschiedene Herkunft
und Entstehung der Immobilienaktiengesellschaften versuchte man von Beginn an die
Unternehmen nach ihrem Titigkeitsfeld einzuordnen. Diese Kategorisierung sah grob

drei Bereiche vor:

* Bestandsentwickler,

¢ Bestandshalter und

7 ygl. Leibold, S. (2007), S. 82.
377 ygl. ebenda, S. 83.
378 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 30.
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* Mischformen der Projektentwicklung und laufenden Bewirtschaftung von

Immobilien.®”

Immobilienaktiengesellschaften lassen sich jedoch auch aus ihrem historischen Ursprung
heraus in verschiedene Kategorien einteilen:

* geborene Immobilienaktiengesellschaften,

* faktische Immobilienaktiengesellschaften,

* Entrepreneur- Immobilienaktiengesellschaften und

* Immobilienaktiengesellschaften, die durch Finanzdienstleister gegriindet

380
wurden.

Geborene Immobilienaktiengesellschaften sind seit Beginn ihrer Geschiftstitigkeit reine
Immobilienunternehmen. Die zweite Gruppe der faktischen
Immobilienaktiengesellschaften sind jene Unternehmen, die urspriinglich einen anderen
Fokus in ihrer Geschéftstéitigkeit hatten und sich dann auf die Verwaltung der eigenen
Immobilien  reduziert und neupositioniert haben. Die dritte Art der
Immobilienaktiengesellschaften sind Entrepreneur-Immobilienaktiengesellschaften, die
ihre Borsennotierung durch den Erwerb des Borsenmantels begriinden und oft schon
davor iiber einen hohen Bekanntheitsgrad verfiigten. Sie sind meist auf die Griindung
eines Finanzdienstleisters zuriickzufiihren, z.B. all jene Unternehmen, die urspriinglich
aus dem Bereich von Banken, Versicherungen, etc. erwachsen sind.*® Ende 2006
verteilte sich die Anzahl der verschiedenen Immobilienaktiengesellschaften nach ihrer
oben genannten Aufzdhlung: geborene Immobilienaktiengesellschaften waren
vorherrschend, gefolgt von faktischen Immobilienaktiengesellschaften und mit groBerem
Abstand  danach  Entrepreneur- und einigen wenigen Finanzdienstleister-

Immobilienaktiengesellschaften.’™

Anhand des Verhiltnisses zwischen dem weltweiten Immobilienvermdgen und des

borsennotierten Immobilienvermodgens erkennt man, dass einige Lénder, darunter auch

37 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 31.
¥ ygl. Leibold, S. (2007), S. 75.

¥ ygl. ebenda, S. 76.

32 ygl. ebenda, S. 77.
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383

Deutschland, noch grofles Potenzial fiir Immobilienaktien haben.” Im Vergleich zu

Deutschland ist beispielsweise der asiatische borsennotierte Immobilienmarkt

entwickelter (siche Abbildung 89).

Abbildung 89: Grofle von Volkswirtschaften und absolutem

Immobilienvermdgen, in Mrd. USD

Immobilien- Borsennotiert in % Aktl_enr_n:::rkt- ImWOb.'"en-
Total GDP 2007 . - kapitalisierung aktien in % des
Land vermdgen 2007 |des Immobilien- . R
($ Mrd.) ($ Mrd.) verméaens Mai 2009 gesamt Mai |Aktienmarktes
) 9 2009 ($ Mrd.) Mai 2009
USA 13.079 5.885 6,0% 10.899 3,3%
Japan 4.438 1.997 8,0% 3.234 4,9%
UK 2.497 1.404 3,9% 2.360 2,3%
Deutschland 3.034 1.355 1,1% 1.045 1,4%
Frankreich 2.352 1.058 5,4% 1.528 3,7%
Hong Kong /
China 2.912 631 25,8% 4.372 3,7%
Quelle: BVI (2009b), S. 23.
3.3.2. Wesentliche Merkmale von Immobilienaktien

Die Eigenschaften von Immobilienaktien entsprechen den Eigenschaften aller anderen
Aktien des Kapitalmarktes auch. Diese Anlageform &hnelt am wenigsten einer
Direktanlage in Immobilien, sei es auf den rechtlichen Rahmen bezogen, die LosgroBen-
und Liquidititstransformation, die Risikofaktoren, das Betétigungsfeld, die

Besteuerungen, sowie Ausschiittungen, als auch das Risiko-Rendite-Profil.

3.3.2.1. Rechtlicher Rahmen

Eine Immobilienaktiengesellschaft stellt eine Kapitalgesellschaft dar, welche sich auf
Immobilienanlagen spezialisiert. Sie unterliegt keinen Sonderregelungen, insbesondere
keinen Anlegerrestriktionen oder keiner steuerlichen Sonderbehandlung, und ist einer
gewOhnlichen  Aktiengesellschaft —gleichgestellt. Immobilienaktiengesellschaften
unterliegen demnach auch dem Aktiengesetz.”® Die im weitesten Sinne einzige Regelung
betrifft lediglich den Inhalt der mafigeblichen Geschiftstitigkeit. Der Geschiftszweck

einer Immobilienaktie ist auf Immobilieninvestitionen konzentriert, beinhaltet jedoch

¥ ygl. Schneck, O. (2007), S. 19.
¥ Vgl. Huesmann, M. (2005), S. 31.

164



5

genauso z.B. Projektentwicklungen oder den Handel mit Immobilien.”® Eine

Immobilienaktiengesellschaft verfiigt tiber weit hohere Freiheitsgrade in der Gestaltung

ihres Geschiftsmodells als andere bereits genannte Immobilienanlageprodukte.”™

3.3.2.2.  Losgroflen- und Liquiditatstransformation

Durch den Erwerb von Anteilsscheinen an Immobilienaktiengesellschaften ist der
Investor Gesellschafter einer {iiblichen Aktiengesellschaft mit allen Rechten und
Pflichten.’®” Immobilienaktien stellen folglich durch ihre Liquiditit am Aktienmarkt eine
duBerst fungible Art dar in Immobilien zu investieren. Sie zeichnen sich durch besonders
geringe Transaktionskosten aus. Sie konnen ihre Zielgruppe breit gestalten, da die kleine
Stiickelung der Anteile auch privaten Anlegern die Moglichkeit zur Investition 6ffnet.
Aktienorientierte Kleinanleger konnen somit schon in einer Losgrofe von nur einer Aktie

388

in die Immobilienaktiengesellschaft investieren.” Die Ausgabe von Anteilsscheinen ist

im Gegensatz zu geschlossenen Immobilienfonds unbegrenzt moglich.’®

Im Zuge ihrer
Borsennotierung verfligen Immobilienaktien iiber eine hohe Informations- und
Kommunikationstransparenz, ~ wie  beispielsweise in der Bewertung  des

Immobilienvermogens der Aktiengesellschaft.*”’

Die Bewertung des Vermdgens einer Immobilienaktiengesellschaft erfolgt durch die
Methode des Net Asset Value (NAV). Dieser berechnet sich aus dem Marktwert der

' Dieser

Bestandsimmobilien abziiglich der Verbindlichkeiten des Unternechmens.”
international anerkannte Vergleichswert von Immobilienaktien soll das wirtschaftliche
Eigenkapital widerspiegeln und eine bessere Vergleichbarkeit ermdglichen. Dabei kann
sich der Borsenpreis pro Anteil vom NAV je Aktie unterscheiden, da dieser vom Angebot
und der Nachfrage am Kapitalmarkt abhingig ist. Dies kann einerseits durch die

Berticksichtigung des Marktes der Portfoliodiversifikation der Immobilienaktie begriindet

% ygl. Becker, M. (2008), S. 82.

386 Vgl. Kottmann, B.; Webeler, R.; Wichmann, R. (2007), S. 490.
¥ ygl. Sebastian, S. (2007), S. 43.

% ygl. Huesmann, M. (2005), S. 63.

¥ ygl. Sebastian, S. (2007), S. 44.

% vgl. Rebitzer, D. (2005), S. 25.

31 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 32.
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sein oder durch Einrechnung von diversen Kosten auf Gesellschafterebene, der zeitlichen

Differenz der Wertgutachten der Bestandsimmobilien und der Feststellung des NAV >

Abbildung 90: Berechnung des Net Asset Value einer Immobilienaktie

Verkehrswert der Immobilien

+ Wert sonstiger Vermdgensgegenstande
--Fremdkapital

-- Overheadkosten (kapitalisiert)

= Net Asset Value (NAYV)

Quelle: Rebitzer, D. (2005), S. 26.

3.3.2.3.  Risikotransformation und Anlagestrategie

Der groffte Risikofaktor einer Immobilienaktiengesellschaft ist eindeutig das
Aktienrisiko, das eine Immobilienaktie impliziert. Die Diversifikation ist meist mittel bis

d3?  Zwar ist die

hoch, jedoch in einem weitestgehend undefinierten Betdtigungsfel
Anlage in Immobilien gesetzlich vorgeschrieben, jedoch muss diese Anlagepolitik
innerhalb von 75% der Ertrége stattfinden und ist auch nicht weiter eng definiert.*** Auf
der einen Seite konkurrieren Immobilienaktiengesellschaften in Bezug auf Chancen des
Immobilienmarktes mit anderen Immobilienunternehmen und
Immobilienanlageprodukten, gleichzeitig steht eine Immobilienaktie auch immer im

Vergleich zu anderen Aktientiteln ihrer vergleichbaren Gruppe und konkurriert um

Aufmerksamkeit an der Borse.>®’

Dariiber hinaus konnen auch Immobilienaktiengesellschaften analog zu anderen
Immobilienanlageprodukten nach ihrer Fokussierung auf bestimmte Nutzungsarten

differenziert werden.

%2 Vgl. Huesmann, M. (2005), S. 33.

% Vgl. Rebitzer, D. (2005), S. 28.

39 ygl. Sebastian, S. (2009), S. 44.

393 Vgl. Kottmann, B.; Webeler, R.; Wichmann, R. (2007), S. 490.
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3.3.2.4.  Ausschiittung

Im Allgemeinen besteht die Rendite fiir einen Investor aus zwei Teilen - der Dividende
und dem VerduBerungsgewinn. Die Dividende wird iiber die Haltedauer hinweg laufend
bei  Ausschiittung  der  Immobilienaktiengesellschaft  generiert —und  der

VerduBerungsgewinn oder auch -verlust am Ende der Haltedauer.””

3.3.2.5. Besteuerung

Die Einkunftsart der Ertrige aus Immobilienaktiengesellschaften ist unter den Einkiinften
aus Kapitalvermdgen des Investors einzuordnen. In Deutschland unterliegen die
Dividendenausschiittungen dem Halbeinkiinfteverfahren und Kursgewinne nach

VerduBerung der Anteile sind nach einem Jahr steuerbefreit zu behandeln.*”’

3.3.2.6. Rendite-Risiko-Profil

Laut einer Studie von Rehring, Steffen (2008) weisen Immobilienaktiengesellschaften
dhnliche Eigenschaften wie der allgemeine Aktienmarkt auf. Der Handel an einer Borse
importiert das Borsenrisiko in die Entwicklung von Immobilienaktien. Die Korrelation
zum allgemeinen Aktienmarkt erweist sich als maBig positiv im Gegensatz zu praktisch

8 Zwar verhalten sich

keiner Korrelation dem Anleihenmarkt gegeniiber.”
Immobilienaktien mit einer niedrigeren Volatilitit und niedrigeren Rendite anders als das
Aktiensegment, doch ist beides hoher vergleicht man es mit Anleihen oder der Volatilitét

und Performance eines offenen Immobilienfonds.

3% ygl. Becker, M. (2008), S. 84.
37y gl. Huesmann, M. (2005), S. 65.
%8 ygl. Rehring, C.; Sebastian, S. (2008), S. 332.
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Abbildung 91: Performance ausgewihlter Immobilienaktien in Osterreich, Frankreich,
Deutschland und GroBbritannien von August 2008 bis August 2009
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FR: Unibail-Rodamco, Klepierre, Gecina, Fonciére des Régions

AU: Immoeast, conwert, CA Immo, Sparkassen Immo

Stocks weighted by market capitalization

Quelle: Erste Group (2009), S. 2.

Der Stellenwert einer Immobilienaktie in einem diversifizierten Anlegerportfolio
entspricht eher einem weiteren speziellen Aktiensegment als einer Beimischung einer
eigenen Anlageklasse.”” Diese Kategorisierung ldsst Immobilienaktien im Portfolio von
institutionellen  Investoren = zum  Aktienanteil  zdhlen und nicht zum
Immobilienvermégen.””®  Damit  zusammenhingend ist  die gewiinschte
Marktkapitalisierung und Liquiditit von deutschen Immobilienaktien noch nicht in dem

Mal vorhanden wie bei Einfiihrung erwartet wurde.

39 ygl. Rehring, C.; Sebastian, S. (2008), S. 337.
40 ygl. Nack, U. (2007), S. 152.
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Abbildung 92: Rendite-Risiko-Raster einer borsennotierten Immobilienaktiengesellschaft

Risiko-Rendite-Anforderungen des Kapitalmarktes
Risiko Rendite
Diversifikation Risiko- Einkommens- Ausgaben
« Nutzung management potenzial
* Standorte * Zinsrisiken Einkauf Kontinuierliche
inkau
» Wihrungs- Ko;tep—
risiken | | * antizyklisch optimierung
* Abschlag
auf NAV
Optimierung
] © Vermietung
* Aufwertung
. L| zyklischer
I:l unspezifisch Verkauf

Quelle: Kottmann, B.; Webeler, R.; Wichmann, R. (2007), S. 490.

Der Stellenwert einer Anlageart wird durch einen eigenen Index gehoben. Der
bekannteste verdffentlichte Immobilien-Aktienindex in Deutschland ist jener des
Bankhauses Ellwanger & Geiger, der E&G DIMAX.*"' Dieser Index fasst seit 1988 alle
jene deutschen Immobilienaktiengesellschaften zusammen, die mindestens zu 75% ihre
Geschiftstitigkeit im Immobiliengeschift begriinden.** Diese Tatigkeit muss sich nicht
auf das Immobilienbestandsgeschéft beschrinken, sondern vereint auch Projektentwickler
und andere Immobiliendienstleister in einem gemeinsamen Abbild. Die enthaltenen Titel
werden nach ihrer Marktkapitalisierung im Index gewichtet.*” Ziel dieses Index ist die
Steigerung der Transparenz und Vergleichbarkeit, aber auch die dadurch klare
Abgrenzung des Segments der Immobilienaktien.*” Anfang Jinner 2010 betrug die

Marktkapitalisierung des E&G DIMAX ca. EUR 8,6 Mrd. und subsummierte 73

01 ygl. Rehring, C.; Sebastian, S. (2008), S. 329.
402 yg]. Rebitzer, D. (2005), S. 26.

403 ygl. Pilz, G. (2007), S. 103.

494 ygl. Leibold, S. (2007), S. 71.
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Immobilienaktientitel unter einem Index.**> Allein im Jahr 2009 erwirtschafteten die Titel
des E&G DIMAX eine Durchschnittsrendite von 24,09% p.a. (siche Abbildung 93 und
Anhang 2).

Abbildung 93: Entwicklung des E&G DIMAX im Vergleich
zum DAX von 1999-2009
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Quelle: Ellwanger & Geiger (2010b).

Auf europdischer Ebene ist die bereits erwdhnte European Public Real Estate Association
(EPRA)  federfiihrend in der Abbildung der Wertentwicklung  groBer
Immobilienaktiengesellschaften. Daneben publiziert auch Global Property Research
(GPR) Indizes fiir den Immobilienaktienmarkt. Die Indizes auf europidischer Ebene
fordern speziellere Voraussetzungen fiir die Aufnahme in den Index, was Grund dafiir ist,

dass lediglich einzelne deutsche Immobilienaktiengesellschaften dort inkludiert sind. *°

93 ygl. Ellwanger & Geiger (2010a).
490 yg]. Rehring, C.; Sebastian, S. (2008), S. 329.
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3.3.3. Immobilienaktien in Osterreich

In Osterreich haben Immobilienaktien eine lingere Geschichte und bedeutendere Stellung

am Kapitalmarkt als in Deutschland.

3.3.3.1. Rechtlicher Rahmen

In Anlehnung an die beschriebene Unterteilung in unterschiedliche Tétigkeitsfelder der
Immobilienaktiengesellschaften im Kapitel 3.3.1. lassen sich 0Osterreichische
Immobilienaktien vorwiegend als Bestandshalter beschreiben. Je nach Unternehmen
nimmt der Geschéftszweig der Projektentwicklung einen hoheren (z.B. CA Immo
International) oder geringeren (z.B. ECO) Stellenwert ein. Abbildung 94 zeigt diese

Mischung der Tatigkeitsfelder ausgewéhlter Osterreichischer Immobilienaktien.

Abbildung 94: Verteilung osterreichischer Immobilienaktien nach Téatigkeitsfeld
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Quelle: Erste Group (2009), S. 10.

3.3.3.2.  Losgroflien- und Liquiditatstransformation

In Osterreich konnten sich Immobilienaktien als Anlageprodukt fiir private Anleger in
den letzten Jahren gut behaupten. Der Anteil von Immobilienaktien im Besitz von

Osterreichischen Privatinvestoren stieg von 1999 bis zum Friihjahr 2007 von ca. EUR 400
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Mio. auf ca. EUR 6 Mrd. an.*”’ Dieser Anstieg wurde zu einem Grofiteil durch
Nettozukdufe realisiert. Mit Ende Mérz 2007 erreichten Immobilienaktien 30% Anteil am

Gesamtaktienportfolio privater Anleger in Osterreich.**®

Abbildung 95: Entwicklung von Immobilienaktien im Besitz von

Privatanlegern in Osterreich

n Mio EUR n%
7.000

6.000

Quelle: Sedlacek, G. (2008), S. 51.

Mit diesem Bestand am Aktienportfolio ist eine eindeutige Konzentration in

Immobilienaktien zu beobachten.**’

Die Entwicklung der Immobilienaktien in jiingster
Vergangenheit verringerte jedoch aufgrund der stark fallenden Aktienkurse den
Vermdgensbestand von Privatinvestoren in Osterreich erheblich. Diese Verluste wurden
unter anderem nicht nur von der allgemeinen wirtschaftlichen Situation ausgelost,
sondern durchaus auch aufgrund von einigen Osterreichischen
Immobilienaktiengesellschaften, die durch selbst gemachte, intransparente und negative
Vorkommnisse die  immobilienwirtschaftliche = Medienlandschaft  beherrschten
(Stichworte: MEL, Immofinanz, Immoeast). Die Aufarbeitung dieses Image- und

Vertrauensverlustes des Anlageproduktes Immobilienaktie in Osterreich wiirde an dieser

Stelle zu weit filhren und den Rahmen dieser Untersuchung sprengen.

7 ygl. Sedlacek, G. (2008), S. 48.
498 ygl. ebenda.
49 ygl. ebenda, S. 51.
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3.3.3.3.  Risikotransformation und Anlagestrategie

Osterreichische Immobilienaktien wurden in jiingster Vergangenheit zusitzlich durch die
wirtschaftliche Instabilitdt jener Lénder abgestraft, in denen sie investiert sind. Zwar ist
der GroBteil der osterreichischen Immobilienaktien in Osterreich und Deutschland
investiert, jedoch folgt darauf hin schon der Anteil der Bestandsimmobilien in Siid- und
Stidosteuropa. Wie Abbildung 96 zeigt, hat vor allem die Immobilienaktie CA Immo

International einen betrichtlichen Teil ihres Bestandes in dieser Region.

Abbildung 96: Portfolio ausgewdhlter Osterreichischer

Immobilienaktien nach Region
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Quelle: Erste Group (2009), S. 9.

Im Hinblick auf die Diversifikation nach Nutzungsarten verhalten sich Osterreichische
Immobilienaktien dhnlich anderen Immobilienanlageprodukten, indem sie den GroBteil
ihres Vermdgens in Biiroimmobilien investiert haben. Die folgende Abbildung 97 weist
auf die unterschiedlichen Konzentrationen der Gesellschaften hin, die von
Biiroimmobilien (z.B. CA Immo International) bis hin zu Gesellschaften mit hohem

Bestand an Wohnungsimmobilien (z.B. Conwert) reichen.
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Abbildung 97: Portfolio ausgewéhlter dsterreichischer Immobilienaktien

nach Sektor
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Quelle: Erste Group (2009), S. 10.

3.3.3.4. Besteuerung

Die Besteuerung der Ertrdge aus Immobilienaktiengesellschaften verhélt sich in
Osterreich analog zur Besteuerung von Ertrigen aus Aktieninvestments. Laufende
Einkiinfte, wie Dividenden, sind mit der 25%-igen KESt fiir den Investor endbesteuert.
Fiir Gewinne, die aus dem Verkauf der Aktien gezogen werden, gilt eine Steuerfreiheit
unter der Bedingung einer vorangegangenen mindestens einjéhrigen Haltedauer der

Aktien (Spekulationsfrist).

3.3.3.5. Risiko-Rendite-Profil

Der osterreichische Immobilienaktienindex IATX wurde 1996 als marktnahe und
transparente Benchmark fiir dsterreichische Immobilienaktien durch die Wiener Borse
gegriindet. Er umfasst all jene Unternehmen, deren Unternehmensgegenstand auf
immobilienbezogene  Tétigkeiten ausgelegt ist.  Beriicksichtigt werden nur
Immobilienaktien, die im Segment des ,,prime market™ notieren und somit eine gewisse
Marktkapitalisierung und einen bestimmten Streubesitz aufweisen konnen (siche

Abbildung 98).
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Abbildung 98: Indexzusammensetzung des IATX per 20. Janner 2010
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Quelle: Wiener Borse (2010a).

Ahnlich dem deutschen DIMAX ist auch der IATX ein kapitalisierungsgewichteter
Preisindex.*'” Per Ende Janner 2010 betrigt die Marktkapitalisierung des IATX ca. EUR

2,6 Mrd. mit insgesamt acht Immobilienaktien.

Abbildung 99: Entwicklung des IATX im Vergleich zum ATX
in den Jahren 2005-2010.
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Quelle: Wiener Borse (2010b).

0y gl. Wiener Borse (2007), S. 4.
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Wihrend européische und internationale Immobilienaktien zwischen August 2008 und
Mirz 2009 um ca. 50% ihres Wertes gefallen sind, mussten Osterreichische

Immobilienaktien des IATX einen Verlust von bis zu 80% hinnehmen.

Abbildung 100: Immobilienaktien von Juli 2008 bis September 2009 im Vergleich zum
DJ Euro Stoxx 50
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Quelle: Erste Group (2009), S. 2.

Seit Mérz 2009 gab es hauptsdchlich zwei Phasen der Erholung, eine Anfang Mérz bis
Mitte April 2009 und die nichste von Mitte Juli bis Mitte September 2009. In diesem
Zeitraum konnten sich europdische und internationale Immobilienaktien um ca. 70% von
ithren Tiefstinden im Mairz 2009 steigern. Dariiber hinaus konnten sich Osterreichische

Immobilienaktien seitdem um bereits 250% erholen (Abbildung 100).

3.3.4. Unterschiede zu REITSs

Immobilienaktien und REITs unterscheiden sich in vielen Punkten grundlegend.
Beginnend mit dem Kriterium der Risikowahrnehmung des Anlegers weisen
Immobilienaktiengesellschaften ein weit hoheres Risiko aus, hervorgerufen durch die
vermehrte Tétigkeit im Bereich der Projektentwicklungen und des Immobilienhandels.
Die gesetzlichen Rahmenbedingungen eines REITs machen im Unterschied die
Handlungen und Intentionen des Managements transparenter, da durch die Anlage- und

Ertragsvorschriften, die  Ausschiittungsverpflichtung und den  begrenzten
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Finanzierungsspielraum die Unternehmensstrategie leichter vom Investor identifiziert

werden kann.*!!

Zwar erfolgt die Preisbildung von REITs und Immobilienaktien in Form von Angebot
und Nachfrage an der Borse in gleicher Weise, jedoch geniigt dies nicht zur Einschédtzung
der jeweiligen Eigenschaften.*’> Um eine direkte Vergleichbarkeit zwischen einem REIT
und einer Immobilienaktie herstellen zu konnen, muss gewihrleistet sein, dass nur jene
Immobilienaktien zum Vergleich herangezogen werden, die jene Rahmenbedingungen

erfiillen, die ein REIT gesetzlich einhalten muss.*"’

Uberdies sind auch nur jene Unternehmen zu verwenden, die einen vergleichbar
spezialisierten Fokus auf bestimmte Regionen oder Nutzungsarten besitzen. Im Vergleich
zur Immobilienaktie ist die Kommunikation des Managements zum Anleger iiber die
Strategien des REITs weitreichend durch das Portfolio an sich gedeckt. Investoren einer
Immobilienaktie miissen diese Kommunikation intensiver fordern, da die
Handlungsspielrdume einer Immobilienaktiengesellschaft nicht durch regulatorische
Bedingungen eingegrenzt werden konnen. Die Geschéftsfeldstrategie muss dem Anleger

klar und deutlich transportiert werden.*'*

Durch diese erhohte Informationsasymmetrie
nimmt der Anleger den REIT-Status als geringeres Risiko wahr als jener der
Immobilienaktiengesellschaft. Die erwartete Risikoprdmie auf das eingesetzte Kapital ist

daher im Vergleich zur Immobilienaktiengesellschaft bei einem REIT auch niedriger.*"

Hinsichtlich der Kapitalstruktur und der Eigenkapitalkosten ergeben sich auch in diesem
Punkt unterschiedliche = Auswirkungen auf beide Immobilienanlageprodukte.
Eigenkapitalkosten steigen bei zunehmendem Verschuldungsgrad des Unternehmens an,
da das Insolvenzrisiko durch steigende Verschuldung wichst. Gleichzeitig jedoch sinken
die Eigenkapitalkosten durch die steuerliche Anrechnung der Fremdkapitalzinsen (Tax
Shield).*'® Somit hingt die optimale Kapitalstruktur maBgeblich von der Abzugsfihigkeit

von Fremdkapitalzinsen ab. Betrachtet man die Situation isoliert auf der

. Becker, M. (2008), S. 89.

. Rehring, C.; Sebastian, S. (2008), S. 329.
. Becker, M. (2008), S. 82.

. ebenda, S. 83.

. ebenda, S. 89.

. Becker, M. (2008), S. 87.
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Besteuerungsebene der Unternehmen, geht jeglicher Vorteil der Anrechnung von
Fremdkapitalzinsen bei  REITs  verloren. Jedoch sind diese von der
Ausschiittungsbemessungsgrundlage  abzugsfahig. Obwohl sich durch hohere
Eigenkapitalkosten ein Vorteil der Immobilienaktien gegeniiber REITs ergibt, ist flir den
steuerbefreiten Investor die Performance bei ansonsten gleichwertigen Immobilienaktien
und REITs bei Immobilienaktien stets geringer, sofern die Steuerbelastung bei

Immobilienaktien nicht vollstindig vermieden werden kann.*!”

Ein damit zusammenhédngendes, sehr markantes Unterscheidungskriterium ist der
steuertransparente Status des REITs gegeniiber der Besteuerung von Ertrigen der

Immobilienaktiengesellschaft.*'®

SchlieBlich ist auch die Ausschiittungspolitik beider Anlageprodukte zu differenzieren.
Wihrend Immobilienaktien die Moglichkeit besitzen ihre Dividendenpolitik der aktuellen
Marktlage anzupassen, miissen REITs hingegen stets 90% ihres Jahresiiberschusses
ausschiitten. Dadurch ergibt sich fiir den REIT einerseits eine bestimmte Begrenzung der
Glittung von Dividenden nach unten hin, jedoch auch eine Begrenzung durch einen
maximal moglichen Ausschiittungsbetrag. Eine Immobilienaktie hat jedoch nur eine
obere Grenze ihrer Dividendensteigerung, da zukiinftige Dividendenerhdhungen nur
insoweit vorsichtig durchgefiihrt werden, dass sie stets dem erwartungsgeméif
schlechtesten, zukiinftigen Unternehmensiiberschuss entsprechen. Daraus lédsst sich
schlieBen, dass der REIT-Status vor allem fiir Unternehmen mit einer stabilen Ertragslage
zu empfehlen ist, da der Handlungsspielraum in Bezug auf Ausschiittungen verringert ist.
Diese Verringerung des Glattungsspielraumes des REITs wird jedoch aus Anlegersicht,
unter der Beriicksichtigung, dass sich damit schlechtere Ergebnisse weniger kaschieren

" 419
lassen, als positiv bewertet.

Aufgrund ihrer ausgeprdgten regulatorischen Vorschriften leiten sich erhebliche
Differenzierungsmerkmale zwischen REITs und Immobilienaktiengesellschaften ab.

Obwohl eine Immobilienaktiengesellschaft mehr Handlungsspielraum besitzt, ist nicht

7ygl. ebenda, S. 88.
8 yg]. ebenda, S. 90.
9 ygl. ebenda, S. 86.
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automatisch von einer Dominanz gegeniiber REITs auszugehen.”’ Vielmehr werden
REITs verstirkt als eine eigene Anlageklasse wahrgenommen, wo hingegen
Immobilienaktien im Ergebnis nur ein weiteres Aktiensegment darstellen. Insbesondere
im Hinblick auf die Steuertransparenz gewinnt der REIT im selben Zug hohe

Aufmerksamkeit seitens institutioneller Investoren.

20 ygl. Becker, M. (2008), S. 90.
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34.

Gegeniiberstellung der Anlageformen

Abbildung 101: Gegeniiberstellung der Anlageformen
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Quellen: Sebastian, S. (2009), S. 41 ff.; Huesmann, M. (2005), S. 63 ff.; Roland Berger (2000),
S. 11; Schulte, K.-W.; Holzmann, C. (2008), S. 687 ff.; Rebitzer, D. (2005), S. 28 ff.; Sotelo, R. (2008), S.

81 ff.
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4. Vergleich internationaler REITSs

4.1. Internationale REIT-Strukturen

Die in den USA erstmalig eingefithrte REIT-Struktur im Jahr 1960 brachte die
Entwicklung weiterer REIT-Strukturen weltweit ins Rollen. Dabei kann man beobachten,
dass jene REIT-Einfiihrungen, die dem US-REIT als Erste nachfolgten, einen hoheren
Grad der gemeinsamen Ubereinstimmung als spitere REITs haben. So weist
beispielsweise das erste REIT-Regime nach dem US-REIT in den Niederlanden eine
ausgeprigte Ahnlichkeit zum US-REIT auf (siche Abbildung 102).**' Strukturen, die weit
mehr als 40 Jahre danach eingefiihrt wurden, verarbeiteten in ihren Regelungen bereits
die langjdhrigen Erfahrungen anderer Staaten und stellen kein reines Abbild des US-
REITs dar.

Die sich wandelnden und wachsenden Anforderungen des Investorenmarktes erhdhen
zunehmend auch den Konkurrenzdruck zwischen den lang etablierten und den neuen,
durchaus flexibleren REIT-Strukturen. Um erhebliche Mittelabfliisse in Richtung der
modernen Regularien zu verhindern, sind auch Lander wie die USA oder die Niederlande
immer wieder dazu angehalten ihre Vorgaben und Regeln zu iberpriifen und

gegebenenfalls an den Markt anzupassen.***

Abbildung 102: REIT-Einfithrungen weltweit

USA Niederlande Malaysia Kanadal/ltalien Frankreich/ Deutsch-
(1960)  (1969) (1989) (1994) Hongkong  land/UK"
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v v v 7/ v v v v v v B
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: : 4 :
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(1985) (1993) (2000)  (2002)

Quelle: Roland Berger (2006), S. 15.

421 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 45.
22 ygl. ebenda, S. 46.
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Alle REIT-Strukturen weltweit haben jedoch vor allem eines gemeinsam — die
kontroversielle Diskussion im Vorfeld. Sowohl parteipolitische Motive, als auch
verschiedene Ziele der Interessensverbdnde haben die einzelnen Regeln erheblich

423

beeinflusst.”” Das Zusammenspiel politischer Kréfte und lobbyistischer Miachte hat die

Entwicklung und die Auspridgung der REITs in den verschiedenen Staaten bestimmt.

Andere Merkmale eines REITs betreffend sind international die verschiedensten
Auspriagungen des REITs zu finden. Wéhrend z.B. der US-REIT eine Kapitalgesellschaft
fiir den REIT vorsieht, sind REITs in Australien als Trust strukturiert oder in Singapur als
Investmentfonds.*** Dies zeigt anhand eines einizgen Beispiels, dass es keine bestimmte
Schablone fiir die jeweiligen Mirkte gibt, die angewendet wurde und wird. Vielmehr
nechmen Staaten auf deren Investoren- und Immobilienmarkt Riicksicht, um ein
attraktives Produkt fiir den Kapitalmarkt zu gestalten. Nachfolgend werden etablierte
REIT-Systeme in Amerika, Australien und Asien vorgestellt. Die Basis aller Systeme
bildet jedoch immer der etablierte REIT in den USA. Doch auch im asiatisch-pazifischen
Raum ist der REIT mittlerweile ein bedeutendes Investmentvehikel, das aus der

Produktpalette des Kapitalmarktes nicht mehr wegzudenken ist.**’

Europa hatte zwar mit den Niederlanden das weltweit zweite REIT-Regime eingefiihrt,
doch Nachfolger lieen lange auf sich warten. Bis zum Jahr 2006 war der REIT in nur
vier europdischen Lindern zugelassen — in den Niederlanden, in Belgien, Griechenland
und Frankreich. Daneben hatten auch Italien, Spanien und Luxemburg REIT-dhnliche

Strukturen eingefiihrt.**

Im Folgenden werden die Regelungen ausgewdhlter Lander
ndher dargestellt. Beginnend mit der &ltesten europdischen REIT-Struktur in den
Niederlanden wird weiters auf das etablierte System in Frankreich und auf die beiden
jungsten REIT-Regime in GrofBbritannien und Deutschland eingegangen. Das Potenzial
fiir erfolgreiche REITs haben europédische Immobilienmérkte jedenfalls. Abbildung 103
verdeutlicht die Moglichkeiten anhand des Vergleichs des Immobilienvermdgens und des

Anteils der davon fiir den Kapitalmarkt zugénglichen Immobilien.

423 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 48.
24 ygl. Pisler, R. (2005), S. 22.

2 ygl. HSH Nordbank (2008), S. 7.

426 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 36.
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Abbildung 103: Europédische Immobilienmirkte und deren Kapitalmarktzugang, in Mrd.
EUR
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Quelle: Roland Berger (2006), S. 18.

Beriicksichtigt man die Entwicklung des US-REITs, der knapp 30 Jahre nach seiner
Einfiihrung den Durchbruch schaffte, muss man auch den europdischen REITs einen
gewissen Entwicklungszeitraum zugestehen, um internationale Investoren im gleichen

. . . 42
MaBe anzulocken wie die weltweite Konkurrenz.**’

4.1.1. Der REIT in den USA

4.1.1.1.  Historische Entwicklung

Die historische Entwicklung und die Beweggriinde der Einfiihrung des US-REITs
wurden bereits in Kapitel 2.1. eingehend dargestellt. Die USA hat ihr REIT-Modell im
Laufe der Zeit sehr oft an die Bediirfnisse institutioneller Investoren angepasst. Diese

Flexibilitdt in der Marktanpassung verhalf dem US-REIT, erfolgreichster REIT weltweit

428

zu sein.”” Der US-REIT galt in der Vergangenheit und gilt noch immer als Vorbild bei

der Einfithrung und Weiterentwicklung von REIT-Systemen weltweit.**’

7y gl. Funk, B. (2008), S. 134.
28 ygl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2007), S. 512.
2 ygl. Zell, S. (2008), S. 480.
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Die Top 5

Betrachtet man die Situation der REITs in den USA per Ende Juni 2009, konnte ein
Investor auf 171 REITs mit einer Marktkapitalisierung von insgesamt EUR 135 Mrd.
zuriickgreifen. Der US-REIT-Markt beherrscht im Vergleich zu anderen Regimes den
weltweiten REIT-Markt eindeutig mit einem Anteil von 47,4%. Allein die
Marktkapitalisierung der fiinf grofiten US-REITs in Abbildung 104 macht mit fast EUR
35 Mrd. eine dhnliche Marktkapitalisierung wie der gesamte australische LPT-Markt

430
aus.

Abbildung 104: Top 5 REITs in den USA

Marktkapitalisierung ..
. . Investitionsschwerpunkt
(in Mio. EUR)

Simon Property Group Inc 10.304 Handel
Public Storage 8.064 Industrie
Annaly Capital Management Inc 5.877 Hypotheken-REIT
Vornado Realty Trust 5.733 Biiro, Handel, Wohnbau
Boston Properties Inc 4.713 Hotel, Biiro, Handel

Quelle: EPRA Reporting (2009), S. 316.

Wie bereits im Kapitel 2.1. erwéhnt, mussten jedoch auch US-REITs starke Abschldge im

Zuge der in den USA ausgebrochenen Immobilienkrise hinnehmen.
4.1.1.2. Struktur des US-REITSs
Tatigkeitsprofil

Die Vermogensanforderungen des US-REITs zielen auf die Konzentration auf
Immobilien und Substitute fiir Immobilien ab. Insofern besteht die erste Grenze der
Regulatorien fiir US-REITs bei einem Minimum von 75% fiir Vermodgen in Immobilien,

431
Im

Beteiligungen an Immobiliengesellschaften, Staatsanleihen und Bankguthaben.
Hinblick auf Mortgage-REITs werden auch Hypothekardarlehen innerhalb dieser Grenze

beriicksichtigt.** Im Umkehrschluss ist es US-REITs somit bis zu 25% erlaubt das

9 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 316.
#1ygl. EPRA Reporting (2009), S. 319.
2 ygl. Funk, B. (2008), S. 129.
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Vermogen in andere Wertpapieren zu investieren. Dabei muss jedoch ein weiterer Test
positiv absolviert werden, ndmlich nur zu maximal 5% in einen einzigen Emittenten zu
. . 433 . . T o . . .

investieren.~ Investitionen in ausldndische Immobilien sind dem US-amerikanischen

REIT jederzeit und ohne Beschrinkung erlaubt.***

Die Ertragsanforderungen teilen sich in zwei Ebenen. Zuerst miissen mindestens 75% der
Ertrige aus Tatigkeiten resultieren, die direkt mit der Vermietung und Verpachtung,
VerduBerungsgewinnen aus Immobilienverkdufen oder REIT-Beteiligungsverkéufen,
Hypothekendarlehen, Zinsen aus Staatsanleihen oder Bankguthaben, oder aus
Tétigkeiten, die mit Beteiligungen an Immobilien-Tochterunternehmen oder

435 . . .
Dariiberhinaus miissen

Ausschiittungen von REIT-Beteiligungen zusammenhéngen.
95% der Gesamtertrage aus Einnahmen der 75%-Grenze und aus passiven Instrumenten,
wie Dividenden und Zinsen, entstammen und somit das Kerngeschift des US-REITs

darstellen.*® Den ,,75%-Test* muss ein US-REIT mit Ablauf jeden Quartals bestehen.*’

Im Wesentlichen ist dem US-REIT ein Handel mit Grundstiicken untersagt. Dieser
Handel wiirde steuerpflichtiges Einkommen fiir den US-REIT darstellen. Um die
Steuerschuld zu vermeiden, muss sich eine Immobilie fiir mindestens vier Jahre im
Bestand des REIT-Portfolios befinden und darf zum Zeitpunkt des Verkaufs nicht mehr
als 10% der gesamten Aktiva des REITs einnechmen. Ein US-REIT darf
Projektentwicklungstitigkeiten fiir sein eigenes Bestandsportfolio durchfiihren, jedoch
nicht zum Zweck des Handels mit Dritten. Der Tatbestand des Handels liegt auch dann
vor, wenn der REIT Instandhaltungsmafinahmen von {iber 30% der VerduBerungserlose
innerhalb der letzten vier Jahre vor Verkauf durchgefiihrt hat.**® Diese Titigkeit fiir Dritte
miisste unter die 5%-Grenze der sonstigen erlaubten Einkiinfte fallen und wird in der

439

Praxis daher meist in Tochtergesellschaften verlegt.””” Der Anteil der Beteiligungen an

33 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 254.
B4 ygl. PwC (2008), S. 17.

3 ygl. Pilz, G. (2007), S. 83.

#°ygol. EPRA Reporting (2009), S. 319.

7y gl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 255.
8 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 259.
9 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 319.
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steuerpflichtigen REIT-Tochtergesellschaften war bis 2009 mit 20% seitens des

Gesetzgebers maximiert und ist 2009 auf 25% erhéht worden. **
Fremdkapitalquote

Die Fremdfinanzierung eines US-REITs ist mit keinen gesetzlichen Grenzen
festgelegt.*' Beriicksichtigt man die Konzentration von Analysten und Rating-Agenturen
auf die Fremdkapitalquote eines Unternehmens, ist es daher in den USA iiblich, den

REIT mit ca. 40% bis 50% fremd zu finanzieren.**?
Ausschiittung

Als Relikt der Trust-Besteuerung in den 1880er Jahren in den USA liegt die nahezu
vollstdndige Ausschiittung eines REITs als Gegenleistung zur steuerlich vorteilhaften
Behandlung bei 90%.** Keine Ausschiittungspflicht besteht fiir VerduBerungsgewinne
von Immobilienverkdufen, die jedoch bei Einbehaltung steuerpflichtig zu behandeln

sind.***

4.1.1.3.  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
Rechtsform

Das US-Steuergesetzbuch lasst US-REITs in Form von Kapitalgesellschaften
(Corporation) oder Personengesellschaften (Association) organisieren.** Es bestehen im

Vergleich zu anderen Regulatorien keinerlei Minimumeinlagen der Gesellschaft.**

Borsennotierung

Ungleich zu anderen REIT-Modellen erlaubt der US-Gesetzgeber sowohl private, als

auch offene, gelistete REITs.**’ Private REITs sind zwar in Bezug auf deren Anzahl in

. ebenda.

. PwC (2008), S. 17.

. Funk, B. (2008), S. 129.

. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 255.
. EPRA Reporting (2009), S. 320.

. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 253.
. EPRA Reporting (2009), S. 317.

. PwC (2008), S. 17.
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den USA fiihrend, jedoch iibersteigt die Marktkapitalisierung offener REITs diese bei

weitem.**
Gesellschafterbeschrinkung

Beide Formen miissen jedoch eine Streuung der Gesellschafter von mindestens 100

. . .. 449
verschiedenen Investoren vorweisen konnen.

Da sich um die Erfiillung dieses
Kriteriums borsennotierte REITs selten Gedanken machen miissen, stehen fiir private
REITs immer mehr Beratungsfirmen zur Verfiigung, die fiir Vermittlungsprovisionen die

0 Uber diese Anforderung

gewlinschte Anzahl an Gesellschaftern zur Verfiigung stellen.
hinaus diirfen fiinf oder weniger Investoren nicht mehr als 50% des REITSs halten.*”' Wie
bereits im Kapitel 2.1. erwihnt, stellte der ,,Omnibus Budget Reconciliation Act* im Jahr
1993 einen erfolgreichen Meilenstein der US-REITs dar, da ab diesem Zeitpunkt
institutionelle Investoren nicht linger als ein einzelner Investor galten, sondern als

Gemeinschaft vieler Kleinanleger qualifiziert wurden.*?

In den Vorgaben des US-REITs besteht keine zusétzliche Gesellschafterbeschriankung fiir

auslindische Investoren.*”
4.1.14.  Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

Steuern des US-REITSs

Grundsitzlich besteht die Voraussetzung zur Zulassung eines US-REITs darin, dass der

454

Rechtstriiger als inlindische Kapitalgesellschaft zu besteuern ist.”>* Vor Uberleitung in

einen US-REIT muss ein Unternehmen alle bis dahin erwirtschafteten Ertrige an die

Gesellschafter ausschiitten.*>

Da das Einbringen von Immobilien in den REIT
steuerpflichtig ist, sind Umgehungsmodelle wie der UP-REIT im Zuge der Ubertragung

sehr beliebt (sieche Kapitel 2.1.1.).%° Die Steuerpflicht kann auch in jener Form

gl. Funk, B. (2008), S. 129.
gl. PwC (2008), S. 17.
gl. Funk, B. (2008), S. 129.
gl. Pilz, G. (2007), S. 84.
gl. Funk, B. (2008), S. 129.
1. EPRA Reporting (2009), S. 318.
1. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 254.
1. EPRA Reporting (2009), S. 321.
1. PwC (2008), S. 18.
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vermieden werden, wenn die ilibergeleiteten Immobilien fiir mindestens zehn Jahre im

Bestand des Portfolios des US-REITs verbleiben.*’

Die Ausschiittungen, die ein US-REIT an seine Anteilseigner weiterleitet, konnen vom

steuerpflichtigen Einkommen des US-REITs abgezogen werden.*®

In Verbindung mit
einer hohen Ausschiittungsquote von 90% lésst sich damit eine faktische Steuerbefreiung
skizzieren.*”” In dem Punkt dhneln sich der US-REIT und der japanische J-REIT sehr.
Einbehaltene Gewinne, sowie Einkiinfte aus der Beteiligung an steuerpflichtigen Tochter-

O Zusiitzlich werden Einkiinfte aus

REITs unterliegen der Korperschaftssteuer.*
zwangsversteigerten Immobilien, auf die ein REIT schon zuvor Anspriiche hatte, als
steuerpflichtig qualifiziert.**' Schiittet der US-REIT jedoch im Steuerjahr der
angefallenen Ertrage z.B. nur 85% aus, so ist der restliche Teil mit einer Strafsteuer von

4% der Ertrige versehen.*®”
Steuern der inlidndischen Investoren

Die Besteuerung der Anteilsinhaber kann im Inland zundchst zwischen institutionellen
und privaten Investoren unterschieden werden. Institutionelle Investoren unterliegen einer
35%-igen Besteuerung auf Einkiinfte von US-REITs. Private Investoren unterliegen
hinsichtlich der Dividenden von US-REITs ebenfalls der Besteuerung von bis zu 35%,
gemiB dem personlichen reguldren Steuersatz.*® Zusitzlich werden ausgeschiittete
VerduBerungsgewinne aus Verkdufen von Immobilien, die mindestens ein Jahr zum
Bestand des REIT-Portfolios gehdrten, mit einem reduzierten Steuersatz von 15%

behandelt.***
Steuern der auslindischen Investoren

Fiir ausldndische Investoren, egal ob institutionelle oder private Investoren, gelten

folgende Quellensteuer-Bestimmungen:

. Funk, B. (2008), S. 129.

. EPRA Reporting (2009), S. 320.

. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 258.
. PwC (2008), S. 17.

. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 259.
. EPRA Reporting (2009), S. 319.

. ebenda, S. 322.

. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 261.
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* 30% Quellensteuer auf Ausschiittungen von regelmaBigen Einkiinften,

* 35% Quellensteuer auf VerduBerungsgewinne aus Immobilienverkdufen des
REITs,

* 10% Quellensteuer aus Gewinnen durch den Verkauf der Beteiligung am US-

REIT.

Unterhédlt der Staat, in dem der auslindische Investor ansédssig ist, ein
Doppelbesteuerungsabkommen mit den USA, kann diese Quellensteuer auf bis zu 10%
bzw. 15% gesenkt werden. Von diesen Steuerabkommen ausgeschlossen werden
institutionelle Investoren, die einen Anteil von iiber 10% an einem US-REIT halten.*®’
Jedoch gibt es trotzdem fiir zahlreiche Versicherungen, Pensionsfonds und Staaten einige

® Dividenden, die auf

Steuervorteile bis hin zu einer ginzlichen Steuerfreiheit.*®
VerduBerungsgewinne aus Verkdufen von US-amerikanischen Immobilien entfallen,
unterliegen jedoch immer einer erhohten Quellensteuer von 35%. Besitzt der
auslidndische Investor jedoch bis zu maximal 5% am US-REIT, kann auch diese
Quellensteuer analog zu Ausschiittungen aus laufenden Ertrdgen mit einem reduzierten

Ansatz betrachtet werden.*®’

Gewinne aus dem Verkauf der Beteiligung an einem US-REIT unterliegen grundsitzlich
einer Quellensteuer in Héhe von 10%, konnen jedoch auf Antrag mit 0% weitergeleitet

werden.*®®
Sanktionen bei Verstofien

Der VerstoB3 einzelner Kriterien des US-REITs miindet in verschiedenen Strafansitzen.
Einerseits kann es zu steuerlichen Strafzahlungen kommen oder auch, im Falle der
Nichtbeachtung des 75%-Tests oder der Gesellschafterbeschrankungen, zu Einmalstrafen
bis zu USD 50.000.-. Hat ein REIT seinen Status als solchen verloren, darf er fiir die

kommenden fiinf Jahre nicht wieder zum REIT optieren. **

935 ygl. PwC (2008), S. 17.

¢ ygl. EPRA Reporting (2009), S. 323.

7y gl. PwC (2008), S. 17.

8 yg]. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 262.
499 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 320.
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4.1.2. Der LPT in Australien

4.1.2.1.  Historische Entwicklung

Australien zdhlt mit der Einfiihrung eines steuertransparenten Immobilienunternehmens
im Jahr 1985 auch noch zu den Vorreitern des REIT-Marktes.*’® Allgemein haben Unit
Trusts als steuertransparente Anlagevehikel lange Tradition in Australien, vergleichbar

mit Kanada und den USA.

Die Weiterentwicklung zu den australischen REITs, die man als Listed Property Trusts
(LPT) bezeichnet, konnte aufgrund hoher Mittelabfliisse der offenen, nicht notierten Unit

Trusts gefordert werden.*”!
Die Top 5

Der australische REIT-Markt zdhlt zu den entwickeltesten Modellen weltweit. Er umfasst
per Ende Juni 2009 insgesamt 66 LPTs. Diese tragen mit einer Marktkapitalisierung von
EUR 34,9 Mrd. zu einem weltweiten REIT-Anteil iiber 12,2% bei.*”> Abbildung 105
zeigt die finf grofiten LPTs mit einer Marktkapitalisierung von iiber EUR 26 Mrd., die

damit rund drei Viertel des gesamten australischen LPT-Marktes darstellen.

0 ygl. Pilz, G. (2007), S. 74.
"1 ygl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2007), S. 512.
472 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 133.
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Abbildung 105: Top 5 LPTs in Australien

Marktkapitalisierung .
. . Investitionsschwerpunkt
(in Mio. EUR)

Westfield Group 14.919 Handel
Stockland 4.405 Hotel, Industrie, Biiro, Wohnbau,

Handel, Seniorenimmobilien
GPT Group 2.618 Hotel, Industrie, Biiro, Handel,

Seniorenimmobilien
CFS Retail Property Trust 2.342 Handel
Dexus Property Group 2.030 Industrie, Biiro, Handel, Sonstiges

Quelle: EPRA Reporting (2009), S. 133.

Vergleicht man die Zahlen der australischen LPTs per Ende Juni 2008 und mit jenen von
Ende Juni 2009 erkennt man auch in diesem Markt eine deutliche Schrumpfung. Die
Anzahl ging in diesem Zeitraum um lediglich einen LPT zuriick (von 67 LPTs auf 66
LPTs). Vielmehr verringerte sich jedoch die Marktkapitalisierung mit einem Wert von
EUR 46,7 Mrd. im Jahr 2008 auf die genannten EUR 34,9 Mrd. im Jahr 2009 und daraus

folgend ergab sich eine Abnahme von iiber einem Viertel.*
4.1.2.2. Struktur des LPTs
Tatigkeitsprofil

Einem LPT werden vergleichsweise zu anderen REIT-Regimen wenige Vorgaben seitens

474

des australischen Gesetzgebers gemacht.”™ Im Sinne der erlaubten Titigkeiten muss

vorweg zwischen offenen LPTs und geschlossenen LPTs unterschieden werden.

Ein offener LPT, der borsennotiert ist oder zumindest 50 verschiedene Investoren
vorweisen kann, unterliegt im Gegensatz zum geschlossenen LPT doch einigen wenigen
Restriktionen hinsichtlich der Immobilientétigkeiten. Ein offener LPT darf Objekte und
Grundstiicke nur zum Zweck der Vermietungstitigkeit kaufen. Dariiber hinaus ist es ihm
jedoch gestattet, sich im Bereich von verschiedenen Kapitalanlagen zu betétigen, z.B.

Investition in andere LPTs, Kredite oder Derivate. Betreibt ein offener LPT trotzdem

7 ygl. EPRA Reporting (2008), S. 104.
4 ygl. Pilz, G. (2007), S. 74.
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nicht ausschlieflich die unter die Definition fallenden Tétigkeiten, sind diese Geschifte
dann nicht steuerfrei zu behandeln, sondern mit dem Standardsteuersatz zu versteuern.
Seit 2009 hat die australische Gesetzgebung auch diese Vorgaben gelockert und
préasentierte eine Anhebung der erlaubten Hohe der Nebentitigkeiten auf bis zu 25% des

gesamten Portfolios ohne den Status der Steuerfreiheit zu verlieren.*”

Hinsichtlich der Immobiliendiversifikation im Portfolio ist es einem LPT auch erlaubt in
nur ein einziges Objekt zu investieren. Es bestehen hier keine Begrenzungen der
maximierten Anteile eines Objektes am Portfolio im Vergleich zu anderen REIT-

Strukturen.*’®

Zudem kann ein LPT auch auslindische Immobilien halten. Er besitzt auch die
Moglichkeit ein Objekt nur indirekt liber eine Besitzgesellschaft zu halten, wenn durch
diese Gesellschaft die Vorgaben zur Steuerfreiheit nicht verletzt werden.*”” In der Praxis
halten LPTs neben inlédndischen Immobilien vorwiegend Objekte in den USA,

Neuseeland und GroBbritannien.*’8
Fremdkapitalquote

Der Fremdkapitalanteil wird von australischen Behorden nicht geregelt. Er unterliegt den

allgemeinen Vorgaben der kreditvergebenden Banken.*”
Ausschiittung

Dem LPT sind keine Ausschiittungsquoten gesetzlich vorgeschrieben. Dennoch ergibt
sich ein eindeutiger Trend zu einer 100%-igen Ausschiittung an die Gesellschafter.
Unterstiitzt wird diese vollkommene Ausschiittung durch die Tatsache, dass nicht
ausgeschiittete Gewinne, die im LPT einbehalten werden, mit 45% zu versteuern sind.**’
Zu diesen Gewinnen zdhlen nicht nur Einnahmen aus Vermietung, sondern auch

Realisierungsgewinne vom Verkauf von Bestandsimmobilien. Daher werden grof3tenteils

. EPRA Reporting (2009), S. 135.
. ebenda.

. Pilz, G. (2007), S. 74.

. ebenda.

. PwC (2008), S. 5.

. EPRA Reporting (2009), S. 136.
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auch Verduferungsgewinne in vollem Umfang an den Anteilseigner weitergeleitet, um

die 45%-ige Besteuerung auf Unternehmensebene zu vermeiden.*®!
4.1.2.3.  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
Rechtsform

Die Gesellschaftsform stellt ein Spezifikum des Unit Trusts dar. Borsennotierte

australische REIT-Modelle werden als Listed Property Trust (LPT) gefiihrt.***
Borsennotierung

Eine Borsennotierung ist gesetzlich nicht vorgeschrieben.
Gesellschafterbeschrinkung

Wie bereits im vorigen Abschnitt erwéhnt, muss ein offener LPT eine Bdrsennotierung
oder cine Gesellschafteranzahl von mindestens 50 vorweisen konnen, um nicht als

483

geschlossener LPT qualifiziert zu werden.”” Dariliber hinaus bestehen weder fiir

inldndische, noch fiir auslindische Investoren Restriktionen.***
4.1.2.4.  Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
Steuern des LPTs

Steuerlich gesehen ist es fiir den LPT vorteilhafter eine vollkommene Ausschiittung
seiner Gewinne durchzufiihren. Fiir einbehaltene Ertrige wird ein Steuersatz von 45%
angewendet. Im Falle von Einnahmen aus Immobilienverkdufen kann diese Steuer in
Ausnahmefillen um die Hilfte reduziert werden.*™ Der LPT selbst behilt keine

Quellensteuer auf Dividenden fiir inléndische Investoren ein.**

1 ygl. PwC (2008), S. 5.

2 ygl. ebenda.

83 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 134.
4 ygl. PwC (2008), S. 5.

5 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 137.
0 ygl. PwC (2008), S. 5.
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Steuern der inlandischen Investoren

Auf der Ebene von privaten Investoren zahlen australische Biirger bis zu 46,5% an
Steuern auf Dividendenertrige. Angelehnt an den LPT kann auch ein privater Anleger
eine 50%-ige Steuerreduzierung auf Ertrige durch VerduBerungsgewinne von
Immobilienverkiufen des LPTs anwenden.”®’ Handelt es sich um einen inlindischen
institutionellen Investor miissen 30% der laufenden Ausschiittungen des LPTs als Steuer
abfiihrt werden. Analog dazu miissen auch VerduBerungsgewinne von LPT-Anteilen mit

30% versteuert werden.*s®
Steuern der auslindischen Investoren

Fiir auslidndische Privatinvestoren verhélt es sich gleich dem inldndischen System fiir
Anleger, die in die australische Einkommensprogression fallen und beginnend mit 29%

489 Handelt es sich um einen

bis zu 46,5% Steuern auf ihre Einkommen abfiihren miissen.
auslindischen institutionellen Investor, ist dieser in Australien steuerpflichtig und muss
dem inléndischen Investor gleichgestellt werden und 30% der laufenden Ausschiittungen
des LPTs als Steuer abfiihren. Im Unterschied zum inlidndischen Investor, der auch
VerduBerungsgewinne von LPT-Anteilen mit 30% versteuern muss, ist dieser Gewinn fiir

auslindische institutionelle Investoren steuerfrei.**°

Erfillt ein LPT jedoch die Anforderungen des Managed Investment Scheme (u.a.
restriktivere Gesellschafterbeschrinkungen) und wird dadurch als ,,MIT* qualifiziert, gibt
es folgende Regelungen betreffend der Quellensteuer an ausldndische Investoren, deren
Ansdssigkeitsstaat ein Steuerinformationsabkommen (Effective Exchange of Information,
EOI) mit Australien unterhélt:

e 22,5% fiir das Steuerjahr 2009,

* 15% fiir das Steuerjahr 2010,

» 7,5% fiir die Steuerjahre ab 2011.*"

*7ygl. EPRA Reporting (2009), S. 138.
8 ygl. ebenda.

9 ygl. Pilz, G. (2007), S. 74.

#0ygl. EPRA Reporting (2009), S. 138.
¥1ygl. ebenda, S. 139.
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Fiir all jene Lénder, die diese Vereinbarung mit Australien nicht geschlossen haben, gilt

eine Quellensteuer in Hohe von 30% im Falle eines MIT-LPTs.

4.1.3. Der J-REIT in Japan

4.1.3.1.  Historische Entwicklung

Lange Zeit gab es in Japan kaum andere Anlagemoglichkeiten in Immobilien als ein

direktes Investment.*”

Immobilienkrise. Da sich US-REITs in der Phase der US-Savings-and-Loan-Krise gut

Dann erlebte Japan Ende der 1980er Jahre eine dramatische

behaupten konnten, fiihrte die japanische Regierung aus diesem Grund Ende November
2000 die japanische Form des REITs ein.*”’ Erst fast ein Jahr spiter im September 2001
notierten die ersten beiden Japan-REITs (J-REIT) zweier Immobilienunternehmen an der
Tokyo Stock Exchange.” Seit diesem Zeitpunkt konnte das japanische REIT-Modell
grole Erfolge verzeichnen, was einerseits aus einer Wiederbelebung des
Immobilienmarktes und andererseits aufgrund eines grolen Zustroms ausldndischer

Investoren resultierte.*”

Das japanische System differenziert zwischen eigenstindigen Immobilienunternehmen
(Corporate Style) und Investmenttrusts (Contract Style).*® Aktuell haben sich alle J-
REITs in Form von eigenstdndigen Immobilienunternehmen etabliert, wodurch in diesem

Uberblick iiber J-REITs auch nur auf dieses Modell eingegangen wird.*’

Die Top 5

Mit Stichtag 30. Juni 2009 existierten 41 J-REITs mit einer Marktkapitalisierung von
EUR 21,3 Mrd. Dies stellt einen Marktanteil von J-REITs am weltweiten REIT-Markt
von 7,5% dar. Die fiinf grofiten J-REITs nehmen knapp die Hélfte des gesamten
japanischen REIT-Marktes ein und sind in Abbildung 106 dargestellt.

2 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 67.

3 ygl. Funk, B. (2008), S. 132.

4 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 163.

495 Vgl. Bone-Winkel, S.; Sotelo, R.; Vith, A.; Becker, M. (2007), S. 512.
6 ygl. Pilz, G. (2007), S. 78.

¥7vgl. Funk, B. (2008), S. 132.
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Abbildung 106: Top 5 J-REITs in Japan

Marktkapitalisierung ..
i X Investitionsschwerpunkt
(in Mio. EUR)

Nippon Building Fund Inc 3.315 Biiro

Japan Real Estate Investment Corp 2.627 Biiro

Nomura Real Estate Office FundInc 1.387 Biiro, Handel

Japan Retail Fund Investment Corp 1.276 Handel

Japan Prime Realty Investment Corp 967 Biiro, Handel

Quelle: EPRA Reporting (2009), S. 164.

Gegeniiber Ende Juni 2008 reduzierte sich der japanische REIT-Markt um lediglich einen
J-REIT. Die Marktkapitalisierung betrug zum selben Zeitpunkt noch rund EUR 24,1
Mrd., was einen Verlust von iiber 10% bedeutet, jedoch im internationalen Vergleich in

diesem Zeitraum einer der geringsten Verluste im REIT-Markt darstellt.*®

Aufgrund des
geringeren Verfalls der J-REITs im Vergleich zum weltweiten Markt, konnte sich der
Marktanteil des japanischen REIT-Modelles von Juni 2008 auf Juni 2009 von 6,4% auf

7,5% sogar vergroBern.*”’
4.1.3.2. Struktur des J-REITs
Tatigkeitsprofil

Die Bestimmung des J-REITs ist auf das Halten von qualifiziertem Vermdgen
beschriankt. Einem J-REIT ist es nicht erlaubt Arbeitnehmer anzustellen oder das
Management der Immobilien intern zu gestalten. Alle Tétigkeiten im Zusammenhang mit
der Geschiftsfiihrung eines J-REITs miissen ausgelagert sein. Qualifiziertes Vermdgen
beinhaltet vorwiegend Immobilien, verbriefte Immobilienwerte, Kredite und eine
maximale Beteiligung von 50% an anderen J-REIT-Unternehmen.’” Borsennotierte J-

REITs diirfen nicht in auslindische Immobilien investieren.>*!

% ygl. EPRA Reporting (2008), S. 129.
9 ygl. ebenda.

2% yvgl. EPRA Reporting (2009), S. 167.
1 ygl. Funk, B. (2008), S. 133.
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Das Anlagevermdgen muss sich den gesetzlichen Rahmenbedingungen nach zu
mindestens 75% aus Immobilien zusammensetzen und 50% der Ertrige eines J-REITs

miissen aus diesem Immobiliengeschift resultieren.””
Fremdkapitalquote

Die Vorgaben beziiglich der erlaubten Fremdkapitalquote beziehen sich rein auf die

allgemeinen Vorgaben der Banken. Gesetzlich wird keine maximale Quote festgelegt.””’

In der Praxis hat sich ein Fremdkapitalanteil von ca. 35% bis 40% als am haufigsten

erwiesen.”™
Ausschiittung

Die Mindestausschiittung belduft sich auf 90% der Ertrige des J-REITs. Wird diese

Minimumgrenze nicht eingehalten, verliert der J-REIT jeglichen Steuervorteil.**

4.1.3.3.  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
Rechtsform

Ein J-REIT muss ein japanisches Unternehmen mit einem Mindestkapital von JPY 100
Mio. darstellen und den Anforderungen des Investment Trust Law (ITL) gerecht

werden.”*
Borsennotierung

Die Borsennotierung des J-REITs stellt eine Moglichkeit dar, ist jedoch nicht
verpflichtend.’”’

Gesellschafterbeschrinkung

Auf die Risikominimierung durch eine breite Streuung der Anleger legte der japanische

Gesetzgeber besondere Aufmerksamkeit. Gerade die Illiquiditit der Immobilienmarkte

. Pilz, G. (2007), S. 78.

. EPRA Reporting (2009), S. 167.
. Funk, B. (2008), S. 133.

. Pilz, G. (2007), S. 79.

. Funk, B. (2008), S. 132.

. ebenda, S. 133.
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filhrte Ende der 1980er Jahre zu einem kompletten Einbruch dieser Anlageklasse. Durch
die Erflillung der Anforderungen des ITL wird auch die Gesellschafterstreuung breit
gehalten, z.B. durch die Untergrenze von mindestens 1.000 Anlegern oder dass die drei
grofiten Einzelaktiondre nicht mehr als 50% der Gesellschaftsanteile des J-REITs

508

besitzen diirfen und die zehn groBten Investoren weniger als 75%.”". Dariiber hinaus gibt

es keine speziellen Beschrankungen.
4.1.3.4.  Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
Steuern des J-REITs

Im Vergleich zu anderen REIT-Regimes, wie z.B. in den Niederlanden, verfiigt der J-
REIT iiber einen geringeren Steuervorteil.”” Der Zugang besteht nicht iiber eine
steuerfreie Unternehmensebene, sondern iiber Mdglichkeiten zur Steuerentlastung auf
Unternehmensebene. Der J-REIT ist als Unternehmen normal steuerpflichtig mit 42%
Korperschaftssteuer. Jedoch kann er die Moglichkeit nutzen, dass bei 90%-iger
Ausschiittung seiner Ertrdge an Anteilseigner diese Dividenden von der gesamten
Steuerverpflichtung abzugsfihig sind.’'® Die Ausschiittungen an die Aktionire stellen

. . . . . 511
eine Betriebsausgabe dar und wirken somit steuermindernd.

Analog zu Ausschiittungen von Ertridgen, die aus laufenden Einnahmen resultieren, sind

diese Regelungen auch auf VerduBerungsgewinne von Immobilien anwendbar.'?
Steuern der inléiindischen Investoren

Die Besteuerung von inlédndischen Unternehmen als Investoren des J-REITs belduft sich
auf eine Quellensteuer von:

* 7% bis zum 31. Dezember 2011,

* 15% ab dem 1. Jénner 2012.

% vol. Funk, B. (2008), S. 133.

39 ygl. Huesmann, M. (2005), S. 69.
1%yl Funk, B. (2008), S. 133.
Myl Pilz, G. (2007), S. 79.
>12ygl. Funk, B. (2008), S. 133.
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Diese Quellensteuer ist mit der Korperschaftssteuer von 42% gegenzurechnen. Gewinne
aus dem Verkauf von Gesellschaftsanteilen sind fiir institutionelle Investoren mit einem

Steuersatz von 42% zu versteuern.’ >

Fiir inlandische Privatinvestoren gibt es — dhnlich zu institutionellen Investoren — eine
Quellensteuer, die sich wie folgt berechnet:

* 10% bis zum 31. Dezember 2011,

* 20% ab dem 1. Jénner 2012.

Japanische Privatinvestoren konnen jedoch zwischen der Quellensteuer und der
Besteuerung im Rahmen der Einkommenssteuerprogression frei wéhlen. Fiir
VerduBerungsgewinne der J-REIT-Anteile ist die oben beschriebene Quellensteuer

jedenfalls immer anzuwenden.”'*
Steuern der auslindischen Investoren

Fiir auslédndische Investoren wird grundsétzlich eine Quellensteuer von 7% erhoben, die

mit diversen Doppelbesteuerungsabkommen gegengerechnet werden kann.’'

4.1.4. Der FBI in den Niederlanden

4.14.1.  Historische Entwicklung

Die Niederlande bildeten den Vorreiter in der Einfiihrung von REIT-Strukturen in
Europa. Weltweit waren die Niederlande das zweite Land nach den USA, das eine
steuerliche Gleichstellung von direkten und indirekten Immobilieninvestitionen fiir den
Anleger gestaltete. Nur neun Jahre nach Entwicklung der REITs in den USA setzen die
Niederlande mit dem Dutch Corporate Income Tax (Wet op de vennootschapsbelasting
1969: CITA) die Form des ,,Fiscale Beleggingsinstelling™ (FBI) im Sinne der Stiarkung
des niederlidndischen Immobilienmarktes um.”'® Aufgrund dieser lingsten Erfahrung aller

Staaten in Europa mit REIT-Strukturen weisen die Niederlande auch den reifsten und

13 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 170.

1% ygl. ebenda.

13 ygl. Pilz, G. (2007), S. 79.

st6 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 36.
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entwickeltsten Markt in Europa auf.”'’ Doch im Zuge der zunehmenden REIT-Strukturen
in Europa wurde der FBI im Jahr 2007 modernisiert, um die wachsenden Anforderungen
im Wettbewerb zu anderen Regimes zu erfiillen.’'® Seit diesen Anderungen ist es nun
auch auslidndischen Gesellschaften moglich die Struktur des FBI in den Niederlanden

anzunehmen.

Desweiteren wurden auch auf der Seite der Investoren bestimmte Beschrinkungen fiir

auslédndische Anleger aufgehoben.

Das charakteristische Merkmal der Steuerbefreiung dieser Anlageart ist in den
Niederlanden nicht in der gleichen Form wie in den USA umgesetzt worden. Die FBI-
Strukturen sind auf Unternehmensebene nicht steuerbefreit, sondern unterliegen einer
0%-igen Unternehmensbesteuerung. Das Ergebnis fiir den Anleger ist jedoch gleich.
Diese Struktur wird in den Niederlanden nicht nur in Verbindung mit Immobilienanlagen

verwendet, sondern auch fiir jegliches andere passive Portfolioinvestment.’"’

Die Top 5

Der niederlandische FBI-Markt setzt sich mit Ende Juni 2009 aus insgesamt acht
borsennotierten FBIs zusammen. Diese weisen eine Marktkapitalisierung von EUR 5,9
Mrd. auf und stellen dadurch 2,1% des weltweiten REIT-Marktes dar.’*® Mit einer noch
um EUR 2 Mrd. h6heren Marktkapitalisierung von EUR 7,9 Mrd. per Ende Juni 2008 ist
auch im niederldndischen Markt die allgemeine Immobilien- und Wirtschaftskrise sehr

. . 521
deutlich zu spiiren gewesen.

Die fiinf groBten REIT-Unternehmen und deren Marktkapitalisierung per Ende Juni 2009
zeigt nachfolgend Abbildung 107 auf.

17y gl. Wunderlich, A. (2009), S. 23.

318 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 36.
> vgl. EPRA Reporting (2009), S. 95.

320 ygl. ebenda.

>*1'vgl. EPRA Reporting (2008), S. 74.
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Abbildung 107: Top 5 FBIs in den Niederlanden

Marktkapitalisierung ..
. . Investitionsschwerpunkt
(in Mio. EUR)

Corio NV 2.652 Industrie, Biiro, Handel

Wereldhave NV 1.130 Industrie, Biiro, Wohnungen, Handel
Eurocommercial Properties NV 788 Industrie, Biiro, Handel

Vastned Retail NV 589 Sonstiges, Handel

Nieuwe Stehen Investments Funds NV 434 Industrie, Biiro, Wohnungen, Handel

Quelle: EPRA Reporting (2009), S. 96.

Neben den borsennotierten FBIs sind jedenfalls zahlenmaBig vor allem die nicht
gelisteten REITs in den Niederlanden mit fast 250 Unternehmen vorherrschend unter den

Produkten fiir institutionelle, aber auch private Anleger.”**
4.14.2. Struktur des FBIs
Tatigkeitsprofil

Da in den Niederlanden die FBI-Struktur als reines passives Anlagevehikel gesehen wird,
ist die Geschiftstitigkeit auch nur auf Mietertrag generierende Portfolioinvestments
beschrinkt. Mdchte das Management auch im Bereich der Projektentwicklung titig sein,
so miissen diese Tétigkeiten in einer eigenen Tochtergesellschaft untergebracht werden.
Diese Regelung wurde im August 2007 vom niederldndischen Gesetzgeber erlassen. Die
Projektentwicklungstochter ~muss den  ausschlieflichen  Geschiftszweck  der
Projektentwicklung von Immobilien fiir das Portfolio des FBI oder dessen verbundene

523

FBIs haben und verrechnet dafiir auch eine Vergiitung gegeniiber dem FBIL.”* Diese

Gesellschaft ist allenfalls jedoch von der Steuerbegiinstigung des FBI ausgeschlossen und
unterliegt den gesetzlichen Kdorperschaftssteuern.”>® Somit gefihrdet das ledigliche
Halten und Verwalten dieser Projektentwicklungsgesellschaft den FBI-Status nicht.’”
Der FBI selbst darf lediglich jene baulichen Verbesserungen an bestehenden Objekten
durchfiihren, deren Investition 30% des Wertes des gesamten Objektes nicht iibersteigt.”

Im Jahr 2009 wurden die gesetzlich erlaubten Aktivititen eines FBI um jene der

22 ygl. PwC (2008), S. 15.

2 ygl. Loyens & Loeff (2007), S. 3.

24 ygl. PwC (2008), S. 14.

32 ygl. Loyens & Loeff (2007), S. 3.

526 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 37.
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Ausstellung einer Garantie fiir verbundene Unternehmen, deren Immobilienanteil des
Portfolios mindestens 90% betrdgt, und der Finanzierung dieser verbundenen

527 Direkte oder auch indirekte Investitionen in

Unternehmen mit Fremdkapital erweitert.
ausldndische Immobilien sind dem FBI erlaubt, unterliegen jedoch denselben

Restriktionen wie inlindische Immobilienanlagen.’*®

Der niederldndische FBI unterliegt im Gegensatz zu seinem US-amerikanischen Vorbild
keinerlei Restriktionen hinsichtlich der Risikodiversifikation der gehaltenen
Immobilien.’” Auch auslindische Immobilien kénnen vom FBI in das Portfolio

aufgenommen werden.”*
Fremdkapitalquote

Eine weitere Beschrankung eines REITs besteht charakteristisch auch in der Begrenzung
des Fremdkapitalanteiles der Gesellschaft. Im Falle des niederlindischen FBIs liegt
dieses AusmaBl bei maximal 60% des Buchwertes aller Immobilien. Fiir
immobilienfremde Anteile verringert sich dieser Anteil auf hochstens 20%.°°" Eine
zusitzliche gesetzliche Rahmenbedingung stellt FBIs seit 2009 jedoch vor die
Moglichkeit ihre verbundenen Unternehmen, die mindestens 90% Immobilien im
Portfolio halten, durch 100%-iges Fremdkapital auszustatten. Zwar gilt die Regel des
maximierten 60%-igen Fremdkapitalanteiles auch fiir verbundene Unternehmen, doch die
Fremdkapital-Unterstiitzungen der FBI-Mutter zéhlen nicht zum Anteil der
Fremdkapitalquote der Mutter. Insofern kann ein FBI eine weit hohere
Fremdkapitalbindung eingehen ohne die eigene Beschrinkung von 60% zu verletzen.”
In der Praxis liegt der Fremdkapitalanteil niederléindischer FBIs aber unter der

Maximalgrenze bei ca. 40% bis 45%.>*

gl. EPRA Reporting (2009), S. 98.
gl. EPRA Reporting (2008), S. 76.
gl. PwC (2009), S. 9.
gl. Funk, B. (2008), S. 130.
L. PwC (2008), S. 14.
1. EPRA Reporting (2009), S. 98.
1. Funk, B. (2008), S. 130.
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Ausschiittung

Generell ist eines der auffilligsten Merkmale eines REITs seine hohe
Ausschiittungsquote an die Anteilseigner der Gesellschaft. Die gesetzliche Regelung in
den Niederlanden sieht hier eine unbedingte Ausschiittungsquote von 100% des

534 .
Von dieser

operativen Gewinns innerhalb von acht Monaten nach Jahresabschluss vor.
Ausschiittungspflicht sind VerduBerungsgewinne vollkommen ausgeschlossen und

konnen in der Gesellschaft in Form einer steuerfreien Riicklage gehalten werden.™
4.1.4.3.  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
Rechtsform

Wie bereits beschrieben, konnen in den Niederlanden nicht ausschlieflich jene
Unternehmen steuerlich als FBI fungieren, die sich mit Immobilien befassen, sondern
grundsétzlich jedes Unternehmen. Und seit der Anpassung der Rahmenbedingungen 2007
ist diese steuerliche Auspragung des FBIs sogar auslindischen Unternehmen ermdglicht
worden. Die steuerliche Anerkennung als FBI ist in der Steuererklirung des
Unternehmens am Ende des jeweiligen Geschéftsjahres anzugeben. Insofern muss das
Unternehmen keine spezielle rechtliche Form wéhlen, sondern kann verschiedene
Formen annehmen, wie eine Aktiengesellschaft, eine Gesellschaft mit beschriankter
Haftung oder ein offener Investmentfonds. Auslidndische Gesellschaften miissen dhnlich
einer dieser niederldndischen Rechtsformen gestaltet sein, um in den Genuss dieser

Steuervorteile zu kommen.”
Borsennotierung

Unterschieden werden FBIs nach ihrer Borsennotierung und somit Regulierung durch die
entsprechende Aufsicht der Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM) oder
ihrer nicht bérsennotierten und nicht regulierten Form.”’ Eine Borsennotierung ist nicht

verpflichtend, spielt jedoch in der geforderten Anlegerstruktur eine bedeutende Rolle.”®

534 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 37.
>33 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 24.

3% ygl. ebenda, S. 23.

37ygl. PwC (2008), S. 14.

338 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 37.
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Gesellschafterstruktur

So diirfen gelistete FBIs keinen einzelnen Anleger mit Gesellschaftsanteilen von mehr als
25% aufweisen und weiters diirfen einer einzelnen steuerpflichtigen Gesellschatft,
exklusive borsennotierte REITs, nicht mehr als 45% der Kontrolle iiber die
Gesellschaftsanteile zugewiesen werden.”” Die Anforderungen beziiglich der
Anlegerstruktur sind fiir nicht borsennotierte und somit nicht der Aufsicht unterliegenden
REITs weitaus restriktiver. Der Anteil eines einzelnen Investors ist auf lediglich 5%
maximiert und zusétzlich miissen mindestens 75% der Gesellschaftsanteile von einer
Kombination aus privaten Anlegern, nicht steuerpflichtigen Gesellschaften oder

%0 Uber diese Konditionen

borsennotierten bzw. regulierten REITs gehalten werden.
hinaus muss jede Form des FBIs eine mit 25% begrenzte Anteilseignerschaft von
niederldndischen Unternechmen, die durch ausldndische Unternehmen beherrscht werden,

sei es in Form von Aktien oder Investmentfondsanteilen, beachten.”*'
4.1.4.4. Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
Steuern des FBIs

Wie bereits eingangs in diesem Kapitel erwihnt, unterliegt der FBI in den Niederlanden
auf Unternehmensebene einer speziellen 0%-igen Unternehmenssteuer. Diese
Besteuerung wird auf Mieteinnahmen der Bestandsimmobilien und auf
VerduBerungsgewinne, sofern diese nicht steuerfrei vom FBI als Riicklage einbehalten

542
werden, angewendet.

Um zu Beginn den FBI-Status und somit den Steuervorteil zu erlangen, miissen erstens
alle Immobilien erneut bewertet werden und zweitens dadurch anfallende stille Reserven
aufgedeckt und mit der Korperschaftssteuer versteuert werden. Beim Kauf von
Immobilien fiir das Portfolio bzw. beim Kauf von Gesellschaftsanteilen iiber einem

543

Drittel eines Immobilienunternehmens fallen 6% Grunderwerbssteuer an. Dariiber

hinaus fallen zusétzlich bei Einbringung von Kapitaleinlagen Kosten von 0,55% vom

3% ygl. PwC (2008), S. 14.

340 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 37.
>*1'ygl. EPRA Reporting (2009), S. 97.

%2 ygl. Funk, B. (2008), S. 130.

> ygl. EPRA Reporting (2009), S. 101.
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Wert der Einlagen in Form von Steuern an.>** Sollte zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb
des steuerrelevanten Geschiftsjahres eine Bestimmung fiir den Status eines FBIs verletzt
werden, wird der FBI ab dem Zeitpunkt der Verletzung der Rahmenbedingungen nicht
mehr mit dem begiinstigten Steuersatz von 0% besteuert, sondern mit dem iiblichen
Korperschaftssteuersatz von 25,5% (bzw. bis zu Gewinnen in der Hohe von EUR

200.000.- mit 20%).>*’

Die Ausschiittung von Ertrdgen des FBIs an Anteilseigner unterliegt grundsétzlich einer
Besteuerung von 15%. Im Falle von inldndischen Anteilseignern kann diese Steuer gegen
die Korperschaftssteuer bzw. Einkommenssteuer gegen gerechnet werden. Einen
weiteren steuerlichen Vorteil hat der REIT in der Kompensation von Steuern, die er im
Zuge von Dividendenausschiittungen seiner eigenen Beteiligungen zahlen muss und den
Steuern, mit deren Hohe die Ausschiittung der eigenen Dividenden an die Gesellschafter

behaftet sind.’*®

Steuern der inlandischen Investoren

Auf Anteilseignerebene ist im Sinne der Besteuerung in den Niederlanden zwischen
institutionellen und privaten Anlegern zu unterscheiden. Der Steuersatz fiir institutionelle
Investoren ergibt sich dabei aus dem standardisierten Steuersatz in Hohe von 25,5%.
Privatanleger werden in der Kategorie von Kapitaleinkiinften mit einer festen fiktiven

Rendite von 4% besteuert.’*

Der Steuersatz darauf betragt 30%. Eine Ausnahme davon
bilden jene privaten Anleger, deren Anteil an der Gesellschaft 5% tibersteigt, und die
dadurch mit einem Pauschalsteuersatz von 25% besteuert werden (Substantial Interest

Taxation Rule).”*

Steuern der auslindischen Investoren

44 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 37.
% vgl. EPRA Reporting (2009), S. 99.

> ygl. PwC (2008), S. 15.

%7y gl. EPRA Reporting (2009), S. 100.

> vgl. Loyens & Loeff (2007), S. 2.

349 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 38.
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Sind die Investoren im Ausland steuerpflichtig, féllt die allgemeine Quellensteuer in

Hohe von 15% , sofern kein Doppelbesteuerungsabkommen zum Tragen kommt.”

4.1.5. Der SIIC in Frankreich

4.1.5.1.  Historische Entwicklung

Bis zur Einfilhrung verfiigte Frankreich {iber keine steuerlich transparente
Immobilienanlage. Die Niederlande hatten 1969 ein REIT-System eingefiihrt, Belgien
1995 und sowohl in Grof3britannien als auch in Deutschland wurde iiber die Entwicklung
einer REIT-Struktur diskutiert.”>’ Aus den damit entstandenem Druck heraus den
nationalen Immobilienmarkt zu stirken und vor allem den franzdsischen Kapitalmarkt
gegeniiber dem Ausland zu stérken, flihrte Frankreich eine REIT-Struktur in Form der
Sociétés d’Investissement Immobiliers Cotées (SIIC) mit dem Finance Act im Jahr 2003

- 552
1.

Durch das enorme Potenzial des grofSten europdischen Immobilienmarktes gelang es dem
Staat auch seinen Staatshaushalt zu verbessern, indem die Steuereinnahmen im Zuge der
Umwandlung in den SIIC und der damit einhergehenden Aufdeckung stiller Reserven
erhoht wurden. Schon im ersten Jahr nach Einfiihrung der SIICs konnte der franzdsische

Staat steuerliche Mehreinnahmen in der Hohe von EUR 1,5 Mrd. verbuchen.’”
Die Top 5

Per Ende Juni 2009 waren in Frankreich 46 Unternehmen als SIIC registriert. Diese 46
SIIC besitzen einen Anteil von 11,3% des weltweiten REIT-Marktes. Dies unterstreicht
die internationale Bedeutung des franzosischen = Immobilienmarktes. Die
Marktkapitalisierung der SIICs belief sich per Ende Juni 2009 auf EUR 32,2 Mrd.
Abbildung 108 zeigt die Top 5-Player am franzdsischen SIIC-Markt.

Abbildung 108: Top 5 SIICs in Frankreich

530 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 37.
> ygl. Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 147.

>2Vgl. Huesmann, M. (2005), S. 71.

553 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 38.
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Marktkapitalisierung .
. X Investitionsschwerpunkt
(in Mio. EUR)
Unibail-Rodamco SE 8.992 Biiro, Handel
Klépierre 3.352 Industrie, Biiro, Handel
ICADE 2.885 Industrie, Biiro, Handel, Wohnbau, Sonstiges
Gecina SA 2.776 Spezialimmobilien, Hotel, Logistik, Biiro, Wohnbau
Fonciére des Régions 2.501 Logistik, Biiro, Sonstiges, Wohnbau

Quelle: EPRA Reporting (2009), S. 33.

Noch per Ende Juni 2008 betrug die Anzahl der SIIC in Frankreich 47 und deren
Marktkapitalisierung EUR 45,9 Mrd.”" Der Anteil am globalen REIT-Markt betrug
damals noch 12,2%. Damit ist ersichtlich, dass auch dieser Markt die Auswirkungen der

in den USA ausgel6sten Immobilienkrise zu spiiren bekam.

Das franzosische SIIC-System ist auch fiir ausldndische Unternehmen sehr attraktiv. So
konnte es unter anderen Unternehmen wie Corio, Rodamco Europe und Wereldhave
(Niederlande), Hammerson (GroBbritannien), Cofinimmo und Warehouse de Paw

(Belgien) als borsennotierte SIIC in Frankreich gewinnen.”>
4.1.5.2.  Struktur des SIICs
Tatigkeitsprofil

Der Fokus der Tétigkeiten eines SIIC soll auf passive Immobilieninvestitionen gerichtet
sein. Die Vorgaben sehen dabei den Erwerb und Bau von Immobilien vor, die dem

33 Dariiber hinaus

Zweck der Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung dienen sollen.
diirfen SIICs auch direkte oder indireckte Anteile an Gesellschaften halten, die eine
dhnliche Ausrichtung wie der SIIC selbst aufweisen.”®’ Daneben konnen neben
Investitionstitigkeiten auch noch Leasing-Tatigkeiten ausgeiibt werden.”>® Wurden diese
Tétigkeiten bereits vor dem Jahr 2005 begonnen, diirfen diese nicht mehr als 50% des
Portfolios des SIICs einnehmen. Fiir Transaktionen nach 2005 gilt diese Restriktion

559

nicht.”™” Viele REIT-Strukturen unterscheiden sich auch in der Behandlung der erlaubten

>*yvgl. EPRA Reporting (2008), S. 22.

> ygl. EPRA Reporting (2009), S. 33.

30 ygl. Pilz, G. (2007), S. 76.

357 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 38.
% vgl. EPRA Reporting (2009), S. 36.

339 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 39.
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Nebentitigkeiten, wie z.B. der Projektentwicklung. Das franzdsische Regulatorium sieht
vor, dass diese Aktivitdten tiiber die passive Immobilieninvestition hinaus, eine
untergeordnete Rolle im Geschéftsfeld des SIICs spielen miissen. Das bedeutet, dass
diese Geschiftsfelder, wie die Projektentwicklung oder das Maklergeschift, eine
Begrenzung einerseits hinsichtlich des Anteils am gesamten Portfolio mit 20% erfahren
und andererseits eine volle Besteuerung der Einnahmen aus diesem Bereich nach sich

ziehen.’®°

Unternehmen der franzosischen REIT-Struktur unterliegen im Vergleich zum US-REIT
keinerlei Beschrinkungen hinsichtlich der Risikodiversifikation der im Portfolio

gehaltenen Immobilien.>'
Fremdkapitalquote

Ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil des SIICs gegeniiber manchen anderen REIT-
Strukturen besteht in der Hohe des zugelassenen Fremdkapitalanteiles. Hier besteht keine
Restriktion des Anteiles. Natiirlich unterliegt der SIIC jedoch auch den allgemein

geltenden Finanzierungsquoten der vergebenden Kreditinstitute.”®*

Ausschiittung

Die Ausschiittungsquote des franzosischen SIICs betrigt 85% der operativen Einnahmen.
Zusitzlich miissen 50% der VerduBerungsgewinne binnen zwei Jahren nach Ablauf des
gewinnbringenden Steuerjahres an die Anteilseigner ausgeschiittet werden.”® Eine zu
100% vollkommene Ausschiittung betrifft Dividendenertrige von Beteiligungen an
weiteren SIICs. Diese miissen noch im selben Steuerjahr an die Gesellschafter

weitergeleitet werden.’®*

Eine Sonderregelung betrifft laufende Einnahmen aus Immobilien im Bereich von Hotels,

Cafés und Restaurants. Jene laufenden Ertrdge, die aus dem Kauf von den genannten

> yvgl. EPRA Reporting (2009), S. 36.

01 ygl. PwC (2008), S. 8.

*62'ygl. Huesmann, M. (2005), S. 72.

563 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 39.
>4 vgl. EPRA Reporting (2009), S. 38.
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Immobilienarten im Zeitraum vom 1. Jdnner 2007 bis zum 31. Dezember 2009

resultieren, konnen auf eine reduzierte Ausschiittungsquote von 50% zuriickgreifen.’®
4.1.5.3.  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
Rechtsform

Im Gegensatz zu anderen REIT-Strukturen grenzt der SIIC die mogliche
Gesellschaftsform auf eine Kommanditgesellschaft oder Aktiengesellschaft mit einem
Mindestgrundkapital von EUR 15 Mio. ein.’®® Auslindische Gesellschaften kénnen unter
der Berlicksichtigung der gesetzlichen Vorgaben auch die Qualifikation zum SIIC
erreichen, indem sie eine Niederlassung in Frankreich griinden und somit den

franzosischen Steuergesetzen unterliegen.”®’
Borsennotierung

Die Muttergesellschaft muss jedenfalls immer an einer franzdsischen Borse notiert sein.
Das verhindert jedoch nicht, dass ein SIIC auch an weiteren auslidndischen Borsen
notieren kann.’®® Umgekehrt kénnen auch auslindische SIICs in Frankreich bérsennotiert

sein.
Gesellschafterbeschrinkung

Die Anforderungen hinsichtlich der Anteilseignerstruktur betreffen neu zu griindende
SIICs, die zum Zeitpunkt der Umwandlung mindestens fiir 15% der Anteile Investoren
vorweisen miissen, deren einzelner Anteil 2% nicht iibersteigt.’® Somit soll dem
Kriterium der Anlegerdiversifikation Rechnung getragen werden. Seit Jéanner 2007
wurden diese Kriterien nochmals verschirft. Die restriktiveren Bestimmungen sehen nun
vor, dass ein einzelner Investor nicht mehr als 60% der Anteile bzw. Stimmrechte einer
SIIC halten darf.”’® Bei Einfithrung dieser neuen Beschrinkung wurde zunichst eine
dreijihrige Ubergangsphase beschlossen. Doch mit dem Finance Act 2009 wurde diese

Ubergangsphase nochmals um ein weiteres Jahr verlingert, da 11 SIIC-Unternehmen

23 ygl. PwC (2008), S. 8.

% yol. Pilz, G. (2007), S. 75.

*7vgl. EPRA Reporting (2009), S. 35.

% yol. ebenda, S. 36.

369 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 38.
37 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 33.
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diese Regelungen nicht einhalten konnten. Die Griinde dafiir lagen hauptsdchlich in den

erfolglosen Versuchen die Anteile zu verkaufen.””!
4.1.54.  Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
Steuern des SIICs

Jedes Unternehmen, das den Vorgaben fiir den franzdsischen REIT-Status erfiillt, kann

2 .
2 Diese

innerhalb der ersten vier Monate des Steuerjahres zum SIIC optieren.’
Entscheidung kann nachfolgend nicht mehr aufgehoben werden. Mochte eine
Tochtergesellschaft eines SIICs zusétzlich auch zum SIIC-Status optieren, muss
sichergestellt werden, dass sich deren Anteile zu mindestens 95% in den Héinden eines

573

oder mehrerer SIICs befinden.”’” Zu Beginn der Umwandlung in eine SIIC-Struktur

missen alle Bestandsimmobilien neu bewertet werden. Auf die dabei anfallenden stillen

™ Dies stellt jene

Reserven ist ein Pauschalsteuersatz von 19% anzuwenden.
Steuereinnahmequelle dar, die der franzdsische Staat bei Einfithrung der SIIC im Fokus
hatte und wurde im Zuge des Finance Act 2009 von bis dahin geltenden 16,5% auf 19%

erhoht.

Grundsitzlich gilt, dass auch ein SIIC den franzdsischen Vorgaben zur Besteuerung von
Korperschaften in der Hohe von 33,33% bzw. 34,43% unterliegt.”” Jedoch gibt es hierzu
Ausnahmeregelungen. Die bedeutendste Ausnahmeregelung betrifft die Steuerfreiheit der
laufenden Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung des SIICs. Gleiches gilt auch fiir
Einnahmen aus Dividenden, die wiederum aus steuerbefreiten Einnahmen von SIIC-

376 Mit dem Finance Act 2007 ist es seit diesem

Tochtergesellschaften resultieren.
Zeitpunkt auch Muttergesellschaften erlaubt sich an anderen SIIC-Unternehmen zu
beteiligen und weitere Steuerfreiheiten zu nutzen. Ist der Anteil an dem gehaltenen SIIC-

Investment mindestens 5%, die Haltedauer mindestens zwei Jahre und die

"I'vgl. EPRA Reporting (2009), S. 33.

2 ygl. Pilz, G. (2007), S. 75.

7 ygl. Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 148.

7 vgl. EPRA Reporting (2009), S. 41.

375 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 39.
7 ygl. PwC (2008), S. 8.
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Ausschiittungsquote dieser Dividenden 100%, so werden auch diese Einkiinfte steuerfrei

behandelt.””’

Eine weitere Ausnahmeregelung betrifft die steuerfreie Qualifikation von Gewinnen aus
dem Verkauf von Bestandsobjekten, die bis zum Zeitpunkt des Verkaufes aus Griinden
der Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung gehalten wurden und zum Anderen von
Gewinnen aus dem Verkauf von Beteiligungen an SIIC-Unternehmen.’’® Seit Janner
2007 sind jene Gewinne aus dem Verkauf von Bestandsimmobilien generell auch dann
steuerbefreit, wenn es sich beim Kiufer um eine gehaltene SIIC-Tochtergesellschaft
handelt.’” Werden bei diesen Immobilienverkiufen stille Reserven gehoben, sind diese

aber trotzdem mit einem Pauschalsteuersatz von 19% zu versteuern.’*’
Steuern der inlindischen Investoren

Die Besteuerung auf Anlegerseite muss wiederum nach institutionellen und privaten
Investoren unterschieden werden. Fiir institutionelle Investoren gilt flir Ertrdge aus
Ausschiittungen und VerduBerungsgewinnen der SIIC-Anteile der franzdsische Steuersatz
von 34,43% fiir Korperschaften.”® Sollte der Anteil eines einzelnen institutionellen
Investors bei mindestens 5% mit einer Mindesthaltedauer von zwei Jahren betragen, so
darf er fiir nicht steuerbefreite Einkiinfte der SIIC-Gesellschaft eine Steuerbefreiung von
bis zu 95% beantragen.’*” Diese Qualifikation eines institutionellen Investors berechtigt
ihn zusitzlich, die Mdoglichkeit einer Steuerreduzierung von Verduferungsgewinnen bei
Verkauf der SIIC-Anteile von 34,43% auf einen reduzierten Steuersatz von 19,627% zu

nutzen.583

Auch private Investoren, die ihre Ausschiittungseinnahmen mit ihrem personlichen
Einkommensteuersatz zuziiglich den Sozialversicherungsabgaben in der Héhe von 12,1%

. . 584 . .
zu versteuern haben, profitieren von mehreren Steuererleichterungen.”" Der gewichtigste

. EPRA Reporting (2009), S. 39.

. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 40.
. PwC (2008), S. 8.

. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 40.
. EPRA Reporting (2009), S. 42.

. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 40.
. EPRA Reporting (2009), S. 42.

. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 41.
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Steuervorteil beinhaltet seit 2006 die allgemeine franzdsische Regelung von
Dividendenzahlungen, bei der lediglich 60% der vereinnahmten Dividende dem
personlichen Einkommenssteuersatz unterliegen. Die restlichen 40% konnen steuerfrei
behandelt werden.”®® Zusitzlich gewhrt der franzosische Staat einen Steuerfreibetrag auf
Ausschiittungen von EUR 1.525.- fiir Alleinstehende und EUR 3.050.- fiir Ehepaare.”™
Dariiber hinaus besteht noch die Moglichkeit einer Steuergutschrift von EUR 115.- fiir
Alleinstehende und EUR 230.- fiir Ehepaare auf bis zu 50% der

Ausschiittungseinnahme.®’

Alternativ gibt es fiir private Anleger seit 2008 auch die Moglichkeit zu einer pauschalen
Besteuerung von Dividenden in Hohe von 18% zu optieren. Diese Bestimmung erlaubt
jedoch keine Kombination mit der reduzierten Steuerbasis von 60% und ist nach Auswahl

nicht mehr riickgingig zu machen.”™

Die Zahlung der Sozialversicherungsabgaben ist
von jeglicher Steuerfreiheit ausgenommen und ist immer zu entrichten. Beziiglich der
Einnahmen aus dem Verkauf von SIIC-Gesellschaftsanteilen unterliegt der franzosische
Privatinvestor einem Pauschalsteuersatz von 18% der realisierten Gewinne, wenn der
gesamte Erlos durch diese Art der Gewinne EUR 25.730.- pro Jahr iibersteigt. Parallel zu

der Besteuerung von Dividenden ist auch der Gewinn aus Beteiligungsverdauflerungen

jedenfalls immer mit den Sozialversicherungsabgaben von 12,1% zu versteuern.”®’
Steuer der auslindischen Investoren

Im Bezug auf die Besteuerung von ausldandischen Gesellschaftern unterliegen diese der

angesetzten Quellensteuer in Hohe von 25%.”

Im Falle der Ausschiittung an
ausldndische Investoren, mit deren Herkunftslandern Frankreich ein
Doppelbesteuerungsabkommen unterhidlt, kann dieser Steuersatz auf 15% reduziert
werden und im Regelfall mit den zu entrichtenden Steuern im Land des Investors gegen
gerechnet werden.””' Institutionelle Anleger, deren Qualifikation als Gesellschafter mit

mindestens 15% am SIIC lautet, sind fiir Dividenden aus bereits steuertransparent

gl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 261.
gl. EPRA Reporting (2009), S. 43.
gl. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 41.
gl. EPRA Reporting (2009), S. 43.
1. ebenda.
1. PwC (2008), S. 8.
1. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 41.
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behandelten Einnahmen nicht von der Quellensteuer betroffen.””® Hinsichtlich der
Besteuerung von Gewinnen aus Beteiligungsverduferungen ist ein Pauschalsatz von 19%
nur dann anzuwenden, wenn der Anleger mehr als 10% der SIIC-Gesellschaftsanteile im
Besitz hatte, wobei auch hier die Regelungen eines Doppelbesteuerungsabkommens mit

dem Sitz des Investors zum Tragen kommt.>”

Um einen etwaigen Entgang von Steuern zu vermeiden, wurde mit Juli 2007 eine
besondere Quellensteuer in der Hohe von 20% eingefiihrt, die nur bei jenen
auslidndischen Gesellschaftern anfillt, die in ihrem Ansdssigkeitsstaat génzlich von der
Steuer befreit bzw. mit einem niedrigen Steuersatz bis zu 12% besteuert werden und

zudem direkt oder auch indirekt zu mindestens 10% der Anteile einer SIIC halten.>**
Sanktionen bei Verstofien

Bei einem Verstol gegen die gesetzlichen Bestimmungen des SIICs muss die
Gesellschaft ihre Einnahmen des gesamten Jahres, in dem die Verletzung der
Bestimmung stattgefunden hat, mit dem Steuersatz fiir Korperschaften von 34,43%

595
versteuern.

4.1.6. Der UK-REIT in Grof3ibritannien

4.1.6.1.  Historische Entwicklung

Nach mehrjihriger Diskussion fithrte GroBbritannien im Rahmen des Finance Act 2006
den UK-REIT ab 1. Janner 2007 ein.”® Zum Zeitpunkt der Einfiihrung war
GroBbritannien ein groler Wettbewerbsvorteil sicher, da die Entscheidung fiir eine neue
REIT-Struktur noch vor der Einfiihrung der parallel gefiihrten Gespriche iiber die REIT-
Einfiihrung in Deutschland erfolgte.””” Das britische Modell startete mit bereits neun

umgewandelten Unternehmen zum UK-REIT am ersten Einfiihrungstag.™® Noch

gl. ebenda.
gl. EPRA Reporting (2009), S. 44.
gl. Daric, C. (2008), S. 461.
gl. EPRA Reporting (2009), S. 38.
1. Wunderlich, A. (2009), S. 42.
1. Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 150.
1. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 42.
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wihrend des ersten Jahres wuchs die Anzahl der neu gegriindeten UK-REITSs rasant an,

stagnierte dann jedoch bis zum heutigen Zeitpunkt auf gleichem Niveau.

Mit der Einfilhrung der UK-REITs schiirte Grofbritannien die Erwartung einer
verbesserten Wettbewerbsposition des britischen Kapitalmarktes im Vergleich zum
Ausland. Der dadurch reformierte Immobilienmarkt sollte neue und traditionelle
Investorengruppen intensiver locken. Die zu diesem Zeitpunkt herrschende
Eigentumsquote von 50% am Immobilienmarkt sollte durch das neue Anlagevehikel

ebenfalls gesenkt werden. >
Die Top 5

Per Ende Juni 2009 existierten 21 UK-REITs in GroBbritannien, deren
Marktkapitalisierung eine Hohe von EUR 18,7 Mrd. ausmachte und deren Marktanteil
6,5% am globalen REIT-Markt darstellte.®”® Von diesen 21 UK-REITs notierten 19
Unternehmen an der FTSE. Nachfolgend listet Abbildung 109 die nach ihrer
Marktkapitalisierung groBiten fiinf UK-REITs auf.

Abbildung 109: Top 5 UK-REITs in Grof3britannien

Marktkapitalisierung ..
. . Investitionsschwerpunkt
(in Mio. EUR)

Land Securities Group PLC 4.183 Biiro, Handel, Sonstiges

British Land Co PLC 3.822 Industrie, Freizeit, Biiro, Handel
Liberty International PLC 2.639 Biiro, Handel, Wohnbau
Hammerson PLC 2.507 Biiro, Handel

Segro 1.616 Industrie, Logistik, Biiro, Handel

Quelle: EPRA Reporting (2009), S. 123.

Noch ein Jahr zuvor belief sich per Ende Juni 2008 die Marktkapitalisierung aller UK-
REITs auf EUR 26,3 Mrd., was einen Verlust von nahezu 30% innerhalb cines Jahres
bedeutet. Waren es Ende Juni 2008 insgesamt 19 UK-REITs, konnte zumindest in diesem
Bereich eine Steigerung um weitere zwei UK-REITs bis zum Ende Juni 2009 verzeichnet
werden. Der Marktanteil der 19 Unternehmen betrug 2008 noch 7% des weltweiten

REIT-Marktes im Vergleich zu oben genannten 6,5% im Jahr 2009. *'

% ygl. ebenda.
690 yo]. EPRA Reporting (2009), S. 122.
1y g]. EPRA Reporting (2008), S. 95.
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Die Griinde dafiir, dass nicht wesentlich mehr UK-REITs gegriindet wurden, sind breit
gefachert. Einerseits hat natiirlich das wirtschaftliche Umfeld Umwandlungen nicht
gefordert. Andererseits sind jedoch auch in den Regulatorien Griinde zu finden, die ein
schnelles Wachstum dieser Unternehmen nicht unterstiitzen. Der britische Gesetzgeber
konnte die Moglichkeit nutzen auch nicht borsennotierten REITs anzubieten. Unter
Umstidnden konnte auch die Moglichkeit eines UPREIT, sowie in den REIT-Strukturen
der USA und in Frankreich, dazu verhelfen, eine groere kritische Masse am britischen

REIT-Markt zu etablieren.®*?
4.1.6.2. Struktur des UK-REITSs
Tatigkeitsprofil

Vergleichbar mit anderen REIT-Strukturen stellt auch der UK-REIT ein hauptsichlich
passives Immobilienvehikel dar. Dieser Fokus wird dadurch unterstrichen, dass
zumindest 75% der Ertrdge aus Einnahmen der Vermietung und Verpachtung stammen
miissen.’” Genauso miissen auch 75% der Bestandsimmobilien zu diesem Zweck

gehalten werden.’%*

Zudem muss ein UK-REIT den gesetzlichen Vorgaben nach
mindestens drei Immobilien halten, wobei dieses Kriterium damit verkniipft ist, dass eine
einzelne Immobilien hochstens 40% des gesamten Portfolios einnehmen darf.®” Die

Investition in auslindische Immobilien ist erlaubt.®®

Ertrdge aus den untergeordneten
Geschiftsfeldern, wie Immobilienhandel und Serviceleistungen, die im weitesten Sinn
der Vermietung dienen, sind nicht in den ,,75%-Test* des britischen Modells zu
inkludieren. Folglich sind Nebentdtigkeiten zwar erlaubt, jedoch muss der britische REIT
die Einkommens- und Vermogensgrenzen beachten.®”” Um den Status eines UK-REITs
zu bekommen, diirfen sich im Portfolio des Unternehmens keine performanceabhéngigen

Kredite befinden.®*®

892 ygl. Glascock, J.; Park, A. (2008), S. 471.

693 yol. Pilz, G. (2007), S. 76.

9% yol. EPRA Reporting (2009), S. 124.

605 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 42.
6% vo]. EPRA Reporting (2009), S. 124.

7 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 259.

698 yo]. EPRA Reporting (2009), S. 123.
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Fremdkapitalquote

GroBbritannien hat im Bezug auf den Fremdkapitalanteil eines UK-REITs einen eigenen
Zugang im Vergleich zu anderen REIT-Strukturen gewihlt. Grundsitzlich gibt es keine
Beschrinkung des Fremdkapitals im Verhiltnis zum Eigenkapital. Es gibt jedoch eine
Restriktion der ,,DSCR* (Debt-Service-Cover-Ration), die eine Quote der laufenden

Einnahmen im Verhiltnis zum Schuldendienst darstellt. °%

Diese Quote darf nicht
geringer als 1,25 ausfallen, sonst wird der Anteil des iibersteigenden Fremdkapitals mit

einer Strafzahlung in Form einer Besteuerung bemessen.®'”
Ausschiittung

Der UK-REIT &hnelt im Bezug auf die Ausschiittungshdhe von 90% der US-REIT-
Struktur. Unterschiede der REIT-Strukturen ergeben sich im Hinblick auf die
Bemessungsgrundlage. Die Ausschiittungsverpflichtung von 90% in Form einer
,Property Income Dividend* (PID) bezieht sich beim UK-REIT auf alle steuerbefreiten
Einkiinfte des qualifizierten Hauptgeschéftes.

VerduBerungsgewinne konnen innerhalb von zwei Jahren steuerfrei investiert werden,

sind bei Nicht-Ausiibung jedoch normal steuerpflichtig und fallen aus diesem Grund

nicht unter die Ausschiittungsquote.®’

4.1.6.3.  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
Rechtsform

Das in GroBbritannien eingefiihrte REIT-Modell sieht zwingend eine Kapitalgesellschaft
bei Griindung eines UK-REITs vor. Die Mindestausstattung der Gesellschaft betrigt GBP
50.000.-.

Borsennotierung

Diese Kapitalgesellschaft muss an einer durch die britische Finanzbehorde anerkannten

Bérse notiert sein.’’* Diese von Her Majesty’s Revenue & Customs Department (HMRC)

609 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 43.
619 yg]. PwC (2008), S. 19.
o1l Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 43.
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akzeptierten Borsen sind neben der Londoner Stock Exchange auch Borsen innerhalb des
europdischen Wirtschaftsraumes (EWR), Borsen in den USA, sowie ausgewihlte Borsen
in Australien, auf den Caiman-Islands, Siidafrika, Siidkorea, Mexiko und Brasilien.’"
Eine Notierung an einer Borse fiir alternative Investments ist fliir den UK-REIT nicht
geniigend.’'* Hiufig notiert ein UK-REIT an Borsen von Drittlindern, da die

Transaktionskosten meist viel niedriger sind.®"
Gesellschafterbeschrinkung

Die Streuung der Gesellschafter ist beim UK-REIT durch die Bedingung vorgegeben,
dass es sich um keine geschlossene Gesellschaft handeln darf. Eine geschlossene
Gesellschaft wiirde dann vorliegen, wenn nur fiinf oder weniger Gesellschafter die
Anteile des Unternehmens halten.’'® Neben der anzahlbedingten Vorgabe beim UK-REIT
besteht zudem eine Regelung, die einem einzelnen institutionellen Investor untersagt,
mehr als 10% der Gesellschaftsanteile, der Dividendenausschiittungen oder Stimmrechte
in sich zu vereinen.’'’ Diese Vorgabe betrifft private Investoren nicht. Daneben gibt es

keine Restriktionen fiir auslindische Investoren.®'®

Im Sinne der Bildung einer steuerlichen Organschaft sind jene Kriterien zu beachten, die
im ersten Schritt eine mindestens 75%-ige Beteiligung der Muttergesellschaft an der
Tochtergesellschaft vorsehen, um eine REIT-Gruppe zu argumentieren.’’’ Im zweiten
Schritt diirfen diese Tochtergesellschaften in weiterer Folge ebenfalls zu mindestens 75%
an weiteren Tochtergesellschaften beteiligt sein. Um diesen Zugang zur britischen
Gruppenbesteuerung nutzen zu konnen, muss zu jedem Zeitpunkt sicher gestellt sein,
dass die Muttergesellschaft an jedem einzelnen Unternehmen der gesamten Gruppe zu
mindestens mit 51% der Gesellschaftsanteile beteiligt ist und in dieser Hohe an

Ausschiittungen partizipiert.”** Folgedessen ist der Status als UK-REIT dann gefihrdet,

gl. EPRA Reporting (2009), S. 123.
gl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 256.
gl. Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 150.
gl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 256.
gl. EPRA Reporting (2009), S. 124.
1. Bone-Winkel, S.; Schifers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 42.
1. EPRA Reporting (2009), S. 124.
1. Wunderlich, A. (2009), S. 42.
1. EPRA Reporting (2009), S. 125.
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wenn der REIT durch eine Gesellschaft iibernommen wird, die selbst keinen REIT-Status

inne hat.®?!

4.1.6.4. Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
Steuern des UK-REITs

Um steuerlich als UK-REIT qualifiziert zu werden, muss das Unternehmen seine

steuerliche Veranlagung in GroBbritannien ausfiihren.®?

Im Fall der Einbringung von
Immobilien in den neu gegriindeten UK-REIT verzichtet der britische Gesetzgeber zwar
auf eine Uberfilhrungssteuer auf stille Reserven, wie z.B. in den Niederlanden oder
Frankreich, verrechnet dafiir aber neben der 4%-igen Grunderwerbssteuer eine eigene
Abgabe (Conversion Charge) in der Hohe von 2% aller {iberzuleitenden Immobilien mit
steuerbefreitem Geschiftszweck.®”> Méchte der UK-REIT diese Abgabe auf vier Jahre
verteilt leisten, so erhdht sich die Summe der Zahlung auf 2,19% und ist wie folgt
ansteigend aufzuteilen: im 1. Jahr 0,5%, im 2. Jahr 0,53%, im 3. Jahr 0,56% und im

vierten und letzten Jahr 0,6%.%%*

Bei Bildung einer Tax Group mit Tochtergesellschaften, ermdglicht diese
Gruppenbesteuerung  die Steuerfreiheit ~ von  Vermietungseinkiinften  der
Tochtergesellschaften.  Die  Dividenden der  Tochterunternehmen an  die

Muttergesellschaft sind voll steuerpflichtig.®*

Das Besteuerungskonzept eines UK-REITs sieht dhnlich dem franzdsischen SIIC eine
Unterscheidung zwischen steuerbefreiten und steuerpflichtigen Einkiinften auf
Unternehmensebene vor. Einkiinfte aus qualifizierter Vermietungstitigkeit besitzen den
Anspruch auf Steuerfreiheit, wohingegen Ertrige aus Nebentdtigkeiten mit dem
allgemeinen Steuersatz von 28% besteuert werden.®”® Auch Dividenden, die durch die

Beteiligung an anderen REITs bezogen werden, sind nicht steuerbefreit und fallen

621 Vgl. Bone-Winkel, S.; Schafers, W.; Schulte, K.-W.; Forster-Kraus, S.; Pfrang, D. (2008), S. 43.
622 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 42.

623 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 258.

624 ygl. EPRA Reporting (2009), S. 128.

623 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 260.

626 ygl. PwC (2008), S. 19.
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ebenfalls unter die 28%-ige  Besteuerung.””’  VeriuBerungsgewinne  von
Bestandsimmobilien, die der Vermietung dienten, sind steuerbefreit eingestuft. Handelt
es sich jedoch um Projektentwicklungen des UK-REITs, die in den ersten drei Jahren
nach Fertigstellung verduflert werden, ist der Gewinn durch diesen Verkauf wiederum

628

steuerpflichtig.””” Das gilt auch fiir jene Objekte, deren Wert durch die Entwicklung des

UK-REITs im Vergleich zum Anschaffungspreis um 30% steigt.®*’

Im Falle der steuerbefreiten Ausschiittung an britische Steuersubjekte wird eine
Quellensteuer in Hohe von 20% vom UK-REIT zur Weiterleitung an das HMRC

630

einbehalten.”” Von dieser Quellensteuer sind britische Korperschaften ginzlich befreit.

Steuer der inlandischen Investoren

Auf der Ebene der Anteilsinhaber von UK-REITs werden institutionelle und private
Investoren differenziert behandelt. Beginnend mit institutionellen Investoren, die von der
Quellensteuer befreit sind, ist der Standardsteuersatz von 28% fiir diese Einkiinfte (PIDs)
anzuwenden. Jene Ausschiittungen, die bereits auf Ebene des UK-REITs steuerpflichtig

sind, erreichen Steuerfreiheit auf Ebene der institutionellen Anteilseigner.®'

Betrachtet man die Steuerebene der privaten Investoren, so sind Ausschiittungen bereits
seitens des UK-REITs mit der Quellensteuer behaftet. Deswegen féllt eine weitere
Besteuerung fiir den GroBteil der Anleger aus. Gehort ein Investor jedoch einer hoheren
Steuerklasse an, wird eine zusétzliche Besteuerung von insgesamt bis zu 40% oder 50%

632 Beide Anlegerklassen haben gemeinsam, dass

(inkl. 20% Quellensteuer) ausgeldst.
VerduBlerungsgewinne aus Beteiligungen an UK-REITs immer mit dem allgemein

. . . 633
ublichen Steuersatz versteuert werden miissen.
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Steuern der auslindischen Investoren

Ausliandische Gesellschafter, unabhédngig davon, ob diese private oder institutionelle
Investoren vertreten, unterliegen immer der Quellensteuer in Hohe von 20%. Unter
Beriicksichtigung von vorliegenden Doppelbesteuerungsabkommen kann diese Steuer
gegebenenfalls auf 15% reduziert werden und im Ansidssigkeitsstaat gegen verrechnet

werden.®**
Sanktionen bei Verstossen

Der VerstoB gegen Rahmenbedingungen des UK-REIT-Modells fiihrt zu diversen
Strafsdtzen. Wird der ,,75%-Test™ nicht positiv geschafft und jedoch mehr als 50% der
Einkiinfte aus Vermietung erbracht, kann dies in einem ersten Schritt noch zu einer
Verwarnung flihren. Geht man jedoch von einer Ertragslage von qualifizierten
steuerbefreiten Tatigkeiten unter 50% aus, hat dies unter Umstinden den Verlust des
Status als UK-REIT zur Folge.””® GemiB der Vorschrift der Anlegerdiversifikation ist es
dem UK-REIT untersagt eine Ausschiittung an einen Gesellschafter mit hoherem Anteil
als 10% vorzunehmen. Versto3t der REIT gegen dieses Verbot, geht der REIT-Status
zwar nicht verloren, doch die Hohe dieser Ausschiittung wird mit einer Strafsteuer von
20% versehen.®*® Parallel dazu gibt es Sanktionen des HMRC mit einem Strafsteuersatz
von 20% beim VerstoB gegen die Ausschiittungsquote.””” Eine begiinstigte steuerliche
Regelung liegt vor, wenn ein REIT innerhalb der ersten zehn Jahre nach Umwandlung
den REIT-Status freiwillig abgeben mochte. Das Unternehmen hat dann in den
darauffolgenden zwei Jahren die Chance alle Immobilien steuerfrei zu verkaufen. Die
Umwandlungsgebiihr von 2% der Bestandsimmobilien wird in diesem Fall jedoch nicht

riickerstattet.®*®

% ygl. ebenda, S. 263.
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4.1.7. Der G-REIT in Deutschland

4.1.7.1.  Historische Entwicklung

Ahnlich wie in GroBbritannien sind auch in Deutschland der Einfiihrung des G-REITs
langjdhrige politische Diskussionen voran gegangen. Durch die Stirke der
Immobilienbranche und deren Lobbyisten konnte Deutschland dem Druck und der

Nachfrage auslindischer Investoren nicht linger Widerstand leisten.®”

Im Jahr 2007 wurde dann eilig nach der Einfilhrung der REITs in Grof3britannien der G-

640

REIT mit Wirkung ab Janner 2007 auf den Kapitalmarkt gebracht.”™ Doch erst im

Oktober 2007 optierte das erste Unternehmen, die Alstria Office AG, zum G-REIT.*
Die Top 2

Der fulminante Start in GrofBbritannien kann nicht mit jenem Anfang der G-REITs in
Deutschland verglichen werden. Bis zum Juni 2009 registrierten sich lediglich zwei
Unternehmen als G-REIT in Deutschland. Diese wiesen zum genannten Datum eine
Marktkapitalisierung von EUR 0,4 Mrd. auf, was einen bedeutungslosen Marktanteil von

0,1% weltweit ausmacht (sieche Abbildung 110).**

Abbildung 110: G-REITs in Deutschland

Marktkapitalisierung ..
: X Investitionsschwerpunkt
(in Mio. EUR)
Alstria Office REIT-AG 266 Biiro, Wohnbau, Handel
Fair Value REIT-AG 29 Industrie, Logistik, Biiro, Handel

Quelle: EPRA Reporting (2009), S. 46.

Der Marktanteil per Ende 2008 betrug noch 0,2% mit einer Marktkapitalisierung von
EUR 0,6 Mrd.** Mittlerweile haben sich mit Ende Juni 2009 zumindest 12 Unternehmen
als Vor-REIT registrieren lassen. Auch das Osterreichische

Immobilienaktienunternehmen CA-Immo iiberlegte einen G-REIT in Deutschland

89 ygl. Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 143.
649 vgl. EPRA Reporting (2009), S. 45.

41 ygl. PwC (2008), S. 10.

642 vgl. EPRA Reporting (2009), S. 46.

64 vgl. EPRA Reporting (2008), S. 32.
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aufzulegen, verwarf die Pline jedoch aufgrund der 2008 einsetzenden Immobilien- und

Wirtschaftskrise.***
4.1.7.2. Struktur des G-REITSs
Tatigkeitsprofil

Wie §1 des deutschen REIT-Gesetzes besagt, sollen G-REITs auf den Erwerb und das
Verwalten von in- und auslédndischen Immobilien konzentriert sein, um diese Objekte zu
vermieten oder zu verdufBern. In Zahlen gefasst muss ein G-REIT mindestens 75% seines
Vermogens aus Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Personengesellschaften oder
Auslandsobjektgesellschaften vorweisen konnen.®*’ Im Umkehrschluss diirfen jedoch nur

20% des Vermodgens auf andere Aktiva als Immobilien entfallen.®*

Die Ertragsanforderungen des G-REITs entsprechen im Wesentlichen auch jenen des
UK-REITs.**” Mindestens 75% miissen dabei aus Einnahmen entstammen, die aus der
Haupttitigkeit der Immobilien oder anderen anerkannten Immobiliensubstituten, wie
Beteiligungen an Immobiliengesellschaften, resultieren.®*® §12 Abs. 3 des deutschen
REIT-Gesetzes gibt vor, dass neben Mieteinnahmen und Verkaufserlésen auch

Bewertungsgewinne diesem 75%-Test zuzufiigen sind.®”

Im Gegensatz zu anderen
REIT-Strukturen werden deutsche REITs nur einmal jdhrlich diesem 75%-Test

650
unterzogen.

Da die deutsche Regierung bei Einfilhrung des G-REITs Bedenken hatte, dass die
Wohnungspreise fiir Mieter durch eine Stiarkung des Immobilienmarktes steigen kdnnten,
schloss er alle deutschen Wohnimmobilien aus der Veranlagungsmdoglichkeit von G-
REITs aus.””' Somit ist der G-REIT in puncto seiner Investitionen im Portfolio nicht

vollumfinglich wettbewerbsstark.>? Eine teilweise Aufweichung dieser Bestimmun
g g g

gl. Borse-Express (2008).
gl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 254.
gl. HSH Nordbank (2007), S. 5.
gl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 254.
gl. PwC (2008), S. 10.
1. HSH Nordbank (2007), S. 6.
1. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 255.
1. Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 143.
1. HSH Nordbank (2007), S. 2.
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stellt die nachtrigliche Erlaubnis der Investition in ausldndische Wohnbauten dar, die seit
2007 errichtet wurden. Dieses Verbot fiir inlindische Wohnbauinvestitionen verhindert
jedoch nicht die Tatsache, dass ausldndische REITs und Finanzinvestoren trotzdem in

diesen Markt eintreten konnen.®>>

Projektentwicklungen diirfen fiir den eigenen Bestand durchgefiihrt werden.
Dienstleistungen fiir Dritte, wie z.B. das Management von Immobilien oder
Projektentwicklungen, kdnnen zwar vom G-REIT angeboten werden, miissen jedoch die
Vermogens- und Ertragsanforderungen bestehen. Werden diese Nebentétigkeiten von
Tochtergesellschaften erbracht, miissen diese zu 100% dem G-REIT zugeordnet

6% Pperformanceddmpfende Auswirkungen auf den REIT-Status haben jene

werden.
Immobilientransaktionen, die den Verkauf von Immobilien innerhalb von fiinf Jahren
Haltedauer betreffen und dabei einen VerduBerungsgewinn erzielen, der hoher als die

Hilfte des Portfoliovermdgens betrigt.®>

Die Satzung des G-REITs sieht keine Beschrinkung auslidndischer Immobilien im

Portfolio vor.%>
Fremdkapitalquote

Die Fremdfinanzierung eines G-REITs wird indirekt iiber die Mindestanforderung des
Eigenkapitals gesteuert.””’ GemiB §15 REIT-Gesetz muss das Eigenkapital zu jeder Zeit
mindestens 45% des unbeweglichen Vermogens und der Beteiligungen an

Immobiliengesellschaften betragen.®>®
Ausschiittung

In Anlehnung an den UK-REIT muss auch der G-REIT eine Ausschiittungsquote von

90% erreichen.®” Diese 90% beinhalten als Bemessungsgrundlage den Jahresiiberschuss

gl. ebenda, S. 8.
gl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 259.
gl. EPRA Reporting (2009), S. 48.
gl. PwC (2008), S. 10.
1. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 256.
1. HSH Nordbank (2007), S. 6.
1. Volckens, H. (2008a), S. 431.
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nach linearer Abschreibung.®® VerduBerungsgewinne aus dem Verkauf von
Bestandsimmobilien werden in den meisten REIT-Strukturen verschieden zu laufenden
Einnahmen behandelt. So auch beim G-REIT, der 50% der VerduBerungsgewinne

. . . . . 661
ausschiitten muss und 50% bis zu zwei Jahre lang reinvestieren darf.

4.1.7.3.  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

Rechtsform

2 Der Gesellschaftsname muss

G-REITs sind als Aktiengesellschaften zu griinden.
,REIT-Aktiengesellschaft enthalten bzw. eine gleichbedeutende Abkiirzung.®” Das

Mindestkapital betrégt EUR 15 Mio.°**
Borsennotierung

Der G-REIT muss an einer EU- bzw. EWR-Borse notieren, seinen Geschéftssitz jedoch
unbedingt im Inland begriinden.®® Eine preisgiinstigere Drittlandborse wird wie im Fall
des UK-REIT auch dann zum Zug kommen, wenn sich dadurch die Transaktionskosten

des G-REITs senken lassen.®®®
Gesellschafterbeschrinkung

Die Gesellschafterverhiltnisse des G-REITSs sehen einen Streubesitz von mindestens 15%

vor, wobei sich Streubesitz mit maximal 3% der G-REIT-Anteile je Investor und

667

mindestens sechs Gesellschaftern definiert.””’ Die restlichen 85% miissen von zumindest

neun Gesellschaftern zu je maximal 10% bestehen.’®® Aktionire diirfen nur indirekt mehr

669

als 10% der Gesellschaftsanteile halten.”” Ab dem Zeitpunkt des Borsengangs erhoht

sich der erforderliche Streubesitz auf mindestens 25%.°7°

gl. HSH Nordbank (2007), S. 6.
gl. Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 144.
gl. PwC (2008), S. 10.
gl. EPRA Reporting (2009), S. 47.
gl. Leibold, S.; Schmidt, T. (2008), S. 144.
gl. HSH Nordbank (2007), S. 5.
1. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 256.
1. Leibold, S.; Schmidt, T. (2008), S. 144,
1. PwC (2008), S. 10.
1. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 257.
1. EPRA Reporting (2009), S. 47.
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4.1.7.4.  Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

Steuer des G-REITSs

Der G-REIT ist von jeglichen Ertrags-, Korperschafts- und Gewerbesteuern befreit.®’!

Somit wird eine steuerliche Transparenz des G-REITs erreicht, indem die Besteuerung
auf der Ebene des Anlegers stattfindet. Um diese Verlagerung zu erzielen, muss der REIT
die in diesem Kapitel genannten Auflagen erfiillen. Auch in der Besteuerung von
VerduBerungsgewinnen aus dem Verkauf von Bestandsimmobilien dhnelt der G-REIT
mit seiner vollkommenen Steuerfreiheit dem UK-REIT.®”* Dividenden, die dem G-REIT
von einer Tochtergesellschaft zugefiihrt werden, unterliegen dem normal anwendbaren

Steuersatz von 25%.°7

Hingegen 16st die Einbringung von Immobilien in den G-REIT immer eine

steuerpflichtige Situation aus.®”

Die deutsche Steuergesetzgebung hat eine anfangliche
Steuererleichterung vorgesehen, die eine halbe Besteuerung von eingebrachten
Immobilien zwischen 2007 und 2009 vorsieht, soweit diese Immobilien mindestens fiinf

675

Jahre zum Bestand des Unternehmens gehdrten.””” Eine Grunderwerbssteuer in Hohe von

3,5% bzw. 4,5% fiir Hamburg und Berlin fillt bei jeder Einbringung immer zur Ginze

676
211’1.7

Steuer der inlandischen Investoren

Die Besteuerung inldndischer Aktionére erfolgt in Deutschland nicht deckungsgleich wie
Einkiinfte aus Kapitalvermogen einer Aktiengesellschaft.”’ Die ,Finanzierung® der
Steuertransparenz erfolgt durch den Ausschluss des Halbeinkiinfteverfahrens fiir private
Investoren und das Verbot der 95%-igen Steuerbefreiung fiir kdrperschaftlich organisierte

Investoren.®’®

. HSH Nordbank (2007), S. 5.

. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 257.
. EPRA Reporting (2009), S. 51.

. PwC (2008), S. 10.

. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 258.
. EPRA Reporting (2009), S. 52.

. Volckens, H. (2008a), S. 437.

. HSH Nordbank (2007), S. 6.
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Der G-REIT behilt bei Ausschiittung seiner Dividende somit eine Steuer von 25%
zuziiglich einem davon bemessenen 5,5%-igen Solidaritdtszuschlag ein, das in einem
Gesamtsteuersatz von 26,375% resultiert.®”” Andere Einkiinfte aus dem Investment in
Immobiliengesellschaften werden nur mit 20% plus Solidaritdtszuschlag versteuert.
Somit besteht auch hier ein Ausgleich der obigen steuerlichen Befreiung auf der Ebene
des G-REITs.®® VerduBerungsgewinne aus dem Verkauf von Gesellschaftsanteilen waren
fiir private Investoren vor dem 1. Jdnner 2009 unter Beriicksichtigung einer einjéhrigen
Haltedauer steuerfrei. Seit dem 1. Janner 2009 sind auch diese dem personlichen

Steuersatz unterworfen. !

Der G-REIT unterscheidet in der Besteuerung auf Anlegerebene nicht die Herkunft der
Einkiinfte. Stammen Ausschiittungen aus bereits versteuerten Einnahmequellen des G-
REITs, wie z.B. Dividenden einer Tochtergesellschaft oder Ertrage von auslédndischen
Immobilien, werden diese analog zu steuerfreien Einnahmen auf Ebene des Investors

nochmals besteuert.®*?

Folglich ist die Investition in Auslandsimmobilien nur beschriankt
attraktiv, da diese Ausschiittungen fiir den Investor steuerlich vorbelastet sind.® Die
deutsche Steuerbehorde hat dieses Kriterium jedoch schon in die Diskussion

aufgenommen.
Steuer der auslandischen Investoren

Auch die Quellensteuer fiir auslidndische Investoren ist auf diesen 26,375%-igen
Steuersatz fixiert, der durch viele Doppelbesteuerungsabkommen auf bis zu 15%

reduziert werden kann.®%*

Eine Ausnahme stellt dabei das Doppelbesteuerungsabkommen
mit Irland dar, das eine Reduktion auf 10% fiir Portfolio-Investments ermoglicht.’® Der
Erlés aus dem Aktienverkauf des G-REITs ist aufgrund der meisten
Doppelbesteuerungsabkommen, die Deutschland mit anderen Staaten unterhilt,

steuerfrei.®®¢

. EPRA Reporting (2009), S. 52.
. Volckens, H. (2008a), S. 437.

. EPRA Reporting (2009), S. 53.
. Volckert, H. (2008), S. 441.

. HSH Nordbank (2007), S. 8.

. PwC (2008), S. 10.

. EPRA Reporting (2009), S. 54.
. ebenda, S. 53.
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4.2.  Gegeniiberstellung der internationalen REITs

Abbildung 111: Gegeniiberstellung der internationalen REITs im Bezug auf

Einflihrungsjahr, Name, Rechtsform, Borsennotierung und Gesellschafterstruktur

-mm NiEderlande Deum'ﬂand
britannien
1960 1985 2000 2003 2007 2007

Jahr der REIT-

Einfihrung e
Name US-REIT LPT J-REIT FBI SHc UK-REIT G-REIT
Kapital- Kapital-
Rechtsform msizhah Unit Trust i SETIGERD seszl‘lis:rhaﬁ Kapital- Kapital-
. gesellschaft Regelung e gesellschaft gesellschaft
gesellschaft gesellschaft
V_ GLEEERLE Nein Nein Nein Nein Ja Ja Ja
Borsennotierung
bérsennotiert: borsennotiert:
private 25%
Investoren Bei Streubesitz
max. 25%, Umwandlung: Mind. 5 N
; institutionelle PN Nicht
omna 18 max. 45%.  beimind.15%  Cesellschater o notiert:
Gesellschafter- Keine Keine Nicht d;;;::is::;:n ein einzelner Stretsb:‘si t
i Beschrank Beschrank institutio d
struker lnve'::lonfe: mit - - bérsennotiert: RS2 IImvestcw '::;':"
max. 50% private max. 10% mind. 6
) 5%, ein einzelner Gesellschafter,
private, FBls & Investor max.
nicht steuerpfl. 60% ein einzelner
Gesell. mind. Investor max.
75% zusammen 3%

Quelle: EPRA Reporting (2008), S. 254 ff.; Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 153 ff.; Hughes, F.; Cieleback,
M. (2008), S. 56 ff.
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Abbildung 112: Gegeniiberstellung der internationalen REITs im Bezug auf das
Tatigkeitsfeld und die Fremdkapitalquote

- Nieder[ande DEU‘“hland
britannien

Tatigkeitsfeld
Mind. 75% Primarer Zweck " Qualifiziertes
Vermégen in der Vermietung; R Mind. 75% der Mind. 75% der
Immobilien, etlaubt; bilien zur I bilien zur
Beteiligungen, Vermagen kann 75% in Passive Vermietung und Vermietung und
Staatsanleihen, auch in ein (oo Reines passives I bili 8 Ver
Cash einziges Objekt 5 Vehikel; investitionen;
Vermogen investiert S0% Mind. 3 Keine deutschen
Max. 5% in einen werden; Ber!“e:;ung " Nur Investments Max. 20% in i i i
Emittenten mit Mietertrag Projekt- erfaubt;
Investitionen in Sl entwicklung eine einzelne
Max. 25% an andere Keine Immabilie Max. 20% andere
‘REIT-Tochler- Kapitalanlagen AT ey max. 40% Investments
s Immabilien
Mind. 75%
Ertrage aus
Immabilien,
Beteiligungen,
Staatsanleihen,
Cash
. S Ertrige aus Mind. 75% Mind. 75%
e Mind. 5% aus Max. 25% aus x::;::f: ."“’ m":::““i" Restriktion des Ertrage aus Ertrage aus
9 75%-Regel und Nebentitigheiten o > Vermogens i und i und
passiven e ertaubt g Ver g
Instrumenten
VeriuBerung:
mind. 4 Jahre im
Bestand, max.
10% der Aktiva
Max. 60% aller
Fremdkapital- Keine Keine Keine 'g"’":b"'e".' Keine DSCR von Mind. 45%
quote Beschrankung Beschrankung  Beschrankung m:: ;(I]:tt:i Beschrankung mind. 1,25 Eigenkapital

allen anderen

Quelle: EPRA Reporting (2008), S. 254 ff.; Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 153 ff.; Hughes, F.; Cieleback,
M. (2008), S. 56 ff.

Abbildung 113: Gegeniiberstellung der internationalen REITs im Bezug auf die

Ausschiittung
-
britannien

Ausschiittung

Laufendes Mind. 90% 100% Mind. 90% 100% Mind. 85% Mind. 90% Mind. 90%
Einkommen der Ertrage der Ertrage der Ertrige der Ertrige der Ertrage der Ertrage der Ertrage
VerGuBerungs- Keine Pflicht 100%, Mind. 90%  yoine picht  MING-S0% g ppjcpy  Mind-50%
gewinne der Ertrage der Ertrige der Ertrage der Ertrage

Quelle: EPRA Reporting (2008), S. 254 ff.; Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 153 ff.; Hughes, F.; Cieleback,
M. (2008), S. 56 ff.

229



Abbildung 114: Gegeniiberstellung der internationalen REITs im Bezug auf die

Besteuerung der REITs und Investoren im Inland
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Quelle: EPRA Reporting (2008), S. 254 ff.; Leibold, S.; Nass, P. (2008), S. 153 ff.; Hughes, F.; Cieleback,
M. (2008), S. 56 ff.
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Abbildung 115: Gegeniiberstellung der internationalen REITs im Bezug auf die

Besteuerung der Investoren im Ausland

- NiEder[ande DEULSChIand
britannien
Steuern

25%

30% auf Ifd.
Einkanfte:; Quellensteuer;
30%;
=kl Quelller:\zeuer
VerauRerungs- Steuerfrelheit
Steuern gewinne des von S AR GG
- ) 15% 15%; 20% 26,375%
{‘us{aﬂﬁ_'ﬂ US-REITs; VerauBerungs- . Quell Quellensteuer Quellensteuer
institutionell gewinnen von 20%
10% auf Nicht- Quellenstever
VerauRerungs-  Immobilien des falls Im ’
gewinn der LPT Ansissigheits-
Betelligung am it
US-REIT
steverbefreit
29%-46,5% Je
nach
personlichem
Einkommens-
steuersatz in
Australien; 25%
3?.;::::‘?’ Quellensteuer;
‘ 50% Reduktion
auf 15%
Ver:z;‘e::f _ VerauRerungs- Quellensteuer
— ::‘: gewinne des bel Antell mind.
Steuern St LPT und 15% 15%; 20% 26,375%
Auslénder pri ] ferauBerungs Avell Avell Quell Quell
gewinn der 20%
e Betelligung am Quellensteuer,
VerauRerungs-
gewinn der LPT; falls Im
Betelligung am Sl
US-REIT Steuerfreiheit staat
von steuerbefreit
VerauRerungs-
gewinnen von
Nicht-
Immobilien des
LPT
Vorhanden;
Reduktion der L
Ifd. Einkanfte mit MIT-LPTs:
: 22,5% {2009); Vorhand ) Vorhanden;
auf 10% bis Vor
Doppelbe- 15%: 15% (2010);
' 7,5% (2011); iark Ynrhand Reduktion der Reduktion der
steuerungs- Vor " Reduktion der I
o 0% auf Quellensteuer T e Quellensteuer
a T Kein auf 15% auf 15% auf 15% bis
g Abkommen mit moglich; 10% moglich
gewinn der
MIT-LPTs:
Betelligung am 308
US-REIT
moglich

Quelle: EPRA Reporting (2008), S. 25

M. (2008), S. 56 ff.

4 ff.; Leibold, S.; Nass, P. (2008), S.

153 ff.; Hughes, F.; Cieleback,
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4.3. Der EU-REIT

Die Grundlagen des EU-Rechtes sind im wirtschaftlichen Sinn sehr klar zu verstehen:
weder Investoren, noch Unternehmen sollen aufgrund ihrer Herkunft benachteiligt

werden und Kapital soll ohne wirtschaftliche Grenzen flieBen diirfen.®®’

Betrachtet man die europarechtlichen Aspekte der unterschiedlichen europdischen REIT-
Regime, so kann man durchaus potenzielle Einschrinkungen der Grundfreiheiten des EG-

Vertrages finden.

Einerseits kann eine Beteiligungsgrenze, wie z.B. in Deutschland oder GrofBbritannien,
die Grundfreiheit der Kapitalverkehrsfreiheit begrenzen.®®® Vor allem dann, wenn bei
dieser Beteiligungsgrenze eine Differenzierung von in- und ausldndischen Investoren

stattfindet.®®’

Das wire auf eine Diskriminierung aufgrund der Herkunft des Investors
zurlickzufiihren und miisste von Grund auf diskutiert werden. Andererseits sehen der G-
REIT und der UK-REIT auch eine Regelung vor, dass der REIT im Inland steuerpflichtig
sein muss bzw. seinen Geschéftssitz im Inland begriinden muss. Diese Regelung geht

jedoch nicht mit der im EG-Vertrag verankerten Niederlassungsfreiheit konform.**

Ein einheitliches Konzept auf europdischer Ebene miisste diese europarechtlichen
Bedenken ausrdumen konnen. Die bestehenden Unterschiede in der Gestaltung von
REITs sollten zu iiberwinden sein, wenn das wichtige Ziel eines einheitlichen EU-

MaBstabes fiir REITs erreicht werden soll.*!

Im  Hinblick auf die steuerliche =~ Transparenz  existieren  derartige

Immobilienanlageprodukte derzeit in 13 EU-Mitgliedsstaaten.

687 vgl. EPRA (2006), S. 15.

688 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 263.
6% ygl. EPRA (2006), S. 15.

690 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 264.
1 ygl. ebenda, S. 265.
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Abbildung 116: Steuertransparente Strukturen von Immobilienanlagen in der EU

Netherlands, FBI (Fiscale Beleggingsinstelling)

Italy, FIl **/*** (Fondi di Investimento Immobiliare
Malta, PIF ** (Professional Investor Fund)

Belgium, Sicafi/Bevak (Société d'Investissement a
Capital Fixe Immobiliére

Greece, REIC (Real Estate Investment Company)

Luxembourg, SICAV**** (Société d'Investissement a
Capital Variable)

Austria, ImmolnvFG* (Immobilien
Investmentfondsgesetz)
Bulgaria, REIT (SPIE) (Special Purpose Investment
Entity)
France, SIIC (Société d'Investissements Immobiliers
Cotées)
Spain, REIF/REIC** (Fondos/Sociedades de Inversion
Inmobiliaria)

Poland, REIF** (Real Estate Investment Fund)
. Germany, G-REIT (German Real Estate Investment
. Trust)

United Kingdom, UK-REIT (UK Real Estate Investment
Trust)

* no special REIT legislation, but under Austria’s open-ended
structure, funds do not pay corporate tax.
* no special REIT legislation, but the current structure is
REIT-like
=+ currently no REIT structure, but steps are undertaken to
implement one
*++ no REIT structure, but beneficial (corporate) tax treatment

Quelle: Kok, N.; Eichholtz, P. (2008), S. 5.

Wie aus Abbildung 116 ersichtlich ist, bieten zahlreiche europdische Staaten eine
steuertransparente Struktur vergleichbar mit REITs als Assetklasse an. Ein EU-REIT
wiirde die Transparenz und Vergleichbarkeit der verschiedenen Regelungen enorm

erhohen.*%?

Zudem konnte auch die Wettbewerbsstirke eines einheitlichen Systems
gegeniiber dem US-REIT erhdht werden.®”” In diesem Zusammenhang haben sich
bedeutende Vertreter europédischer Immobilienverbénde zu einer gemeinsamen EU-REIT-
Initiative zusammengeschlossen. Dieser Initiative gehoren die ,,European Landowners®
Organization* (ELO), die ,,European Property Federation* (EPF), die ,,Royal Institution
of Chartered Surveyors® (RICS), die ,European Group of Valuers® Associations*

(TEGoVA) und das ,,Urban Land Institute Europe* (ULI Europe) an.®?

Um abwiégen zu konnen, ob eine EU-Regelung des REITs nur reine Fiktion oder doch
realistisch ist, sind die Vor- und Nachteile einer vereinheitlichten Systematik gegeniiber

zu stellen.

92 ygl. Knebel, A.; Schmidt, T. (2008), S. 265.
693 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 50.
9% ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 1.
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4.3.1. Vorteile eines EU-REITs

Die Vorteile eines lidnderiibergreifenden EU-REITs sind im Wesentlichen auf drei
Hauptbereiche zuriickzufiihren: die Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen, die
Steigerung der Qualitdt von REIT-Portfolios und die Erhohung der Sicherheit und
Stabilitidt der Immobilienmirkte im Sinne des Investors. Nachfolgend wird auf diese drei

positiven Verdnderungen durch einen EU-REIT detaillierter eingegangen.

4.3.1.1.  Beseitigung von Wettbewerbsverzerrungen

Eine europdische REIT-Gesetzgebung wiirde in erster Linie die nationalen Differenzen
der Besteuerung von REITs beseitigen. Die ungleiche Behandlung von inlédndischen und
auslédndischen Investoren in den jeweils nationalen Strukturen birgt eine der groften

. . 695
Wettbewerbsverzerrungen in sich.

Abbildung 117: Steuerlich ungleiche Behandlung von Investoren und Investitionen

EU citizen

— national income tax applies —

L1

Institutional
Investor

— Pension Fund

REIT REIT

— Insurance

Property Company Property
C ompany - Mutual Fund C ompany

Property home country Property other EU member
state

Quelle: Kok, N.; Eichholtz, P. (2008), S. 8.

Neben der Thematik fiir Investoren ist auch die ungleiche Behandlung von Investitionen

des REITs in inldndische und ausldndische Immobilien zu nennen. Die Beschrinkung

893 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 51.
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einiger europdischer REIT-Strukturen im Bezug auf die Investition in auslidndische
Immobilien bzw. die nachteilige steuerliche Behandlung stellt einen groen Nachteil

gegeniiber den marktbeherrschenden US-REITs dar.®*

Dies wird beispielsweise deutlich,
wenn die Investition eines UK-REIT in eine inldndische Immobilie mit der Investition
eines G-REIT in eine britische Immobilie verglichen wird: Wahrend der G-REIT mit dem
Standardsteuersatz fiir Einkiinfte in GrofBbritannien mit 30% besteuert wird, ist diese
Investition fiir den UK-REIT durch die steuerliche Transparenz auf Unternechmensebene
steuerfrei. Der Investor des UK-REITs wird somit nur einmal auf seiner Ebene besteuert,
der Investor des G-REITs hingegen wird doppelbesteuert — in Grofbritannien und auf
Anlegerebene.””’ Folgedessen ist der Wert des deutschen REIT-Portfolios um den
steuerlichen Nachteil negativer bewertet als dies beim UK-REIT der Fall wére. Das
Portfolio spiegelt somit nicht den wahren Wert der Immobilien wider, sondern wird durch

die steuerliche Komponente verfilscht.®”® Im Falle eines einheitlichen EU-REITSs konnten

diese Differenzen ausgeglichen werden.

Ankniipfend an die unterschiedliche Darstellung des Vermogens durch den steuerlichen
Unterschied, ist der Wettbewerb zwischen europédischen REITs zudem auch durch die
generellen unterschiedlichen Bewertungsmethoden von REITs beeinflusst. Da auf die
jeweiligen nationalen FEigenheiten geachtet werden muss, ist aktuell keine hohe
Transparenz in der Vergleichbarkeit gegeben. Eine europdische Losung wiirde bei diesem

Kriterium eine einheitliche Betrachtungs- und Darstellungsweise definieren kénnen.*”

Im Sinne der global agierenden Non-Property-Unternehmen wiirde sich die Attraktivitét
der Immobiliendeinvestition ebenfalls deutlich erhdhen. Im Moment kdnnen jene
Unternehmen, die in mehreren europidischen Lindern einen einheitlichen Immobilientyp
besitzen, diesen nur unter Einbindung steuerlicher Nachteile zu einem einzigen REIT
zusammenfassen. Unterstellt man den Wegfall der steuerlichen Unterschiede, wiirde sich
die Zahl der spezialisierten REITs aus Non-Property Unternehmen heraus wesentlich

erhohen.”®

6% ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 17.
7y gl. Wunderlich, A. (2009), S. 72.

%8 ygl. ebenda, S. 59.

9 ygl. ebenda, S. 67.

"0 ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 30.
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Um darauf aufbauend auch den Investorenkreis fiir REITs zu erweitern, stellt die
Moglichkeit der Borsennotierung an einer Zweitborse einen weiteren Punkt dar. Analog
zu US-REITs, die schon vor der Einfiihrung der G-REITs deutschen Investoren einen an
der deutschen Borse notierten REIT bieten konnten, sollte es auch zumindest innerhalb

von Europa eine Moglichkeit geben, an einer weiteren Bérse notieren zu konnen.”!

Grundsitzlich steht natiirlich die Diskussions- und Informationseffizienz aller
europdischen Staaten im Vordergrund. Durch das unterschiedliche Niveau der
Diskussionen in den Léandern, entstehen auch unterschiedliche Niveaus der daraus
folgenden REIT-Strukturen. Jene Linder mit einem bereits entwickelten, reifen
Immobilienmarkt konnten somit zum Vorteil aller ihre Erfahrungen einbringen.’”
Fehlentscheidungen unerfahrener Lénder konnten dadurch weitgehend vermieden werden

und die Einfiihrung weiterer REIT-Struktur erfolgreicher gestalten.’®?

4.3.1.2.  Steigerung der Qualitit der REIT-Portfolios

Die unterschiedliche steuerliche Behandlung der Investition in ausldndische Immobilien
hat dazu gefiihrt, dass europdische REITs zu weit mehr als zwei Drittel, ndmlich zu

d.** Dieser Fokus auf nationale

77,2%, in inldndische Immobilien investiert sin
Immobilienmérkte hat jedoch zur Folge, dass sich die Spezialisierung auf einzelne
Sektoren schwierig gestaltet.””> Nach dem Vorbild der USA sollte ein EU-REIT
immobilienspezifische statt portfoliospezifischer Dienstleistungen erbringen. Dies
impliziert aber die Moglichkeit der breiten Streuung innerhalb eines Sektors. Da
europdische REITs aufgrund der genannten Benachteiligung hauptséchlich nur national
investieren, leidet die Qualitdt des Portfolios darunter. Vor allem Lénder, die nur iiber

einen  kleinen = Immobilienmarkt  verfiigen, erfahren ~ dadurch  enorme

Wettbewerbsnachteile.””® Beispielsweise verfiigen Osterreich oder Estland iiber keinen

1'ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 68.

72 yVgl. EPRA (2008a), S. 4.

93 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 63.

% ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 69.
93 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 52.

96 yg]. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 69.
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groBen national diversifizierten Immobilienmarkt, wéhrenddessen Deutschland und

Frankreich eine héhere regional unterschiedliche Streuung moglich machen.”®’

Aufgrund der dadurch fehlenden Diversifikationsmoglichkeit sind europdische REITs
vorwiegend auf mehrere Sektoren fokussiert und nicht in der Tiefe spezialisiert wie US-
REITs. Manche US-REITs konnen durch die steuerliche Gleichbehandlung der
Immobilien in allen Staaten sogar ,,super-spezialisierte” Portfolios bilden, die dem REIT
die Konzentration auf einen bestimmten Immobilientyp innerhalb eines Sektors

erlauben.”®

Abbildung 118: Anzahl der Sektoren innerhalb der Diversifikation
europdischer REITs

4 oder mehr Sektoren 4.90%

3 Sektoren 29,80%

2 Sektoren 38,70%

1 Sektor 26 60%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Quelle: Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 69.

Im Vergleich zu US-REITs investieren somit europdische REITs in mehrere Sektoren.
Nimmt man den Vergleich der ldnderiibergreifenden Investitionen eines Sektors zwischen
US-REITs und europdische REIT auf, so ist auch hier ein deutlicher Unterschied zu

erkennen. US-REITs erreichen ihre hohe Spezialisierung unter anderem auch durch die

7 ygl. ebenda.
%8 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 53.
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Verteilung der Immobilien auf bis zu flinf verschiedene Staaten, wo hingegen
europiische REITs maximal in zwei Landern investieren.”” Wie bereits in Kapitel 2.2.9.
dargestellt, kdnnen Unternehmen, die auf einen Sektor spezialisiert sind, in diesem
Bereich mehr Know-how und Erfahrung aufbauen als das Management eines breit
gestreuten REIT-Portfolios. Dieser Wissensvorsprung wirkt sich nach einer
Untersuchung von Kok, Eichholtz (2007) auch deutlich auf die Performance des
Portfolios aus. Zwar liefern jene Portfolios eine hohere Rendite, die auf mehrere
nationale Sektoren im Vergleich zu einem spezifischen nationalen Sektor investieren,
jedoch kann diese Rendite durch die Spezialisierung auf einen Sektor in verschiedenen
Lindern noch gesteigert werden.”'’ Dieses Ergebnis unterstreicht die hohe Bedeutung der

landeriibergreifenden Investitionsmoglichkeit fiir den REIT und dessen Investoren.

Zusammenfassend wiirde der Wegfall von steuerlichen Ungleichheiten die Qualitét eines
europdischen REIT-Portfolios immens steigern, da die Diversifikation einer tiefen

Spezialisierung deutlich gesteigert werden konnte.

4.3.1.3.  Erhohung der Sicherheit und Stabilitit von REITs

Die Erhohung der Sicherheit und Stabilitdt eines REITs ist fiir jeden Investor eine
Bereicherung. Diese betrifft bei Gestaltung eines EU-REITs mehrere Bereiche.

Das erste Merkmal stellt die Fremdkapitalquote des REITs dar. In jenen Ldndern, die
keine Anlagevehikel mit steuerlicher Transparenz vorweisen konnen, ist die Aufnahme
von Fremdkapital ein beliebtes Mittel, die Bemessungsgrundlage der Besteuerung zu
senken. Durch die Anrechenbarkeit des Aufwandes fiir Fremdkapital steigt der Anteil im

Vergleich zu steuerlich transparenten Strukturen.”"'

"9 ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 71.
"ygl. ebenda, S. 72.
"'ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 60.
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Abbildung 119: Entwicklung der Fremdkapitalquote vor und nach
Einflihrung von REITs
60.0

Debt ratio (%)
w s
o o
o o

10.0

OO T T T T T T T T
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Year (relative to REIT conversion)

Quelle: Kok, N.; Eichholtz, P. (2008), S. 13.

Diese Behauptung kann durch Abbildung 120 gefestigt werden, die eine Untersuchung
von franzdsischen, kanadischen und belgischen Immobilienunternehmen vor und nach
Einfiihrung der steuerlich transparenten REIT-Strukturen zeigt. Die Einfiihrung von
REITs hatte einen stabilisierenden Effekt, der die Fremdkapitalquote von ca. 50%-60%

712

auf ca. 20% senken konnte.’ - Diese finanzielle Stiarke wirkt sich positiv auf den Investor
p

aus.

Ein weiteres Kriterium der erhohten Transparenz und Sicherheit fiir den Investor wiirde
die MaBnahme darstellen, dass ,Steueroasen®, die zur Vermeidung von

Doppelbesteuerungen dienen, an Attraktivitit verlieren.”"

Die nachfolgende Abbildung 120 verdeutlicht, dass der Grof3teil aller REITs, die ihre

Griindung in einer der Steueroasen beschlieBen, ihren Investmentfokus jedoch in Europa
haben.

"2 ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 31.
"3 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 61.
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Abbildung 120: Investmentfokus der in Steueroasen gegriindeten REITSs
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Quelle: Kok, N.; Eichholtz, P. (2008), S. 14.

Das Image jener REITs mit Geschéftssitz in einer Steueroase ist in der Beurteilung der
Investoren meist mit Intransparenz durch vielschichtige Strukturen und schwieriger

Kontrolle verbunden und werden dadurch meist mit einem Abschlag gestraft.”*

Gibt es erhohte Sicherheit durch gesteigerte Transparenz wéchst auch das Interesse von
Investoren an REITs, insbesondere von institutionellen Investoren. Diese gesteigerte
Nachfrage nach REITs wiirde die Marktkapitalisierung erhéhen und eine gesteigerte
Aufmerksamkeit von Analysten und Ratingagenturen nach sich ziehen.”"> Die Haufigkeit
der Bewertung von REITs wiirde sich dadurch erhéhen und dem Anleger noch mehr
Transparenz und Vergleichbarkeit bieten. Dies fithrt zudem zu einer besseren
Informationseffizienz. Derzeit sind noch hohe Aufwendungen an Zeit und Geld
notwendig, um die verschiedenen europdischen REIT-Strukturen und deren Vor- und
Nachteile zu vergleichen. Ein EU-REIT wiirde diese Vergleichbarkeit kostengiinstiger

gestalten und damit die Attraktivitit einer Investition in REITs erhéhen.”"

"% ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 31.
"3 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 67.
"% ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 67.
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Als Beispiel fiir eine erfolgreiche Erhohung der Sicherheit und Stabilitit kann der
europdische Wohnungsmarkt genannt werden. Die Korrelation europiischer
Wohnimmobilienmérkte ist sehr gering und bietet damit einen optimalen Ansatz zur

Risikominderung durch linderiibergreifende Investition in diesem Immobilienmarkt.”"’

Abbildung 121: Korrelation europdischer Wohnimmobilienmérkte im Zeitraum Jénner

1980 bis Dezember 2006

AU FR NL SP SW CH UK CA
Frankreich 0,18
Niederlande -0,10 0,32
Spanien 0,23 0,50 -0,11
Schweden 0,03 0,65 0,39 0,44
Schweiz 0,41 0,49 -0,04 0,43 0,38
GroBbritannien 0,30 0,49 0,43 0,30 0,55 0,34
Kanada 0,34 0,20 -0,23 0,48 0,10 0,25 -0,01
USA -0,09 0,42 -0,12 0,24 0,24 0,34 0,05 0,12

Quelle: Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 75.

Joaquim Ribeiro, Vorsitzender der EU-REIT-Initiative, bringt die Vorteile eines EU-
REITs wie folgt auf den Punkt:

,Die Schaffung eines EU-REIT Rechtsrahmens wiirde den gegenwdrtig
fragmentierten EU Markt fiir Immobiliengesellschaften in den gréfiten und

wahrscheinlich effizientesten Immobilienmarkt der Welt verwandeln. “"'

4.3.2. Nachteile eines EU-REITSs

Neben den zuvor genannten Vorteilen eines EU-REITs existieren auch Nachteile einer
einheitlichen Regelung. In Anlehnung eines bekannten Sprichwortes ist eine Losung
schwieriger herbeizufiihren, wenn mehrere Parteien involviert sind. Ebenso verhalten sich
Entscheidungen im Rahmen EU-weiter Diskusionen langwieriger, da die Reform der

REIT-Struktur alle betreffen wiirde und somit der Koordination aller Wiinsche und

"7y gl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 75.
¥ vgl. Epf-Fepi (2007), S. 1.

241



19
£

Meinungen bedar Anderungen und Adaptierungen des EU-REITs wiirden lingere

Prozesse nach sich ziehen als nationale Strukturen hervorrufen.

In diesem Zusammenhang ist weiters zu nennen, dass die EU-Lander ihre
unterschiedlichen Niveaus im Bezug auf die Gestaltung des Immobilienmarktes
angleichen miissten. Der Erfolg des EU-REITs wiirde demnach nicht in jedem Land
gleich hoch sein, da es auch auf die Vorbedingungen des jeweiligen Staates ankommt. Ob
ein Land bereits steuertransparente Strukturen, Immobilienaktiengesellschaften oder
Immobilienfonds ermdoglicht hat, ist hier von grofer Bedeutung fiir den Start des neuen

Investmentproduktes.’*

Mit der Einfilhrung eines einheitlichen Systems wiirde sich der Wettbewerb nicht
hauptséchlich auf nationale Mitbewerber beschrinken, sondern von diesem Moment an
eine viel grofere Plattform auf EU-Ebene erdffnen. Sowohl beziiglich der Investoren, als
auch beziiglich der am Markt befindlichen Immobilien wiirde der Wettbewerb fiir
europdische REITs enorm ansteigen. Damit verbunden wiirden erfolgreiche bestehende
REIT-Strukturen unter Druck kommen, Marktanteile durch den gesteigerten Wettbewerb
verlieren zu konnen. Insofern ist die Tatsache, dass bestehende REITs ein gesichertes,
funktionierendes System gegen ein neues, unbekanntes tauschen miissten, in der

Diskussion zur Einfithrung eines EU-REITs zu beriicksichtigen.”'

Dieser letzte Punkt ldsst auch die Aussage der EPRA im September 2008 verstehen, dass
einige der Mitgliedsstaaten kein Interesse und keine Notwendigkeit in der Schaffung
eines einheitlichen Systems sehen. Die Vorteile fiir einige Lénder mit bereits etablierten
Strukturen liberwiegen nicht deren Bedenken, sodass manche sogar die Diskussion

dariiber bereits ablehnen.’*?

"9y gl. Wunderlich, A. (2009), S. 69.
29 ygl. ebenda.

21 ygl. ebenda, S. 70.

72 Vgl. EPRA (2008a), S. 5.
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4.3.3. Besteuerung eines EU-REIT's

Von allen Diskussionsbeitrdgen zu EU-REITs ist die Steuerharmonisierung der EU-
Linder der kritische Punkt.”*® Basierend auf den existierenden Steuermodellen scheint es
fast unmdglich sich eine Einigung vorzustellen. Die Befiirchtung eines enormen
Steuerentganges ldsst die Diskussionsparteien sehr vorsichtig iiber eine einheitliche
Struktur beraten. Das Ziel muss sein, dass jeder Steuerentgang auf der einen Seite durch
gleichwertige Steuereinnahmen auf der anderen Seite kompensiert werden kann.
Wunderlich (2009) stellte eine Beispielrechnung anhand der franzdsische Steuerbehorde
auf, die inldndische und auslédndische Investoren gleichstellen und eine generelle

. .. . 24
Quellensteuer von 10% implizieren wiirde.’

Im Gegenzug dazu miissten alle
individuellen Quellensteuern und Doppelbesteuerungen abgeschafft werden. Das
Ergebnis soll den Vergleich der Einnahmen des franzdsischen Staates jetzt und nach einer

EU-weiten Reform zeigen.

72 ygl. EPRA (2008b), S. 2.
2% ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 73.
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Beispielrechnung anhand einer 5%-igen Beteiligung eines Investors an einem

franzosischen SIIC:

(Anm.: Angabe des Solidarititszuschusses in Netto-Werten, Verzicht der Angabe des

Einkommenssteuersatzes und Steuererleichterungen fiir private Investoren)

Aktuelle Rahmenbedingungen:

Inléndischer institutioneller Investor:
Zugewiesene Ausschiittung des REITs:
Darauf zu berechnende Steuer (KOSt):
Bemessung der Steuerschuld:

Nach Verminderung der Steuerschuld um 95%:

Inléindischer privater Investor:

Zugewiesene Ausschiittung des REITs:

Darauf zu berechnende Steuer (Solidaritdtszuschuss):

Bemessung der Steuerschuld:

Auslindischer Investor (institutionell und privat):

Zugewiesene Ausschiittung des REITs:
Darauf zu berechnende Steuer (Quellensteuer):
Bemessung der Steuerschuld:

Nach Verminderung durch DBA auf 15%:

Einnahmen der franzosischen Steuerbehorde:

Steuerbegiinstigter institutioneller inldndischer Investor:

EUR 60.000,00
34,43%

EUR 20.658,00
EUR 1.032,90

EUR 60.000,00
11%
EUR 6.600,00

EUR 60.000,00
25%

EUR 15.000,00
EUR 9.000,00

EUR 1.032,90

Inléndischer privater Investor: EUR 6.600,00
Steuerbegiinstigter institutioneller auslandischer Investor: EUR 9.000,00
Steuerbegiinstigter privater auslédndischer Investor: EUR 9.000,00
Summe: EUR 25.632.90

personlichen
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Rahmenbedingungen innerhalb eines EU-REITs:
(Anm.: unter Beriicksichtigung der Gleichstellung in- und auslindischer Investoren und einer

Quellensteuer von 10% fiir alle Investoren)

Inlandischer institutioneller Investor:

Zugewiesene Ausschiittung des REITs: EUR 60.000,00
Darauf zu berechnende Steuer (KOSt): 34,43%
Bemessung der Steuerschuld: EUR 20.658,00
Nach Verminderung der Steuerschuld um 95%: EUR 1.032,90
Zuziglich 10% Quellensteuer: EUR 6.000,00
Gesamt: EUR 7.332,90

Inléindischer privater Investor:

Zugewiesene Ausschiittung des REITs: EUR 60.000,00
Darauf zu berechnende Steuer (Solidaritdtszuschuss): 11%
Bemessung der Steuerschuld: EUR 6.600,00
Zuziglich 10% Quellensteuer: EUR 6.000,00
Gesamt: EUR 12.600,00

Auslindischer institutioneller Investor:

Zugewiesene Ausschiittung des REITs: EUR 60.000,00
Darauf zu berechnende Steuer (KOSt): 34,43%
Bemessung der Steuerschuld: EUR 20.658,00
Nach Verminderung der Steuerschuld um 95%: EUR 1.032,90
Zuziglich 10% Quellensteuer: EUR 6.000,00
Gesamt: EUR 7.332,90

Auslindischer privater Investor:

Zugewiesene Ausschiittung des REITs: EUR 60.000,00
Darauf zu berechnende Steuer (Solidaritdtszuschuss): 11%
Bemessung der Steuerschuld: EUR 6.600,00
Zuziglich 10% Quellensteuer: EUR 6.000,00
Gesamt: EUR 12.600,00
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Einnahmen der franzosischen Steuerbehorde:

Steuerbegiinstigter institutioneller inldndischer Investor: EUR 7.332,90
Inléndischer privater Investor: EUR 12.600,00
Gleichgestellter institutioneller auslédndischer Investor: EUR 7.332,90
Gleichgestellter privater ausldndischer Investor: EUR 12.600,00
Summe: EUR 39.865.80

Die Beispielrechnung ergibt eine hohere Steuereinnahme fiir den franzdsischen Staat
unter den neuen Rahmenbedingungen im Vergleich zu den aktuellen
Rahmenbedingungen. Natiirlich ist diese Berechnung am ersten Blick nachteilig fiir alle
inldndischen Investoren, deren Steuerschuld um eine Quellensteuer in Hohe von 10%
erhoht wird. Beriicksichtigt man jedoch die Folgen der Vorteile des EU-REITs im Sinne
der Performance, sollte die hohere Steuerbelastung durch eine mogliche hdhere

Ausschiittung des REITs ebenfalls kompensiert werden.’*’

Einen anderen Zugang wéhlen Vertreter der EPRA, die eine faire Teilung der
Steuereinnahmen zwischen den Staaten, in denen ein REIT investiert ist, vorschlagen. So
sollen die Steuern, die von einem REIT im Land seines steuerpflichtigen Geschiftssitzes
eingenommen werden, auf andere Lénder in jener Art und Weise verteilt werden, wie

sich das Immobilienvermdgen und die Hohe der Mieteinnahmen prozentuell verteilen.”*®

Macht somit das Immobilienvermdgen eines REITs im Land B 25% aus, so miisste der
im Land A ansédssige REIT die eingenommene Steuer mit Land B zu einem Viertel
oteilen®. Dies setzt natiirlich voraus, dass sich die Quellensteuer, die im Land A
vereinnahmt wird, auf einem akzeptablen Niveau fiir Land B befindet. Im Bezug auf
steuerbefreite Investoren, wie es beispielsweise in vielen Lindern ein Pensionsfonds ist,
miissten noch weitere Uberlegungen angestellt werden, um die Anregungen aller

beteiligten Lénder zu beriicksichtigen.”*’

23 ygl. Wunderlich, A. (2009), S. 77.
72 yvgl. EPRA (2008a), S. 8.
27ygl. ebenda, S. 9.
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4.3.4. Modell zur Schaffung eines EU-REITs

Je weiter der europdische Integrationsprozess fortschreitet, desto schwieriger wird die
Zusammenfiihrung auf einen gemeinsamen Nenner. Um dies nach dem aktuellen Status
trotzdem anzudenken, streben Lobbyisten des EU-REITs eine weitestgehende Anlehnung
an den US-REIT an. Das Ziel soll eine einfache, auf das Minimum reduzierte Vorgabe

fiir den EU-REIT sein.”*®

Kok und Eichholtz (2007) zeigen in ihrer Studie zum EU-REIT ein Beispiel fiir ein

mogliches einheitliches System auf:

* Internes Management. Analog zum US-REIT soll die Verbundenheit des
Managements mit dem REIT auf das HochstmaR festgesetzt werden und dadurch
das Vertrauen der Anleger im Gegensatz zu einem externen Management

gesteigert werden.””’

* Ausschiittungsquote zwischen 80% und 100%. Der Vorteil daraus wiren fixe
Steuereinnahmen auf einem hohen Niveau. Je hoher die Ausschiittung, desto
stairker muss der REIT mit dem Kapitalmarkt kommunizieren, um die externe
Finanzierung sicherzustellen. Diese erhohte Kommunikation steigert das Interesse
der Investoren und Analysten und erhht damit wiederum die Transparenz.”*’ Des
Weiteren ist durch die hohe Ausschiittung das Grundmerkmal des REITs
bekraftigt und die Einordnung als abgegrenztes, eigenes

Immobilieninvestmentprodukt gesichert.

* Keine limitierte Fremdkapitalquote. Ausgehend von der Tatsache, dass jene
REIT-Strukturen, die bereits steuertransparent agieren, den Fremdkapitalanteil
nicht zum Zweck der Verringerung der Steuerbemessungsgrundlage erhohen,
halten Kok und Eichholtz (2007) die Selbstregulierung der Fremdkapitalquote am

Geeignetsten. !

28 ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 37.
" ygl. ebenda, S. 39.
0ygl. ebenda, S. 38.
1ygl. ebenda, S. 39.
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* Keine verpflichtende Borsennotierung. Wie bereits erldutert, hat die
Verpflichtung einer Bdrsennotierung vor allem fiir neue gegriindete und
kleinvolumige REITs erhebliche Nachteile. Um daher den Immobilienmérkten in
der EU gerecht zu werden, ist das Bestehen von boérsennotierten und nicht

bérsennotierten REITs nebeneinander zu befiirworten.”*>

* Keine Gesellschafterbeschrinkung. In Anbetracht der Geschichte der US-
REITs in den 1990er Jahren und des niederldndischen FBIs ab 2007, deren
Durchbruch jeweils ab jenem Zeitpunkt startete, ab dem z.B. Pensionsfonds nicht
als ein einziger Anleger, sondern als Gemeinschaft vieler kleiner, dahinter
sehenden Anleger gewertet wurden, sollte auch der kommende EU-REIT keine

Gesellschafterbeschrinkung hinsichtlich einer Investorenanzahl beinhalten.”’

* Steuerbefreite Projektentwicklung mit dreijihriger Haltefrist. Um den
Entgang von Steuern zu vermeiden, sind viele REIT-Strukturen sehr restriktiv im
Bezug auf Projektentwicklungen. Manche Strukturen erlauben diese Tatigkeit
ganz, andere nur halb oder gar nicht und besteuern diese entweder ganz, nach
bestimmten Kriterien oder nach bestimmter Haltedauer. Als die effizienteste, weil
einfachste, Losung fiir den EU-REIT wird die Steuerfreiheit von
Projektentwicklungen analog zum UK-REIT nach einer dreijdhrigen Haltedauer

34
vorgeschlagen.’

* Keine Vorgaben fiir Immobilienvermégen. Statt die Entscheidungen des REIT-
Managements zu lenken, zu beschrdnken oder vorzugeben, sollte es keine
Vorgaben zu einer bestimmten minimalen Diversifizierung oder Einschrinkung
von Immobiliensektoren und -typen geben. Diese Funktion sollte jedes

Management selbst erfiillen konnen.”

32 ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 42.
3 ygl. ebenda, S. 41.
% ygl. ebenda, S. 42.
33 ygl. Kok, N.; Eichholtz, P. (2007), S. 43.
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Die Rahmenbedingungen eines neuen EU-REITs sollten jedenfalls alle bisherigen
Unterschiede ausrdumen, die auf eine Verletzung der europdischen Grundfreiheiten
abzielen. Die Struktur sollte offen und transparent gestaltet sein, ohne bisher erfolgreiche
REIT-Mirkte zu benachteiligen und den bisher skeptischen REIT-Verweigerern genug
Vorteile bieten. Eine tiefgreifende Steuerharmonisierung, die eine faire Verteilung der
Steuern unter den beteiligten Staaten sichert, wiirde damit verbunden sein und die grof3te
Herausforderung in der Diskussion um ein einheitliches Programm darstellen.””® Dieser
Punkt wird dariiber entscheiden, ob der EU-REIT ein theoretisches Konstrukt bleibt oder

seinen Platz am europidischen Kapitalmarkt findet.

7% vgl. EPRA (2008a), S. 8.
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4.3.5. REIT-Strukturen in Osterreich

Auch osterreichische Unternehmen hatten in der Vergangenheit durchaus Interesse an der

Griindung von REITs. Allen voran ist dabei die CA-Immo zu erwihnen, die als Vorreiter

der osterreichischen Immobilienunternehmen den Sprung zum REIT wagen wollte.””’

Wie bereits im vorangegangenen Kapitel beschrieben, hatte das Unternehmen im Jahr
2008 das Ziel einen in Deutschland zugelassenen REIT zu griinden.”®

Auflage eines REITs mit ca. EUR 1,5 Mrd. bis EUR 2 Mrd. Gesamtvolumen. Das

Geplant war die

Unternehmen plante ein Minimum von 26% bzw. ein Maximum von 49% des
Gesamtvolumens bei institutionellen und privaten Investoren zu platzieren.””” Aufgrund
des schlechten Marktumfeldes wurde dieser Plan jedoch auf unbestimmte Dauer

40
verschoben.’

Laut Auskunft im November 2009 des Fachreferenten fiir Steuern, Julian Bartsch, vom
Bundesministerium fiir Finanzen hat es bis jetzt noch keine Diskussionen iiber eine

REIT-Einfihrung in Osterreich gegeben.*!

Die Notwendigkeit wird aufgrund der
Produktpalette von Immobilienaktiengesellschaften, offenen Immobilienfonds und dem
Nominal-Genussrecht nicht gesehen. Letzteres entspricht sogar in vielen Ziigen dem

internationalen REIT.

4.3.6. Das Nominal-Genussrecht

Genussrechte sind ausschlieBlich in Osterreich, Deutschland und der Schweiz iiblich.”*?

Grundsitzlich kénnen Genussrechte in Osterreich iSd §174 Aktien-Gesetz weitgehend

frei gestaltet werden. Der Gesetzgeber sieht zwar das Genussrecht vor, definiert dieses

7ygl. CA-Immo (2007), S. 1.

¥ Vgl. Bérse Express (2008).

9 ygl. CA-Immo (2007), S. 1.

0y gl. Welt Online (2007).

"1 ygl. Bartsch, J. (2010).

2 ygl. Mantler, H.C. (2010), S. 65.
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743

jedoch nicht niher.”” In Osterreich haben sich obligationenihnliche Genussrechte als

Form der Beteiligung an Immobilienfonds in der Vergangenheit bewahrt.”**

Das Nominal-Genussrecht bei Immobilienunternehmen wird als eine Art ,,REIT
Austriacus“ bezeichnet.”* Es handelt sich dabei um ein obligatorische Genussrecht, mit
dem der Inhaber des Genussscheines nicht am laufenden Gewinn und Verlust, am
Vermogen der Gesellschaft oder am Liquidationsgewinn des Unternehmens beteiligt

ist.”* Die Investition wird in der Gesellschaft als Fremdkapital eingestuft.”*’

Diese Struktur dhnelt dem REIT insofern, dass die Besteuerung auf Ebene des Emittenten
der Nominal-Genussrechte in Hohe der Ausschiittungen an die Anleger entféllt. Analog
zum REIT wird die steuerliche Transparenz bis zum Anteilseigner dargestellt. Die
Zahlung der performanceabhdngigen Verzinsung an den Investor ist auf Ebene der
Gesellschaft ndmlich als Betriebsausgabe steuerlich abzugsfahig und stellt dadurch eine

Alternative zur Steuerbefreiung des REITs dar.’*®

Ertrage aus Genussscheinen, die wertpapiermafig verbrieft sind und ein &ffentliches
Angebot darstellen, werden auf Ebene des privaten Investors analog zu Anleihen

versteuert und sind somit gemidB §93 Abs 3 Z 1 bzw Z 2 EStG mit der KESt

749

endbesteuert.”” Ein offentliches Angebot steht laut Finanzverwaltung dann fest, wenn

sich die Willenserkldrung des Angebotes an mehr als 250 Personen richtet, z.B. durch

750

den Vertrieb des Produktes 1Uber ein Kreditinstitut. Ebenso  werden

VerduBerungsgewinne von obligatorischen Genussscheinen der Besteuerung von Aneihen

gleichgestellt, indem sie nach einer einjéhrigen Spekulationsfrist steuerfrei behandelt

751

werden.”” Wiirde das Nominalgenussrecht nicht verbrieft sein und 6ffentlich angeboten

gl. Wiesner, W. (2006), S. 138.
gl. Marschner, E. (2010), S. 213.
gl. Immobilien Magazin (2007).
gl. Schoellerbank (2009), S. 15.
gl. Wagner, A. (2010), S. 139.
1. Marschner, E. (2010), S. 211.
1. Wagner, A. (2010), S. 135.
1. Marschner, E. (2010), S. 214.
1. Schoellerbank (2009), S. 16.
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werden, miissten die Kapitalertrige mit dem progressiven Einkommenssteuersatz

52
versteuert werden.’

Abbildung 122: Vergleich des deutschen G-REITs und des Osterreichischen Nominal-

Genussrechts
G-REIT Nominal-Genussrecht
Rechtsgrundlage Deutsches REIT-Gesetz § 174 Abs. 3 6sterreichisches AktG
Instrument Nennbetragslose Stiickaktie Forderungswertpapier, lautend auf
Nennbetrag (,,Nominal-Genussrecht*)
Emittent Eine in Deutschland registrierte AG, die Eine in Osterreich registrierte AG oder
den Kriterien des REITG entspricht GmbH
Rechtsbeziehung Gesellschaftsrechtlich Vertragsrechtlich (geregelt durch die

Anleger - Emittent

Wertpapierbedingungen)

Anleger - Mitbestimmung

Natur der Beteiligung Beteiligung am Gewinn, Verlust und der | Im Umfang der Regelungen in den
Substanz des gesamten Vermdgens des Wertpapierbedingungen:
G-REITs Beteiligung am Gewinn, Verlust und der
Substanz eines Portfolios bestimmter, in
einem Rechungskreis zusammengefasster
Assets des Emittenten.
Prospektpflicht Ja Abhingig von der Art des Angebots
(bei 6ffentlichem Angebot oder
Bérsennotierung — ja.)
Borsennotierung Zwingend Nicht zwingend
Rechte der Stimmrecht in der Hauptversammlung Kein Stimmrecht in der

Hauptversammlung

Rechte der
Anleger - Ausschiittung

Mindestausschiittungsquote von 90% des
Gewinns

Im Umfang der Regelungen in den
Wertpapierbedingungen:

Fix oder variabel, keine bestimmte
Ausschiittungsquote erforderlich

32 ygl. Marschner, E. (2010), S. 214.
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G-REIT

Nominal-Genussrecht

Immobilien an Emittenten

(,,Exit-Tax*)

Riickgaberecht Keines. Im Umfang der Regelungen in den
Exit durch Verkauf am Sekundirmarkt Wertpapierbedingungen:
oder bei Liquidation des G-REITs. Vielleicht wihrend der Laufzeit;
Exit durch Verkauf am Sekundarmarkt
oder am Ende einer bestimmten Laufzeit.
Ubertragung der Steuerbegiinstigt fiir VerduBerer Nicht steuerbegiinstigt

Streubesitz
(zu weniger als 3%)

Héochstbeteiligungsgrenze

Streubesitzquote bei erstmaliger
Boérsenzulassung mind. 25%, danach
mind. 15%.

Kein Aktionir darf zu mehr als 10%
beteiligt sein

Keine Regelung.

Aber: es darf sich um kein
Individualinstrument handeln und es
miissen eine Mehrzahl an
Genussrechtsbeteiligten zu identen
Wertpapierbedingungen existieren

Unternehmensgegenstand /
Portfoliozusammensetzung

Mind. 75% des Gesamtvermdgens muss
Immobilienvermégen sein

Mind. 75% der Ertrége miissen aus der
Haupttitigkeit aus Immobilien stammen

Fremdkapitalanteil Max. 60%-iger Fremdkapitalanteil am Keine Regelung
Vermdgen des G-REIT Allenfalls Regelungen in den
Wertpapierbedingungen
Beschrinkung hinsichtlich 75%-Test Keine Regelung

Allenfalls Regelungen in den
Wertpapierbedingungen

Quelle: Immobilien Magazin (2007).

Durch die Gestaltungsfreiheit des Nominalgenussrechtes kann ein Unternehmen eine
REIT-Struktur auch in Osterreich nachbilden.””® Die steuerliche Transparenz, die seitens
des Gesetzgebers moglich sein muss, ist hier erfiillt. Alle anderen Charakteristika kdnnte
an den REIT frei wihlen und in den

sich ein Unternehmen angelehnt

Wertpapierbedingungen fiir den Anleger transparent darstellen.

Laut TPA Horwath ist die geringe Aufmerksamkeit beim Nominal-Genussrecht jedoch in

vertriebstechnischen Umstinden zu sehen.’”*

Der Anleger bevorzugt im Allgemeinen
eine Anlageform, die einheitlich gesetzlich geregelt, vergleichbar und damit transparent
ist. In diesen Kriterien hat das Nominal-Genussrecht aufgrund seiner weitgehenden

Gestaltungsfreiheit gegeniiber dem REIT noch Autholbedarf.

33 ygl. Mantler, H.-C. (2010), S. 65.
% Vgl. Immobilien Magazin (2007).
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4.3.7. Fallbeispiel s IMMO Invest

Die osterreichische borsennotierte Immobilienaktiengesellschaft Sparkassen Immobilien
AG begibt s IMMO Invest Genussscheine mit jahrlichen Ausschiittungen.”” Die Ertrige,
die in Form einer Ausschiittung an den Anleger weitergegeben werden, sind auf der

Ebene des Emittenten steuertransparent.

Die Notierung dieser Genusscheine findet an der Wiener Borse im Segment ,,Other
Listing* statt. Die Genussscheine wurden in zwei Tranchen ausgegeben, wobei die erste
Tranche im Jahr 1996 genau 2.014.476 Genussscheine und die zweite Tranche im Jahr

56
56 1m

2004 genau 1.210.408 Genussscheine zur Zeichnung zur Verfligung stellte.
Gegensatz zur Spezialisierung in der Veranlagung des Portfolios eines REITs ist das
Portfolio der s IMMO Invest sowohl geografisch als auch nach Immobiliennutzungsarten
breit gestreut und erfiillt dadurch portfoliobezogene Dienstleistungen fiir den Anleger

(siche Abbildung 123).

Abbildung 123: Investitionsstrategie des s IMMO Invest Genussscheines per 30.09.2009

Gesamtnutzflache der Ertragsobjekte Gesamtnutzfliche der Ertragsobjekte
nach Nutzungsart nach Region
W 33 % Wohnung W 39 % Deutschland
M 30 % Buro W 21 % Osterreich
26 % Geschaft 21 % Zentraleuropa
8 % Hotel 19 % Sudosteuropa
3 % Sonstige

Quelle: Sparkassen Immobilien AG (2010).

Zur Regelung der Bedingungen des Genussscheines wurde ein Prospekt verdffentlicht,
das unter anderem Punkte, wie die Anspriiche der Genussscheininhaber, die
Veranlagungsrichtlinien, die Regelung der Ausschiittung oder auch diverse Informations-
und Riickgaberechte darlegt. In diesen Bedingungen ist — wie erwdhnt — auch die
Ausschiittungsrechnung dargestellt, die sich beispielhaft fiir das Jahr 2008 wie folgt

errechnet:

73 ygl. Sparkassen Immobilien AG (2010).
%% ygl. ebenda.
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Ergebnisanspruch EUR 4.543.000.—

+/- anteilige Wertverdnderung EUR 0.—
+/- Riicklagenbewegungen EUR 0.—
+/- aufgeloster Ergebnisvortrag EUR 9.517.000.—
Ausschiittung EUR 14.060.000.—
Anzahl der Genussscheine im Umlauf 3.224.884
Ausschiittung je Genussschein EUR 4,36

Da die Genussscheine des s IMMO Invest als obligatorische bzw. obligationendhnliche
Genussrechte gelten, stellen Ausschiittungen Kapitalertrage aus Forderungswertpapieren
dar. Die steuerliche Behandlung wird durch die KESt in Hohe von 25% fiir private
Investoren begriindet.”’ Die Wertentwicklung des

s IMMO Invest Genussscheines zeigt nachfolgend Abbildung 124.

Abbildung 124: Performance des s IMMO Invest Genussscheines per 28.02.2010

Erstnotiz 29.12.1996 10.11.2004
1 Jahr 72,50 % 88,80 %

3 Jahre -6,10 % p.a. -5,50 % p.a.
seit Emission 5,60 % p.a. 1,50 % p.a.

Quelle: Sparkassen Immobilien AG (2010).

7 Sparkassen Immobilien AG (2010).
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3. Schlussbetrachtung

Die Griinde und die Motivation fiir die Einfithrung von REITs sind sehr vielfdltig und
bewegen Lindern in verschiedenen Weisen, diesbeziigliche Entwicklung zu diskutieren
bzw. bestehende Strukturen gegebenenfalls zu adaptieren. Zusammenfassend kdnnen

folgende Punkte als Hauptkriterien fiir eine Einfiihrung von REITs genannt werden:

Finanzplatz:

* Stirkung des inldndischen Finanzplatzes und dadurch Verminderung von
Kapitalabfliissen ins Ausland.””® Die Gesamtwirtschaft wird indirekt gestérkt und
positive Arbeitsmarkteffekte indirekt realisiert.

* Belebung des nationalen Immobilienmarktes durch Erhéhung der Liquiditdt am
Immobilienmarkt.

* Verbesserung der Wettbewerbssituation von national anséssigen
Immobilienunternehmen durch die Erh6éhung der Transparenz und Liquiditdt im

Markt.

Investoren:

* Mobilisierung von Privatanlegern zur gemeinschaftlichen Finanzierung von
Immobilienprojekten und dadurch die grundsitzliche Moglichkeit fiir Kleinanleger
iiberhaupt in die Anlageklasse Immobilien zu investieren.

* Professionelles Immobilienmanagement fiir Investoren und Mieter.

* Chancen fiir aktiveres Portfoliomanagement durch das hohe Maf3 an Fungibilitit.

* Steuerliche Gleichstellung von indirekten und direkten Immobilieninvestitionen.

Staat und Unternehmen:

* Moglichkeit staatseigene Objekte fiir den Kapitalmarkt zugénglich zu machen, u.a.
Moglichkeit zur Deckung der steigenden Nachfrage nach Wohnraumimmobilien trotz
fehlender finanzieller Mittel des Staates oder der Gemeinden. Folglich kdnnten auch

Gebédudesanierungen rascher umgesetzt werden, die zu einer Verbesserung des

38 ygl. BVI (2005).
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Erscheinungsbildes und der Attraktivitit von Stiddten und Gemeinden fiihren
wiirde.”” Uberdies ist damit auch ein betrichtlicher kologischer Effekt verbunden.

* Immobilien mit geringerer Drittverwertbarkeit durch ihre Spezialisierung, wie z.B.
Gefédngnisse, Krankenhduser, Golfplitze, konnten so am Kapitalmarkt platziert
werden.

* Erhohte Steuereinnahmen durch Besteuerung der Einbringung von Immobilien in den
REIT.

¢ Non-Property-Companies“ bzw. ,Nicht-Immobilienunternehmen®, die keine
immobilienspezifische Leistungen zur Erfiillung der primdren Aufgabe des
Unternehmens  erbringen, konnten  durch die  Deinvestition  ihrer
Unternehmensimmobilien  Liquiditdt gewinnen und somit einerseits ihre
Wettbewerbsfihigkeit steigern und sich andererseits auf ihre Kernkompetenzen

konzentrieren.”®°

In Osterreich haben diese Funktionen teilweise auch andere vorherrschende Anlagearten
ibernommen. So wird beispielsweise die steuerliche Transparenz beim offenen
Immobilienfonds und beim verbrieften Nominal-Genussrecht fiir den Investor
gewihrleistet:

- Der offene Immobilienfonds wiirde jedoch von einem REIT erginzend
profitieren, da dieser im Rahmen der Liquiditdtsreserve eine hohere Abbildung
der Immobilienperformance liefern konnte.

- Das Nominal-Genussrecht wird durch seine offene Gestaltung auch weiterhin fiir
private Investoren unattraktiv erscheinen. Das Vertrauen in dieses Produkt muss
vertriebstechnisch jedes Mal neu aufgebaut werden, da das Geriist des Produktes
zu offen und lose gestaltet ist. Insofern wiirde diese Anlageart einer
Positionierung eines klar strukturierten und kommunizierbaren REITs in

Osterreich nicht im Weg stehen.

Als drittes vorherrschendes Immobilienkapitalmarktprodukt hat die Immobilienaktie in
Osterreich langjihrige Tradition in den Portfolios dsterreichischer Investoren. Der grofe

Anteil der Immobilienaktien am Portfolio Osterreichischer Privatinvestoren mit ca. 30%

%y gl. Bone-Winkel, S.; Pfeffer, T. (2008a), S. 96.
760 ygl. Bone-Winkel, S; Schulte, K.-W.; Focke, C. (2008), S. 13.
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am Gesamtaktienportfolio per Ende Mérz 2007 war ein Beweis fiir das grole Vertrauen
der Anleger in den Immobilienkapitalmarkt. Durch die einsetzende Immobilienkrise,
intransparente Bilanzierung einiger Osterreichischer Immobilienaktiengesellschaften und
einer Reihe von Fehlberatungen seitens des Produktvertriebes erlitt dieser Markt jedoch
einen enormen Einbruch. Der Vertrauensverlust in dieser Phase hat einen viel groBeren

Schaden angerichtet als der eigentliche Wertverlust der Aktien.

AnschlieBend an diesen Vertrauensverlust mochte ich auch noch das Thema der
Notwendigkeit einer international standardisierten und vergleichbaren
Bewertungsmethode anschneiden. Solange nicht gegeben ist, dass ein Gutachten iiber
eine Immobilie, egal ob innerhalb eines Fonds, einer Immobilienaktiengesellschaft oder
eines REITs, nachvollziehbar ist, triibt dieser hohe Ermessensspielraum jedes Bewerters

den objektiven Vergleich der Kompetenz und des Talents der jeweiligen Manager.

Zeitgleich zum Problem der Bewertungen ist auch die aktuelle Finanz- und Bankenkrise
ein weiterer Gesichtspunkt im Rahmen einer aktuellen Einfiihrung eines REITs. Durch
die Verknappung von Krediten durch hohere Risikostandards der Banken miissten sich
kommende REITs vor allem in der Beschaffung von Fremdkapital innovativ zeigen. Da
durch die Bankenkrise auch die Anzahl der Marktteilnehmer, die als Investoren fir
REITs in Frage kommen, zuriick gegangen ist, miissen die Vorteile in einem anderem
Licht dargestellt werden — beispielsweise durch die Ausgabe von Anleihen. Durch
langfristige Mietvertrdge wiirden Zinsen abgesichert werden kdnnen und damit kénnten
hohere Renditen als bei Staatsanleihen geboten werden. Institutionelle Investoren wiirden
somit auch im Anleihenspektrum eine Moglichkeit zu hoheren Renditen wahrnehmen
und der REIT konnte teure Bankkredite durch niedriger verzinste Anleihen ersetzen. Mit
dieser Absicherung durch Fremdkapital wéren vor allem die letzten Monate ein guter
Einstiegszeitpunkt fiir REITs gewesen. Viele offene Immobilienfonds in Europa mussten
zwangsweise ausgesetzt oder geschlossen werden. Hier die Chance des Verkaufsdrucks
der Verkdufer zu nutzen, um ein Portfolio aufzubauen wire ein guter Schachzug
hinsichtlich Strategie, Marketing und Presse gewesen. Doch bis jetzt hat noch kein
eigenkapitalstarker Marktteilnehmer diese Phase geniitzt, um aus der Krise Kapital zu

schlagen und als Gewinner hervorzugehen.
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Im Hinblick auf die zahlreichen Fehlberatungen bei Immobilienprodukten in der
Vergangenheit wiirde ein jetzt startender REIT in Osterreich einen erheblich schwierigen
Beginn haben, da damit zu rechnen wire, dass ein Grofiteil der Zielgruppe der
Privatinvestoren ausfallt, nicht zuletzt durch die fehlende Bereitschaft des Vetriebes
innerhalb Osterreichischer Banken und Vermdgensberater. Ich bin der Meinung, dass vor
allem die Regulierung des Vertriebes iiber der Regulierung der Immobilienprodukte
stehen sollte. Die Vorgaben seitens der Politik sollten nicht hinsichtlich der
Diversifikation getroffen werden, sondern sollten dem jeweiligen Management
iiberlassen werden. Als Negativbeispielkann hier Deutschland genannt werden, wo aus
Furcht vor steigenden Mietpreisen alle Wohnimmobilien fiir REITs ausgeschlossen
wurden. Ausldndische REITs investieren jedoch weiterhin in diesen Immobilientyp,

wodurch die Mietpreise genauso von Anderungen betroffen sind.

Das heisst, dass anstatt weiterer schéarferer Richtlinien im Sinne der Sicherheit des
Anlegers nicht das einzelne Produkt im Vordergrund stehen sollte, sondern eindeutig der
Anlegerschutz im Bereich der Beratung liegt. Vielleicht ist es auch notwendig, dass
wieder vermehrt iiber Honorarberatungen anstatt Provisionsberatungen gesprochen wird.
Alleine schon deshalb, weil ich iiberzeugt davon bin, dass iiberwiegend durch
Provisionsberatungen Portfolios mit mehr als 20% an indirekten Immobilienanlagen am
Gesamtvermdgen entstanden sind. Diese Fille werden nun hinsichtlich strafrechtlicher
Belange seit mehreren Jahren iiber unzdhlige Gerichtsverhandlungen diskutiert und die

Kompetenz der Immobilienmanager der Unternehmen steht dabei nur selten zur Debatte.

Ausgehend von der Tatsache, dass diese Themen gelost widren und somit einen
vergleichbaren Ausgangspunkt bilden wiirden, hitte die Positionierung von REITs in den
oOsterreichischen Immobilienkapitalmarkt eindeutig jene Vorteile der oben genannten

Kriterien, die fiir den REIT sprechen.

Fir jene Immobilienunternechmen, die dem Markt zeigen konnen, dass sie tiber
ausreichend gefordertes Eigenkapital verfiigen, eine fiir die Liquiditétstransformation
notwendige Marktkapitalisierung erreichen konnen, eine schliissige und saubere ,,Story*
liefern und bis dahin nachhaltige Ergebnisse vorweisen konnen, wird es auch weiterhin

moglich sein die Zuriickhaltung des Banksektors zu {iberwinden und das Wachstum tiber
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Aktien- und Anleihenemissionen zu finanzieren. Durch die wachsenden Anforderungen
inldndischer und internationaler Investoren und den Konkurrenzdruck zu ausldndischen
Kapitalmérkten, bin ich  {iberzeugt davon, dass das  Spektrum der

Veranlagungsmoglichkeiten mit REITs effizient erweitert werden wiirde.

Die Ergebnisse dieser Arbeit legen den SchluBl nahe, dass die Einfiihrung eines neuen,
flexiblen REITs in den 6sterreichischen Kapitalmarkt mit Emittenten, die hohes Vetrauen
der Marktteilnehmer genieen, positive Impulse bringt, den Anleger im Sinne der
Portfoliodiversifikation bereichert und als eindeutiges Signal flir den neuerlichen

Aufschwung des Immobilienmarktes gesehen werden kann.
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9. ANHANG

Anhang 1: Top-Fonds: Offene Immobilienfonds international

Perf. Perf. Perf.  Outperf. Vola Sharpe Treynor
Fondsname 3 Jahre 1 Jahr 5 Jahre 3 Jahre TER 36 Mon. 36 Mon. 36 Mon.
grundbesitz europa 23,39 334 30,19 27,34 0,69 3,43 1,18 0,15
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund 19,60 4,80 35,80 23,48 1,17 1,21 2,48 -0,13
CS Property Dynamic 17,69 4,75 * 20,17 1,20 0,36 576 1,03
CS Real Estate Fund Interswiss 17,63 7,46 x 20,61 0,76 1,51 1,47 0,35
hausinvest europa 16,54 3,96 21,46 19,16 0,69 0,62 2,90 0,19
KanAM grundinvest Fonds 1582 4,13 28,10 18,29 0,99 0,83 1,89 0,30
Unilmmo: Deutschland 15,65 2,96 17,93 18,38 0,67 1,68 0,94 0,08
KanAM US-grundinvest Fonds 15,08 2,60 30,00 17,66 0,73 0,66 2,09 -0,93
Deka-ImmobilienGlobal 14,58 3,68 23,55 17,70 0,90 0,62 2,22 -1,16
Unilmmo: Global 14,05 3,51 23,38 16,55 0,86 0,77 1,37 0,14
UBS (D) Euroinvest Immobilien Fonds 13,92 -0,20 24,11 21,10 0,68 0,88 2,67 -0,34
TMW Immobilien Weltfonds 13,87 2,56 g 16,78 0,86 0,89 1,26 0,15
SEB Immolnvest 13,84 4,05 22,78 16,59 0,60 0,67 1,59 -0,22
grundbesitz global 13,80 2,48 25,61 16,32 0,69 1,15 0,86 -0,12
Unilmmo: Europa 13,32 3,25 17,46 16,12 0,66 0,81 1,14 0,25
hausinvest global 13,26 1,83 21,89 15,62 1,04 1,16 0,68 0,10
DEGI International 12,87 2,89 21,41 15,55 1,12 0,68 1,13 -0,12
UBS (D) 3 Kontinente - Immobilien 12,86 1,92 21,68 15,34 0,94 0,91 0,77 -0,22
Real Invest Austria 12,82 3,02 21,91 14,77 0,86 0,53 1,02 0,68
CS Euroreal 12,60 3,53 19,87 15,37 0,70 0,22 3,18 0,99
Westinvest InterSelect 12,60 2,41 = 14,70 0,76 0,80 0,64 -0,06
DEGI Global Business 12,57 1,54 g 19,33 0,66 2,76 0,67 -0,45
Deka-ImmobilienEuropa 12,57 2,96 19,55 15,62 0,74 0,67 1,16 0,12
AXA Immosolutions 12,45 2,42 = 14,40 0,63 1,25 0,34 -0,04

Quelle: Finance & Ethics Team (2009), S. 13.

293



Anhang 2: Titelliste des E&G DIMAX

E&G-DIMAX Stand: 08.01.10
Marktkapitalisieru
Gesellschaft BLP |schiuss-kurs Vortaging Hoch Tief
PX LAST CUR_MKT_CAP JHIGH_52WEEK| LOW_52WEEK
st Red AG (ehem. Stilwerk AG) SXL GR Equity 2,15 43.000.000) 2,69 0,60
AAL . n .
coﬁ ?89,?)(3 Allg. Anlagenverwaltung vormals Seilwolff AG AAA GR Equity . sass7e10 215 1,00
Adler Real Estate AG ADL GR Equity 0,60 9.300.000 1,03 0,50
AGROB AG AGR GR Equity 9,20 33.972.370 12,50 6,00
AIG International Real Estate AG ARE GR Equity 828 34.845.520| 12,70 6,22
Alstria Office AG AOX GR Equity .03 450.240.000 8,60 2,88
Alta Fides AL4 GR Equity 12,00 77.550.000| 16,10 10,00
AMIRA Verwaltungs AG VWK GR Equity 486,01 38.783.600| 589,00 460,00
Anterra AG ANT1 GR Equity 3,10 10.416.000 4,10 1,85
Areal Inmobilien und Beteiligungs-AG KNS GR Equity 055 590.850| 0,70 0,05
Ariston Real Estate AG A3E GR Equity 1,82 15.691.000 3,68 1,60
[AVW Immobilien AG AV7 GR Equity 1,80 21.933.600| 320 1,75
Bastfaserkontor AG BFK GR Equity 1.200,00 11.376.000(  1700,00 1200,00
Bauverein zu Hamburg BVH GR Equity 340 81.200.650 349 1,51
BBI Burgerliches Brauhaus Immobilien AG BBI GR Equity 10,08 53.820.000 12,00 4,50
Berliner AG f. B BFI GR Equity 1.800,00 28.800.000| 2000,00 1800,00
Colonia Real Estate AG KBU GR Equity 4,81 136.038.800 520 1,93
CR Capital Real Estate AG CRZ GR Equity 1,15 16.950.000 215 0,78
CWI Real Estate AG CW6 GR Equity 5,00 13.750.000 11,61 4,28
Design Bau AG D2B GR Equity 264 13.675.200 310 1,84
Deutsche Beamtenvorsorge Immobilienholding AG | DVU GR Equity 0,04 231.245 0,14 0,00
Deutsche Euroshop AG DEQ GR Equity 25,00 952.118.700 2525 18,66
Deutsche Grundstic i AG DGR GR Equity 11,00 17.600.000 13,55 8,90
Deutsche Immobilien Holding AG DEG1 GR Equity 1,62 113.400.000 2,00 0,89
Deutsche Real Estate AG DRE2 GR Equity 1,50 28.815.080| 490 1,00
Deutsche Wohnen AG DWNI GR Equity 7.54 617.686.800 10,04 4,24
DIC Asset AG DAZ GR Equity 9,19 286.852.500 9,95 2,55
DR Real AG DOL GR Equity 044 3.920.377, 0,87 0,31
Estavis AG E7S GR Equity 1,67 13.686.030 2,60 1,19
Fair Value REIT AG FVI GR Equity 4,80 45.623.370 540 2,78
Francono West 4FR GR Equity 0,96 31.680.000 1,63 0,80
Franconofurt AG ehemals FRIMAG FFM GR Equity 3,50 29.488.800| 3,83 2,77
GAG Gemeinniitz. AG f. Wohnungsbau Koin GWK3 GR Equity 24,00 446.472.000 2525 12,82
GAGFAH GFJ GR Equity 7,09 1.626.436.000| 8,05 2,20
GBWAG Bayerische Wohnungs-AG GWB GR Equity 15,80 862.680.000 17,85 8,20
GERMANIA-EPE AG BSG GR Equity 333 6.660.000) 4,79 1,00
GRETA Immobilien AG GTL GR Equity 0,13 2.906.250 049 0,08
Griuezi Immobilien AG GRP GR Equity 4,90 12.000.000 12,36 3,85
GWB ilien AG G7B GR Equity 213 13.833.000 2,70 1,00
HAHN-Immobilien-Beteiligungs-AG H4l GR Equity 205 25.404.000 425 1,20
Hambomer AG HAB GR Equity 8,06 185.347.800 8,84 5,30
Hasen-Immobilien AG ABH GR Equity 59,95 26.889.600| 81,30 56,00
Haus & Heim Wohnungsbau-AG HUH GR Equity 1.600,00 18.620.000 3700,00 1600,00
HELMA Eigenheimbau AG HS5E GR Equity 7.35 19.318.000 891 1,60
HIl Hanseatische Immobilien Invest AG H1l GR Equity 224 6.160.000| 3,03 1,50
IC Immobilien AG 170 GR Equity 3.70 10.024.000 6,10 2,40
| IFM Immobilien AG IFM GR Equity 8,02 73.958.500 8,58 452
[MW Immobilien AG GARY GR Equity 10,00 164.666.700) 17,40 6,50
Incity Immobilien IC8 GR Equity 11,00 28.737.500 11,50 4,55
Informica Real Invest AG IDE GR Equity 1,08 9.266.950| 1,30 0,62
|!VG Immobilien AG IVG GR Equity 5.86 732.060.000| 9,96 3,28
KWG Kommunale Wohnen AG BIW GR Equity 474 42.914.000 5,00 21
MAGNAT Real Estate Opportunities GmbH & Co KG M5RK GR Equity 3,84 20.313.600) 5,30 2,50
INymphenburg Immobilien-AG LBN GR Equity 259,00 145.547.600 387,00 242,00
(OAB Osnabricker Anlagen- und Beteilig -AG OAB GR Equity 048 240.000| 0,78 0,24
Orco Germany 05G GR Equity 0,68 30.725.940 2,04 0,15
Patrizia Immobilien AG P1Z GR Equity 324 167.337.300 425 1,10
POLIS AG PQL GR Equity 9,90 106.310.600 10,61 5,26
PRIMAG AG P9R GR Equity 0,82 3.569.000) 1,52 0,72
Rathgeber AG WJR GR Equity 2.100,00 132.300.000( 210000 1723,00
RCM Beteiligungs AG RCM GR Equity 1,56 22.230.000 1,73 1,16
Real2 Immobilien AG (ehem. GIVAG) GIVA GR Equity 040 2.778.750) 0,60 0,35
Riicker Immobilien AG RUC GR Equity 125 4.709.185 149 1,00
[Schiossgartenbau AG SGB GR Equity 562,00 118.020.000 600,00 480,70
SEE Real Estate AG SR8 GR Equity 5.20 6.755.265| 5,38 3,30
Isinner AG SIN GR Equity 14,80 25.752.000| 18,90 1324
IsPAG st. Petershurg Immobilien und Beteil -AG PIB3 GR Equity 420 343.850| 65,76 3,00
TAG Tegemsee AG TEG GR Equity 456 151.401.000| 5,06 1,12
VIB Vermégen AG VIH GR Equity 645 108.656.700 6,97 2,84
Vivacon AG VIA GR Equity 0,77 15.689.440 361 0,44
Westgrund WEG1 GR Equity 1,29 12.073.600 248 1,13
\Windsor AG WIR GR Equity 1,60 14.776.110 213 1,21
Zucker & Co ZUK GR Equity 0,40 71.668 1,70 0,01
8.671.541.810}
hﬁldmm 30. Dez 2008 aktuell %
e—
[E&G-DIMAX 18483 22935 2409
[Dax 48102 6041,72 25,60

Quelle: Ellwanger & Geiger (2010a).
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Anhang 3: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Global
in den letzten 20 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 4: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Global

in den letzten 2 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 5: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Europe
in den letzten 20 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 6: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Europe
in den letzten 2 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 7: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Global im Vergleich zum
Immobilienindex EPRA/NAREIT Europe in den letzten 20 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 8: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Global im Vergleich zum
Immobilienindex EPRA/NAREIT Europe in den letzten 2 Jahren
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Anhang 9: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Global im Vergleich zum
Immobilienindex EPRA/NAREIT Europe und EPRA/NAREIT United States in den
letzten 20 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 10: Entwicklung des Immobilienindex EPRA/NAREIT Global im Vergleich zum
Immobilienindex EPRA/NAREIT Europe und EPRA/NAREIT United States in den
letzten 2 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 11: Entwicklung der Anzahl der Immobilienaktien des Immobilienindex

EPRA/NAREIT Europe in den letzten 10 Jahren
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 12: Entwicklung der Anzahl der Immobilienaktien des Immobilienindex

EPRA/NAREIT Global in den letzten 10 Jahren

3404
3304
320 v
3004

290 1
280 1
270 1
2604
250 4
240 -

22041

Dec-200)an-2003 Jan-2005 Jan-2007 Jan-2009
30/7/2000...30/7/2010

| m Number of Stocks - EPRA/NAREIT Global |

Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 13: Entwicklung der Marktkapitalisierung des Immobilienindex EPRA/NAREIT
Global in den letzten 20 Jahren, in EUR
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 14: Entwicklung der Marktkapitalisierung der Immobilienindizes
EPRA/NAREIT Europe und United States in den letzten 20 Jahren, in EUR
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Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 15: Ubersicht der Entwicklung der Immobilienindizes EPRA/NAREIT per Ende
Juli 2010, in EUR

Total Return | Div Total Total Total

Close Value Yid (%) Rtn (%) Rtn (%) Rtn (%) 10Yrs

Index Description Curr 30-Jul 30-Jul  QTD  Jul10  YTD Vity (%)
Global BUR 202557 394 305 305 1560 1855
Asia BUR 159516 372 1.53 153 969  20.05
Europe BUR 190469 459 708 708 372 1856
North America BUR 256780 391 307 307 2693 2373
Global Ex Asia BUR 231273 408 406 406 1984 2102
Global Ex Europe BUR 201329 382 234 234 1818 1954
Global Ex North America BUR 180713 396 304 304 787 1782
Asia BUR 159516 372 153 153 969 2005
Pure Asia BUR 168105 328 1.25 125 935 2052
Japan JPY 1,691.41 314 204 204 - 848 2901
Australia AUD 1,25387 706 098 098 - 149 1729
Pure Australia AUD 95065 6.18 113 113 - 257 2136
Hong Kong HKD 241318 243 863 863 - 105 3102
Singapore SGD 162175 300 899 899 224 2997
New Zealand NZD 124299 789 556 556 - 482 -NA-
Europe BUR 190469 459 708 708 372 1856
Europe (Price Return) BUR 1,255.34 - 695 695 - 009 1844
Euro Zone BUR 256093 521 846 846 278 1796
Euro Zone (Price Return) BUR 1,556.59 - 844 844 - 195 1784
Europe Ex UK BUR 279536 482 78 785 624 1757
Europe BEx UK (Price Return) BUR 1,727.37 - 7.83 783 1.60 17.46
Europe Liquid 40 BUR 185324 469 785 785 391 18.98
Europe Liquid 40 (Price Return) BUR 1,193.36 - 774 774 - 005 1890
Europe Liquid 40 Ex UK BUR 310727 500 829 829 663 1789
Europe Liquid 40 Ex UK (Price Return)  BUR 1,843.51 - 829 829 1.81 17.79
UK BUR 108319 416 564 564 - 062 2327
UK (Price Return) BUR 763.41 - 533 533 - 309 2335
Netherlands BUR 291937 649 889 889 - 036 174
France BUR 420675 506 936 936 437 1920
Austria BUR 49124 133 802 802 1429 -NA-
Sw eden BUR 443657 462 804 804 2532 2634
Germany BUR 62706 469 804 804 527 3065
Switzerland BUR 248708 230 245 245 2875 1261
Belgium BUR 200360 736 417 417 150 1273
ktaly BUR 148671 273 223 223 - 276 29.14
Finland BUR 315494 326 1219 1219 449 2770
UK GBP 145623 416 734 734 - 696 2273
UK (Price Return) GBP 1,026.31 - 702 702 - 927 2282
Switzerland CHF 212372 230 572 572 1831 12.63
Sweden SKK 490917 462 675 675 1523 2581
North America usbD 3,193.09 391 963 963 1526 2498
United States usb 308658 371 968 968 1512 2571
Canada usbD 5,083.71 586 918 918 1662 2075

Quelle: EPRA (2010).
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Anhang 16: Entwicklung des Osterreichischen Immobilienindizes IATX in den letzten 10

Jahren (30.07.2000 — 30.07.2010), in EUR

IATX 158,80 ~0,38%
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© Wiener Borse AG & Interactive Data, 15:49, 30.08.2010

Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 17: Entwicklung des Osterreichischen Immobilienindizes IATX in den letzten 2

Jahren (30.07.2008 —30.07.2010), in EUR
IATX 158,70  +0,44%
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Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 18: Entwicklung der Immofinanz AG als Teil des dsterreichischen

Immobilienindizes IATX in den letzten 2 Jahren (30.07.2008 — 30.07.2010), in EUR
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© Wiener Borse AG & Interactive Data, 16:02, 30.08.2010

Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 19: Entwicklung der CA Immobilien Anlage AG als Teil des Osterreichischen
Immobilienindizes IATX in den letzten 2 Jahren

(30.07.2008 —30.07.2010), in EUR

CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG... 9,16 ~0,97%
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Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 20: Entwicklung der CA Immo International AG als Teil des Osterreichischen
Immobilienindizes IATX in den letzten 2 Jahren

(30.07.2008 —30.07.2010), in EUR
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Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 21: Entwicklung der Sparkassen Immobilien AG als Teil des Osterreichischen
Immobilienindizes IATX in den letzten 2 Jahren
(30.07.2008 — 30.07.2010), in EUR

SPARKASSEN IMMOBILIEN AG... 5,13 +0,33%
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© Wiener Borse AG & Interactive Data, 16:06, 30.08.2010

Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 22: Entwicklung der Eco Business Immobilien AG als Teil des Osterreichischen
Immobilienindizes IATX in den letzten 2 Jahren

(30.07.2008 —30.07.2010), in EUR
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Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 23: Entwicklung der Conwert Immobilien Invest SE als Teil des dsterreichischen
Immobilienindizes IATX in den letzten 2 Jahren

(30.07.2008 —30.07.2010), in EUR
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Quelle: Wiener Borse (2010).
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Anhang 24: Entwicklung der Warimpex Finanz- und Bet. AG als Teil des
Osterreichischen Immobilienindizes IATX in den letzten 2 Jahren

(30.07.2008 —30.07.2010), in EUR
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10. Zusammenfassung

Die Dissertation untersucht die Moglichkeit und das Bediirfnis einer Einfithrung von Real
Estate Investment Trusts (REITs) in den oOsterreichischen Immobilienkapitalmarkt.
Hierbei wird auf die Vor- und Nachteile im Bezug auf die bereits bestehende
Produktpalette des Osterreichischen Immobilienkapitalmarktes, wie offene und

geschlossene Immobilienfonds und Immobilienaktien, eingegangen.

Die vorliegende Untersuchung beschéftigt sich mit dem Zeitraum 2008 bis 2010. Die
immobilienwirtschaftliche Literatur hat sich dieser moglichen Positionierung von REITs
in Osterreich bisher wenig gewidmet. Diese Arbeit verfolgt daher das Ziel, einen Beitrag
zur Diskussion rund um die besonderen Eigenschaften des REIT und dessen Bedeutung

als eigenstindiges Immobilienanlageprodukt zu leisten.

Die gewidhlte Methodik zur Bearbeitung der Fragestellung beinhaltet die
Beriicksichtigung von historischen Voraussetzungen, kombiniert mit aktuellen Beziigen,
die die Themenwahl begriindeten. Dabei wird ein pointierter Literaturquerschnitt
gegeben, der sowohl Primir- als auch Sekundérliteratur sorgfiltig beinhaltet. Die
Voraussetzung fiir die Ergebnisse bildet die Herangehensweise aus drei verschiedenen
Blickwinkeln — die Definition von REITs, die Abgrenzung zu weiteren
Immobilienanlageprodukten und schlielich der Vergleich von fiihrenden internationalen
REIT-Strukturen. Es ist nicht Ziel der Arbeit, sich im Detail mit den in Osterreich

bestehenden Immobilienprodukten und deren aktueller Besteuerung zu beschéftigen.

Einleitend werden Erlduterungen zur Begriffsbildung und somit allgemeine Definitionen
im Zusammenhang mit REITs gegeben. Hierbei wird auf die historische Entwicklung und
die dadurch entstandenen internationalen vorherrschenden Charakteristika von REITs

eingegangen.

Weiters wird eine Abgrenzung zu bestehenden Immobilienanlageprodukten durchgefiihrt,
um den REIT gegeniiber offenen Immobilienfonds, geschlossenen Immobilienfonds und

Immobilienaktien zu positionieren. Diese Eingliederung in die Anlagemoglichkeiten am
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Immobilienkapitalmarkt erfolgt im Kontext des deutschen Immobilienkapitalmarktes, da

dieser die gesamte Palette der indirekten Immobilienanlageprodukte in sich vereint.

Der dritte Blickwinkel konzentriert sich auf bereits bestehende REITs-Markte und
vergleicht dazu die sieben bedeutendsten internationalen Strukturen: USA, Australien,
Japan, Niederlande, Frankreich, GroBbritannien und Deutschland. Die Abgrenzungen
zwischen den verschiedenen Strukturen resultieren aus historischen, strukturellen,

gesellschaftsrechtlichen und steuerrechtlichen Aspekten.

Die Schlussfolgerungen dieser drei Abschnitte werden anschlieBend unter dem
Gesichtspunkt eines einheitliches EU-REIT-Systems beleuchtet. Ankniipfend an diese
landeriibergreifende Makrofragestellung untersucht die Dissertation die Moglichkeit zur
Einfiilhrung am Mikrostandort Osterreich. Der Fokus wird dabei auf die
Gegeniiberstellung mit dem verbrieften Nominal-Genussrecht gelegt, das in Teilen seiner
Funktion, wie z. B. der steuerlichen Transparenz fiir den Investor, einer REIT-Struktur

dhnelt.

Wihrend fiir andere Kapitalmérkte die steuerliche Transparenz des Produktes ein
Hauptargument fiir die Einfilhrung des REITs darstellte, bestiinden bereits die
Voraussetzungen fiir eine solche Transparenz in Osterreich. Dieses innovative Moment
fiir andere Linder gilte somit in Osterreich in abgeschwichter Form. Andererseits stellt
die vorliegende Arbeit aber eine Reihe von moglichen Vorteilen fiir den 6sterreichischen
Kapitalmarkt dar, die Investoren, Unternehmen und letztlich auch dem Staat niitzen

konnen.

Die Ergebnisse dieser Arbeit legen den Schluss nahe, dass die Einfiihrung von REITs in
den Osterreichischen Kapitalmarkt mit Emittenten, die hohes Vertrauen der
Marktteilnehmer genieBen, positive Impulse bringt, den Anleger im Sinne der
Portfoliodiversifikation niitzen und als eindeutiges Signal fiir den neuerlichen

Aufschwung des Immobilienmarktes gesehen werden kann.
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11. Abstract

This thesis examines the need for the introduction of Real Estate Investment Trusts
(REITs) into the Austrian real estate market. It gives an overview about advantages and
disadvantages of real estate investment products in Austria, such as open- or closed-end

property funds or even real estate stocks.

The present paper deals with the years 2008 to 2010. A possible launch of REITs in

Austria has received litte attention in the literature on real estate. Therefore, the aim of
this thesis is to add an input to the discussion on the special characteristics of REITs as
well as its contribution as a separate real estate investment product in the Austrian real

estate investment market.

On the one hand various historical data is combined with actual valuations of existing
REITs structures. On the other hand this paper takes into consideration various primary
and secondary sources on real estate in general. The following three main approaches
were applied in order to achieve the results of the present research study: firstly, the
definition of REITs itself; secondly, the distinction to other existing real estate investment
products; and thirdly, the comparison of leading international REITs markets. This PhD
thesis does not examine in detail the existing real Austrian real estate products and their

current taxation.

In reference to the definition of REITs, this paper shows their historical development as

well as the growth of different international REITs structures.

The situation of REITs within other competing real estate investment products is the most
important part of the examination. The focus lies on the German real estate investment
market which combines all relevant investment products in one single market: open-end

and closed-end property funds, real estate stocks and REITs.

In addition, seven international main markets are compared with existing REITs markets:

the USA, Australia, Japan, the Netherlands, France, the United Kingdom and Germany.
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The differences between those structures are divided in historical, structural, company-

law and tax-based characteristics.

Summarizing all different issues a general EU REITs system is discussed which aims to
combine various European structures to enable one single structure. The thesis also shows
the possibility to establish such a structure within the micro environment of Austria. It
considers the reasons why investors should use REITs in Austria and which are not

mainly based on fiscal advantages.
Implementing REITs in Austria requires issuers enjoying the highest level of trust. It
could contribute not only to a better portfolio diversification for the investor but also to a

positive development of the real estate investment segment in Austria.

Ultimately, the thesis stresses the fact that REITs can definitly be established in Austria

under certain circumstances.
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