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Kurzfassung

Im vorliegenden Gutachten werden die Markte fiir Real Estate Investment Trusts und
verwandte Instrumente in sieben Beispiellindern analysiert. Ziel der Analyse ist es, An-
haltspunkte fiir eine mogliche Ausgestaltung eines REIT-dhnlichen Instrumentes fiir
Deutschland zu erhalten. Die Analyse gliedert sich in vier Abschnitte: Im ersten Ab-
schnitt werden die Gestaltungsmerkmale von REITs in den USA, Kanada, Australien,
Japan, den Niederlanden, Belgien und Frankreich untersucht und die Entwicklung und
Performance dieser Miérkte analysiert. Im zweiten Teil erfolgt eine vergleichende Be-
trachtung der REITs-Konzepte mit den im deutschen Immobilieninvestmentmarkt etab-
lierten Anlageformen. Im dritten Abschnitt wird — aufbauend auf den Ergebnissen der
internationalen Analysen und unter Beriicksichtigung der Spezifika des deutschen Im-
mobilienmarktes und seiner rechtlichen Rahmenbedingungen — ein Best-Practice-
Vorschlag fiir ein deutsches REIT-Pendant entwickelt. Der letzte Abschnitt befasst sich
schlieBlich mit einer Abschitzung des Marktpotenzials fiir ein REIT-Pendant in
Deutschland.

Allgemein wird ein REIT als geschlossenes, borsennotierbares Anlageinstrument ver-
standen, dessen Einkiinfte anndhernd vollstdndig an die Investoren ausgeschiittet wer-
den und das eine steuertransparente Struktur ermoglicht. Das Konzept der REITs lasst
sich anhand dreier Grundelemente beschreiben. Erstens muss die Mehrheit des Ein-
kommens aus Immobiliengeschiftstitigkeiten erzielt und das Vermdgen — direkt oder
indirekt — zum groBten Teil aus Immobilien bestehen. Zweitens konnen REITs — anders
als andere borsennotierte Unternehmen — unter bestimmten Umstédnden die Zahlung von
Ertragsteuern auf Gesellschaftsebene vermeiden, die Ertrige werden vorwiegend beim
Anleger versteuert. Drittens miissen REITs den aus ihrer Geschéftstatigkeit resultieren-
den Gewinn je nach nationaler Regulierung zu 80 bis 100 % an die Anteilseigner aus-
schiitten.

Ergebnisse des internationalen Vergleichs

Rechtsform: International haben REITs keine einheitliche Rechtsform. So besteht in den
USA die Moglichkeit, einen REIT in der Rechtsform als Trust oder Kapitalgesellschaft
aufzulegen. In den Niederlanden und in Frankreich haben REITs die Rechtsform einer
beschrinkt haftenden Kapitalgesellschaft. Dagegen miissen sich REITs in Japan als As-
set-Management-Unternehmen lizenzieren lassen. In Australien und Kanada haben
REITs den Status eines Unit Trust, in Belgien den eines Investmentfonds.

Borsennotierung: In den meisten Landern ist die Borsennotierung nicht vorgeschrieben.
Lediglich in Belgien und Frankreich ist die Borsennotierung fiir den REIT-Status erfor-
derlich. Diese beiden Liander zeichneten sich jedoch bereits vor der Einfilhrung von
REITs im Jahr 1990 bzw. 2003 dadurch aus, dass der Immobilienanlagemarkt von bor-
sennotierten Immobilienaktiengesellschaften dominiert wurde und somit der Zwang zur
Borsennotierung nur fiir weitere Marktteilnehmer eine Eintrittsbarriere darstellt.
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Eigentlmerstruktur und Streubesitz: Urspriingliche Intention von Streubesitzkriterien
und Hochstbeteiligungsquoten fiir REITs in den USA war es, ein indirektes Anlagein-
strument fiir Kleinanleger im Immobilienmarkt zu schaffen. Aber erst nach Erleichte-
rungen flir institutionelle Investoren konnte sich ein dynamischer Markt entwickeln, in
dem Institutionelle heute die wichtigste Anlegergruppe darstellen. In anderen erfolgrei-
chen Mirkten wurde auf rigide Streubesitzkriterien verzichtet: In Australien, Belgien
und Frankreich miissen keine Streubesitzvorschriften erfiillt werden, um den REIT-
Status zu erhalten. In Kanada ist lediglich eine Mindestzahl von Anteilseignern, aber
keine Hochstbeteiligungsquote vorgeschrieben. In Im Gegensatz dazu bestehen in den
Niederlanden — einem im internationalen Vergleich eher wenig entwickelten REIT-
Markt — explizite Hochstbeteiligungsquoten.

Anlagevorschriften und Ertragsvorschriften: In allen Landern bestehen Restriktionen
fiir REITs hinsichtlich der Struktur ihrer Einkiinfte und/oder Vermogensanlagen. Dabei
sind REITs stets als primér passives Immobilieninvestmentvehikel strukturiert, d.h. dass
die Einkiinfte groBtenteils aus Vermietung und Verpachtung sowie aus VerduBerungs-
gewinnen von Immobilien stammen und das Vermodgen groftenteils aus Immobilien,
Immobilienbeteiligungen oder Anteilen an qualifizierten Immobiliengesellschaften be-
steht.

Management: Sowohl in den USA als auch in Kanada war im Zeitablauf — wegen auf-
tretender Interessenkonflikte — eine Abkehr von externen Managementstrukturen zu
beobachten. Mit Ausnahme von Australien und Japan besteht in allen betrachteten
REIT-Regimes mittlerweile Wahlfreiheit zwischen internem und externem Manage-
ment.

Fremdkapitaleinsatz: In den meisten REIT-Regimes ist der Einsatz von Fremdkapital
nicht begrenzt.

Ausschittung: Die meisten REIT-Regimes schreiben hohe Ausschiittungsquoten vor.
Die Mindestausschiittung variiert in den betrachteten Lindern zwischen 80 % in Bel-
gien tiber 90 % in den USA und Japan bis hin zu 100 % in den Niederlanden. In Austra-
lien und Kanada gibt es keine Mindestquoten, allerdings sind allein die ausgeschiitteten
Einkiinfte von der Besteuerung auf Unternehmensebene freigestellt. Die Beriicksichti-
gung von Verlusten ist auf Anlegerebene in allen Vergleichslindern ausgeschlossen.
Der Abzug der steuerlich abzugsfihigen Aufwendungen, insbesondere der Abschrei-
bungen, zur Ermittlung der Ausschiittungsbemessungsgrundlage ist mit Ausnahme von
Kanada in allen betrachteten Lindern gestattet. Dadurch werden trotz der hohen Aus-
schiittungsverpflichtung substanzerhaltene MaBBnahmen durch eine Innenfinanzierung
ermoglicht.

Emissions- und Riickgabemodalitaten: Im internationalen Vergleich sind borsennotierte
REITs in keinem Regime dazu verpflichtet, die ausgegebenen Anteile zum Stichtags-
wert zuriickzunehmen. Eine eingeschrinkte Riicknahmeverpflichtung bei nicht borsen-
notierten REITs besteht ausschlieflich in Kanada und Australien. In Australien miissen
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die Anteile bei nicht-borsennotierten Property Trusts jedoch nur alle zwo6lf Monate zu-
riickgenommen werden.

Besteuerung: Im internationalen Vergleich ist zwischen verschiedenen Verfahren der
steuerlichen Behandlung von Ertrdgen grundsitzlich zu differenzieren, die jeweils im
Kontext der sonstigen steuerlichen Regelungen dieser Lander zu sehen sind. In den
USA, Kanada, Japan und in Australien sind die nicht ausgeschiitteten Einkiinfte auf
REIT-Ebene steuerpflichtig. Niederldndische Bls, belgische SICAFIs und franzdsische
SIICs sind prinzipiell auf Unternehmensebene steuerpflichtig. Allerdings gilt in den
Niederlanden ein auf Null reduzierter Steuersatz fiir laufende qualifizierende Einkiinfte.
In Belgien werden qualifizierende Einkiinfte von der Bemessungsgrundlage abgezogen
und in Frankreich sind qualifizierende Einkiinfte per Definition steuerfrei.

Die Besteuerung bei Rechtsformumwandlung ist wie folgt geregelt: In den Niederlan-
den miissen stille Reserven mit dem vollen K&rperschaftsteuersatz versteuert werden. In
Frankreich und Belgien hingegen wird ein reduzierter Steuersatz angesetzt. In Japan und
in den reiferen Mérkten USA, Australien und den Niederlanden gibt es keine grundséatz-
liche privilegierte Behandlung der stillen Reserven. In den USA ist allerdings die Mog-
lichkeit der Steueroptimierung durch die UPREIT-Struktur zu beriicksichtigen. Dariiber
hinaus kann die sog. Exit-Tax auch gestundet werden. Die Exit-Tax entfdllt sogar voll-
stindig, sofern die Immobilien flir mindestens zehn Jahre im Bestand des REITs gehal-
ten wurden.

Performance: Der REIT-Markt hat sich in vielen Vergleichsldndern in Relation zu an-
deren Anlageformen (Standardaktien, Renten) gut entwickelt. Die langfristige Perfor-
mance im Zeitraum 1990 bis 2004 ist lediglich in Belgien und den Niederlanden unter-
durchschnittlich. In Japan folgten die Immobilienaktien der langfristigen (geringen)
Performance des Aktienmarktes, seit Einfiihrung der REITs 2001 ist aber eine gute Per-
formance zu beobachten. Eine relativ zu anderen Anlageformen besonders gute Wert-
entwicklung konnten REITs im Allgemeinen nach der Jahrtausendwende verzeichnen.
Beziiglich ihres Risiko-Rendite-Profils zeigen sich REITs haufig als etwas weniger
riskant als Aktien bei kaum geringerer Rendite.

Es bestehen im Allgemeinen positive Korrelationen auf der Basis von Monatsrenditen
mit dem allgemeinen Aktienmarkt. Langfristig liegen aber in keinem Land Kointegrati-
onsbeziehungen mit dem Aktienmarkt vor. Geringe Korrelationen bestehen dagegen im
Allgemeinen mit dem Rentenmarkt, hier lassen sich allerdings fiir einige Lander Lang-
fristbeziehungen in Form von Kointegration nachweisen. In einigen Lindern zeigt sich
eine Kointegration dariiber hinaus mit der Entwicklung des Verbraucherpreisniveaus:
ein Indiz dafiir, dass das Investment in REITSs einen Inflationsschutz darstellt.

Vergleich der deutschen Anlageformen mit REITs

Gegeniberstellung der REITs mit den Immobilien-AGs: Die Gemeinsamkeiten zwi-
schen deutschen Immobilien-AGs und REITs nach US-amerikanischem Muster be-
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schrianken sich auf den Immobilienbezug, die Bérsennotierung und die Flexibilitét bei
der Fremdfinanzierung. Die bestehenden Immobilien-AGs reprisentieren kein einheitli-
ches Aktiensegment. Steuerlich sind sie gegeniiber anderen Anlageformen im deutschen
Immobilienanlagemarkt schlechter gestellt. Sie verfiigen iiber nur eingeschrinkte Fun-
gibilitidt und finden nur geringe Akzeptanz bei Anlegern. Diese Griinde diirften aus-
schlaggebend fiir die auf schwachem Niveau stagnierende Marktentwicklung sein: Den
Immobilien-AGs fehlt ein Alleinstellungsmerkmal.

Gegeniberstellung der REITS mit den Geschlossenen Immobilienfonds: Die Unter-
schiede zu den REITs bestehen im Wesentlichen in den folgenden Bereichen: Das Pro-
duktsegment ist uneinheitlich, die Fonds sind iiberwiegend auf Einzelobjekte ausgerich-
tet. Dadurch sind die Investitionsvolumina je Fonds gering, die Ausschiittung der pri-
mir steuerorientierten Fonds ist vergleichsweise niedrig. Gravierendes Problem ist die
eingeschrinkte Fungibilitit und die geringe Rechnungslegungs- und Markttranspa-
renz. Gemeinsamkeiten ergeben sich vor allem zwischen den nicht-borsennotierten
REITs und groflen Geschlossenen Immobilienfonds, die fiir institutionelle Anleger the-
menorientiert in ein Immobilienportfolio investieren.

Gegeniberstellung der REITs mit den Offenen Immobilienfonds: Die Gemeinsamkeiten
zwischen den Offenen Immobilienfonds und den REITs bestehen im steuerlichen Son-
derstatus und ihrer Finanzierungsfunktion fiir Immobilieninvestments. Die Unterschiede
resultieren aus der offenen Fondskonstruktion und der damit verbundenem Riickgabe-
problematik. Offene Publikumsfonds haben einen relativ hohen Liquidititsanteil, einen
geringen Fremdfinanzierungsgrad sowie eingeschriankte Spezialisierungsmoglichkeiten.
Aufgrund der Bewertungspraxis ist die Marktpreisentwicklung geglittet. Die Transakti-
onskosten der Fonds sind relativ hoch. Die Performance von Offenen Immobilienfonds
ergibt sich nicht nur aus den Immobilienanlagen, sondern auch zu einem groen Anteil
aus den liquiden Mitteln. Bei Publikumsfonds handelt es sich somit faktisch um Ge-
mischte Fonds mit Teilportfolios im Immobilien-, Renten- und Geldmarktsektor. Bei
Spezialfonds dominiert zwar wegen des geringeren Liquiditétspolsters die Immobilien-
Performance, sie stellen aber wegen ihrer Anlagebeschrinkungen, ihrer Kosten, ihrer
eingeschriankten Attraktivitdt fiir ausldndische Anleger, des Zwangs zum externen Ma-
nagement und ihrer fehlenden Borsenfahigkeit kein Substitut fiir REITs dar.

Performancevergleich: Die vergleichende Betrachtung der Performance der verschiede-
nen Anlageformen im deutschen Markt zeigt, dass offene Immobilienfonds iiber den
Zeitraum 1993 bis 2003 die hochste risikoadjustierte Rendite aufweisen. Allerdings ist
das Renditeniveau absolut gesehen recht gering und liegt deutlich unter dem des Ren-
tenmarktes und des Aktienmarktes. Eine Investition in den deutschen Immobilienakti-
enindex hat sich in der Vergangenheit nicht gelohnt. Insbesondere im Zeitraum von
1994 bis 2003 haben sich Immobilienaktien erheblich schlechter als andere Anlagefor-
men entwickelt und rentierten sogar unterhalb der Geldmarktverzinsung.

Die Analyse zeigt recht deutlich, dass eine Anlageklasse, deren Rendite-Risikoprofil
den REITs insbesondere in den USA, Kanada und Australien entspricht, im deutschen



Markt nicht vorhanden ist. Die deutschen Immobilienaktien stellen aus performanceori-
entierter Sicht keine Anlagealternative zu Offenen oder Geschlossenen Immobilien-
fonds dar, da ihre Performance gegeniiber Aktienanlagen und Rentenanlagen gering ist
und sie dariiber hinaus auch keine wesentlichen Diversifikationsvorteile erkennen las-
sen. Auch die Offenen Immobilienfonds weisen ein von REITs deutlich abweichendes
Rendite-Risiko-Profil auf.

Vorteilhaftigkeit von REITs fir deutsche Anleger: Die Vorteilhaftigkeit des REIT- Kon-
zepts basiert auf der Kombination mehrerer Wettbewerbsvorteile. Die Portfolios zeich-
nen sich nicht nur durch GroBe und gezielte strategische Ausrichtung sowie eine hohe
laufende Ausschiittung aus, sondern weisen einen deutlichen Mehrwert durch das aktive
Management auf. Im Falle einer Borsennotierung ergibt sich eine breite Streuung und
eine Bewertung zu nachvollziehbaren Marktwerten. Die Transaktionskosten sind relativ
gering. Dadurch konnen renditeorientierte Anleger angesprochen werden, die zu giinsti-
gen Transaktionskosten und mit hoher Liquiditit gezielt in bestimmte Immobilien-
marktsegmente investieren wollen. Als neue Anlegerkreise kommen auch auslidndische
Investoren in Frage, da REITs als ,international standard* gelten. Insofern kann die
Einfiihrung eines REIT- Pendants eine Marktbelebung bewirken und damit zur Bewalti-
gung der derzeitigen Krise am Immobilienmarkt beitragen. Eine flankierende Einbin-
dung in das Investmentgesetz konnte auch die Beteiligung von Wertpapierfonds und
Offenen Immobilienfonds am Aktiensegment eines REIT-Pendants ermdglichen.

Best-Practice: Ein Vorschlag fur Deutschland

Rechtsform Aktiengesellschaft mit steuerlichem Sonderstatus: Durch die Rechtsform der
AG ist gewihrleistet, dass sich REITs in Deutschland von Offenen Immobilienfonds
schon durch die Gesetzesgrundlage abgrenzen und als alternatives Kapitalmarktprodukt
verstanden werden. Die einfache Ubertragbarkeit von Aktien ist eine wichtige Grund-
voraussetzung fiir einen liquiden Markt mit effizienter Anteilspreisermittlung. Zudem
finden durch den Rechtsmantel der Aktiengesellschaft die Sicherungsmechanismen des
Aktiengesetzes, das Testat des Wirtschaftspriifers und ggf. der Bérsenaufsicht Anwen-
dung.

Keine obligatorische Boérsennotierung: Grundsédtzlich ist eine Borsennotierung von
deutschen REITs anzustreben, da ein liquider 6ffentlicher Handel der REIT-Anteile am
ehesten Transparenz, effiziente Bewertung und hohe Fungibilitit gewéhrleistet. Zu be-
rlicksichtigen ist aber, dass der deutsche Immobilienanlagemarkt sich wesentlich von
den im internationalen Vergleich betrachteten Immobilienanlagemérkten unterscheidet.
Der Anlagemarkt fiir Unternehmensimmobilien ist weniger entwickelt. Die Kapital-
marktfahigkeit der Immobilienbestdnde muss in Deutschland erst hergestellt werden.
Aus diesen Griinden ist es erforderlich, dass REITs auch als nicht-borsennotierte Immo-
bilienanlagevehikel gegriindet werden konnen. Gegen eine verpflichtende Borsennotie-
rung spricht auch, dass das fiir ein funktionierendes Borsensegment zwingend notwen-
dige Umfeld — z.B. Analysten, Investmentbanken, Presse und Berater mit Spezialwissen



VI

im Immobilieninvestmentbereich — in Deutschland gegenwiértig noch nicht in ausrei-
chendem Mafle vorhanden ist. Grundsitzlich konnte eine Befristung des nicht-
borsennotierten REIT-Status fiir einen bestimmten Zeitraum, in dem ein REIT an die
Borse gehen soll, in Erwédgung gezogen werden. Eine solche Befristung wiirde theore-
tisch eine Borsennotierung forcieren. Sie konnte aber andererseits auch die Griindung
vieler REITs verhindern, da zum Zeitpunkt der Griindung Unsicherheit dahingehend
bestiinde, ob innerhalb der Frist tiberhaupt ein kapitalmarktfahiger REIT mit einem qua-
litativ hochwertigen Bestandsvermogen strukturiert werden kann, ein aufnahmeféhiges
Borsenumfeld vorhanden ist und die Immobilienmarktentwicklung giinstige Rahmenbe-
dingungen fiir einen Exit an die Borse bietet. Aus diesem Grund ist von einer Befristung
abzuraten.

Keine Streubesitzvorschriften: Rigide Anforderungen an den Streubesitz im aktuellen
deutschen Aktien- und Immobilienmarktumfeld sind als wesentliches Hemmnis fiir die
Marktentwicklung einzuschédtzen und sollten daher aus marktorientierter Sicht nicht
eingefiihrt werden. Auch das Einhalten eines Free-Float-Kriteriums sollte nicht konsti-
tutiv fiir deutsche REITs sein. Allerdings sind mit einem Verzicht auf Streubesitzkrite-
rien fiskalische Risiken verbunden, da Ausschiittungen an ausldndische Anteilseigner
u.U. nicht mehr wirksam besteuert werden konnen.

Internes Management: Vor dem Hintergrund der internationalen Erfahrungen mit REIT-
Managementstrukturen erweist sich das der Aktiengesellschaft implizite Modell eines
internen Managements als geeignet. Dies bedeutet aber nicht, dass das operative Mana-
gement der Immobilien nicht an externe Parteien delegiert werden konnte.

Qualifikation durch Erfillung von Ertragskriterien: Grundsétzlich sollten REITs keinen
Einschriankungen hinsichtlich ihrer Anlagemdglichkeiten unterliegen. Reguliert werden
sollten die Aktivitdten ausschlieBlich iiber Ertragskriterien, dies stellt die transparenteste
und zudem einfachste Regulierungsmoglichkeit dar. Die Ertrdge des REITs sollten pri-
mér durch Immobilienanlagen generiert werden. Allerdings sollte es auch moglich sein,
einen begrenzten Teil der Einkiinfte aus nicht-qualifizierenden Aktivitidten zu generie-
ren, um das Immobilienportfolio zu optimieren und in eingeschrinktem Maf3e Projekt-
entwicklung fiir Dritte betreiben zu konnen. Jedoch sollten Projektentwicklungsaktivita-
ten und sonstige immobilienbezogene Dienstleistungen der herkdmmlichen Besteuerung
unterliegen.

Qualifizierende Ertrage: Daher sollten mindestens 75-85 % der Ertrdge aus Mietein-
nahmen, VerduBerungsgewinnen von Immobilien mit einer Haltedauer ldnger als vier
Jahre und Einnahmen aus Beteiligungen an Immobiliengesellschaften, die ebenfalls die
Ertragskriterien erfiillen, stammen. Mindestens 95 % der Ertrége sollten aus den vorste-
hend genannten Ertrdgen zuziiglich Verduferungsgewinnen von Immobilien mit einer
Haltedauer unter vier Jahren, Dividenden aus steuerpflichtigen Tochtergesellschaften
(bspw. Aktivitdten im Bereich Projektentwicklung oder gewerbliche Immobilienbewirt-
schaftung), sonstigen Dividenden und Zinsen stammen.
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Keine Regulierung des Fremdkapitaleinsatzes: Die internationalen Erfahrungen haben
gezeigt, dass der Einsatz von Fremdkapital effizient durch den Markt selbst reguliert
wird und daher kein weiterer Regulierungsbedarf fiir ein deutsches REIT-Pendant be-
steht.

Ausschittungsquote: Sowohl qualifizierende als auch nicht qualifizierende Einkiinfte
sollten in Anlehnung an das US-amerikanische Modell zu 80-90 % ausgeschiittet wer-
den. Dariiber hinaus gehende Ertrdge konnen, miissen aber nicht ausgeschiittet werden.
Abschreibungen sollten allerdings keiner Ausschiittungsverpflichtung unterliegen, um
sie zusammen mit den nicht-ausgeschiitteten Ertrdgen zur Innenfinanzierung nutzen zu
konnen. Die Beriicksichtigung von Verlusten auf Anlegerebene sollte ausgeschlossen
werden.

Keine Rlcknahmeverpflichtung: REITs sollten keine Riicknahmeverpflichtung gegen-
iiber den Anteilseignern haben, da sie nur dann ein immobilienspezifisches Rendite-
Risiko-Profil aufweisen konnen, wenn sie keine kurzfristige Liquidierbarkeit der Inves-
titionen sicher stellen miissen. Eine Riicknahmepflicht wiirde das Rendite-Risiko-Profil
von REITs dem Offener Immobilienfonds stark angleichen.

Publizitatspflichten: Die Publizititspflichten deutscher REITs ergeben sich aus den ge-
sellschaftsrechtlichen Regelungen einer Aktiengesellschaft. Allerdings sollten REITs im
Gegensatz zu gewohnlichen Aktiengesellschaften bei Einfithrung nach den Grundsétzen
der International Financial Reporting Standards (IFRS) und zum Fair Value bilanzieren.
Zusétzlich zu den Bilanzierungsvorschriften nach IFRS und des Gesellschaftsrechts
sollten REITs ebenfalls dazu verpflichtet sein, ihre Mieteinnahmen und die Fair Values
erst nach Regionen und danach nach Nutzungsarten differenziert auf aggregierter Ebene
zu verdffentlichen, ohne dass Riickschliisse auf die Einzelobjekte mdglich sind. Eine
weitergehende Transparenz auch von Verkehrswerten, Vermietungsparametern und
Leerstandsquoten auf Einzelobjektebene wire zwar als hilfreich fiir die Bewertung von
REITs am Kapitalmarkt anzusehen, sollte aber wegen der damit verbundenen Kosten
und eingeschrinkten Handlungsspielrdume nicht gesetzlich vorgeschrieben werden.
Soweit hohere als die oben geforderten Transparenzstandards am Sekundérmarkt als
erforderlich angesehen werden, werden sie sich auch ohne gesetzliche Vorschrift durch-
setzen.

Kontrolle des REIT-Status durch das Finanzamt: Da der REIT-Status letztlich ein steu-
erliches Privileg begriindet und auf eine Gleichstellung der indirekten Immobilienanlage
via Aktien mit der direkten Anlage und der Fondsanlage hinauslduft, sollte die Priifung
des REIT-Status durch die Finanzbehdrden erfolgen.

Regelungen bei Verlust des REIT-Status: Entscheidend fiir den Verlust des REIT-Status
sollten wesentliche Versto3e gegen die Ertragskriterien und gegen die Ausschiittungs-
pflichten sein, sofern diese nicht gut begriindet sind. Der REIT sollte bei ,,de minimis*
Verstofen wie in den USA einer Strafbesteuerung unterliegen, die je nach Ausmal} der
Verletzung differenziert wird.
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Flankierende Erganzungen im Versicherungsaufsichtsgesetz und Investmentgesetz:
REITs wiren durch die Einkommensstrukturvorschriften als Immobilienanlageprodukte
strukturiert und sollten deshalb zur Immobilienquote des Sicherungsvermdgens von
Versicherungsunternehmen zdhlen. Angesichts der hohen Bedeutung von Versiche-
rungsunternehmen als institutionelle Anleger fiir einen prospektiven REIT-Markt ist die
Anrechnung auf die Immobilienquote ein entscheidender Erfolgsfaktor. Im Rahmen des
Investmentgesetzes sollten zudem Anderungen vorgenommen werden, die es Offenen
Immobilienfonds ermoglichen, einen wesentlichen Teil ihres Vermdgens in REITs zu
investieren.

Laufende Besteuerung: Sofern die Mindestausschiittungsquote eines REIT eingehalten
wird, sollten die qualifizierenden Ertrédge auf REIT-Ebene nicht der Besteuerung unter-
liegen. Nicht-qualifizierende Ertrdge sollten dagegen steuerpflichtig sein. Qualifizieren-
de Ertrdge, die im Ausland generiert werden und nach dem Belegenheitsprinzip dort
bereits versteuert werden, sollten nicht doppelt auf Anteilseignerebene versteuert wer-
den. Dementsprechend sollte eine Anrechnung der Vorbelastung durch auslédndische
Besteuerung oder eine Freistellung moglich sein.

Betriebliche und private inlandische Anleger sollten Einkiinfte aus Kapitalvermégen
erzielen, die mit dem individuellen Einkommensteuersatz bzw. dem Kd&rperschaftsteuer-
satz besteuert werden. Wegen der Steuerbefreiung auf Gesellschaftsebene sollte § 8 b
KStG und § 3 Nr. 40 EStG keine Anwendung auf qualifizierende Einkiinfte finden.
Ausgeschiittete Abschreibungen und private VerduBerungserlose nach Ablauf der fiir
Privatanleger geltenden Spekulationsfristen sollten steuerfrei vereinnahmt werden kon-
nen.

Besonders komplex ist die Frage der addquaten Ausgestaltung zur Besteuerung auslan-
discher Anleger: Sofern auslidndische Anleger Einkommen aus Kapitalvermogen erzie-
len, konnen ihre {iber die Beteiligung an einem REIT erzielten Einkiinfte aus inldndi-
schen Immobilien bei Inanspruchnahme von Schachtelprivilegien in den Doppelbesteu-
erungsabkommen (DBA) bzw. bei Anwendung der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie nicht
mehr wirksam besteuert werden. Eine bilaterale Neuverhandlung aller DBA mit dem
Ziel, diese Liicke zu schlieBen, ist nicht praktikabel. Zur Sicherung der Quellenbesteue-
rung der inldndischen Immobilienertrige ausldndischer Anleger werden daher drei uni-
laterale Gestaltungsvarianten in ihren Vor- und Nachteilen grundsatzlich erortert:

e cine vollstindige Korperschaftsteuerbefreiung des REIT mit der Folge der Nichtan-
wendbarkeit der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie

e die Umqualifizierung der Einkommen in Einkommen aus Vermietung und Verpach-
tung analog Regelung fiir Spezialfonds (nach Investmentsteuergesetz)

e eine Regelung mit einer Hochstbeteiligungsquote von 9,9 %.

Die Analysen haben deutlich werden lassen, dass sich nur schwerlich eine Ausgestal-
tungsvariante finden lésst, die zugleich 6konomischen Zielen gerecht wird, alle rechtli-
chen und fiskalischen Risken vermeidet und schnell umsetzbar ist. Zur abschlieBenden
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Beurteilung aller Alternativen bedarf es allerdings noch vertiefter juristischer Priifun-
gen, die im Rahmen des vorliegenden Gutachtens nicht vorgenommen werden konnten.
Auf der Basis unserer Analysen ergibt sich folgendes Bild:

Eine Regelung mit vollstindiger Korperschaftsteuerbefreiung ohne Hochstbeteiligungs-
quoten wiirde einen weitgehenden Verzicht auf die Besteuerung inldndischer REIT-
Ertrage auslandischer Anteilseigner bedeuten, soweit diese Ertrdge Dividenden darstel-
len, und insbesondere, soweit sie von DBA-Schachtelprivilegien begiinstigt sind. Aller-
dings ist zu beriicksichtigen, dass ausldndische Anleger auch bisher schon {iber offene
Immobilienpublikumsfonds Dividendeneinkiinfte im abkommensrechtlichen Sinne im
deutschen Immobilienmarkt erzielen konnten. Potenziellen Steuerausfillen sind dariiber
hinaus positive steuerliche Effekte durch zusétzliche Investitionen in den Immobilien-
markt, die Aufdeckung stiller Reserven und Effizienzgewinne im Immobilienmarkt ge-
geniiber zu stellen.

Eine Umgqualifizierung von REIT-Ertrdgen in Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung wiirde Deutschland das Besteuerungsrecht zukommen lassen. Sie wire aber ver-
mutlich abkommensrechtlich problematisch und kénnte als unzuléssiges treaty override
eingestuft werden. Allerdings existiert mit den Immobilienspezialfonds im Investment-
steuerrecht bereits ein Priazedenzfall fiir eine solche Umqualifizierung, an den man sich
anlehnen konnte.

Eine Hochstbeteiligungsquote von 9,9 % wiirde Steuerausfille bei ausldndischen Anle-
gern weitgehend und zuverldssig verhindern. Hier sind allerdings erhebliche negative
Anreizwirkungen, kostentrdchtige Umsetzungsprobleme und moglicherweise auch eu-
roparechtliche Probleme (VerstoB3 gegen die Freiheit des Kapitalverkehrs) gegeniiberzu-
stellen. Insbesondere konnten die negativen Anreizwirkungen zukiinftigen Steuermehr-
einnahmen, die aus der Belebung des Immobilienmarktes resultieren, entgegenstehen.
Die negativen Anreize fiir institutionelle Anleger lieBen sich ggf. durch Ausnahmerege-
lungen (z.B. fiir Finanzintermedidre) abmildern, damit miissen aber weitere rechtliche
Risiken in Kauf genommen werden.

Besteuerung bei Rechtsformumwandlung und Einbringung von Immobilien in einen
REIT: Bei der Einbringung von Immobilien in einen REIT werden ggf. stille Reserven
aufgedeckt, die versteuert werden miissen. Um sowohl durch die Aufldsung stiller Re-
serven Steuern zu generieren als auch gleichzeitig die Marktzugangsbeschrankungen
neuer Immobilienaktien in Form von REITs zu minimieren und ein moglichst erfolgrei-
ches REIT-Segment in Deutschland zu schaffen, sollten die Umwandlungs- bzw. Ein-
bringungsbedingungen moglichst attraktiv ausgestaltet werden. Ins Auge zu fassen sind
hier eine vorilibergehende Senkung des Ertragsteuersatzes auf stille Reserven und ggf.
Begiinstigungen bei der Grunderwerbsteuer. Im Zusammenhang mit der Diskussion um
Steuervergiinstigungen bei der Einfithrung von REITs ist allerdings auf den Beschluss
des Bundeskabinetts vom 1.10.2003 hinzuweisen, wonach grundsétzlich keine neuen
steuerlichen Vergiinstigungen gewahrt werden sollen.



Abschatzung des Marktpotenzials

Die quantitativen Abschétzungen des Anlegerpotenzials haben ergeben, dass auf Seiten
der privaten Anleger und der Versicherungsunternehmen als wichtigster Anlegergruppe
im institutionellen Markt vermutlich ein erhebliches Anlagepotenzial fiir REITs vor-
handen ist. Abschdtzungen aus dem Bereich der unternehmerischen Wohnungswirt-
schaft und fiir den Sektor der Unternehmensimmobilien ergeben, dass hier durchaus ein
erhebliches Potenzial fiir eine Einbringung in REITs vorhanden ist, das zu erwartende
Kapitalangebot also auch auf eine entsprechende Nachfrage (bzw. ein zu finanzierendes
Volumen von Investment-Grade-Immobilien) stofen wiirde. Angesichts der unzurei-
chenden Datenlage und der Unsicherheit einer konkreten Ausgestaltung eines REIT-
Pendants sind alle Schitzungen im derzeitigen Stadium allerdings mit erheblicher Unsi-
cherheit behaftet.



A Grundlagen

A.l  Begriffsbestimmung und Definition

Der Begriff ,,REIT“ als Kurzform fiir den Terminus ,,Real Estate Investment Trust®
stammt urspriinglich aus dem US-Steuerrecht.' Allgemein wird ein REIT als geschlos-
senes, borsennotierbares Vehikel verstanden, das eine steuertransparente Struktur er-
moglicht und dessen Einkiinfte annidhernd vollstindig an die Investoren ausgeschiittet
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werden.

Das Konzept der REITs ldsst sich anhand dreier Grundelemente beschreiben. Erstens
muss die Mehrheit des Einkommens aus Immobiliengeschéftstitigkeiten erzielt und das
Vermogen - direkt oder indirekt - zum gréften Teil aus Immobilien bestehen. Zweitens
konnen REITs — anders als andere borsennotierte Unternehmen — unter bestimmten
Umstidnden die Zahlung von Korperschaftsteuer auf Gesellschaftsebene vermeiden. Da-
durch kénnen die Anteilseigner von REITs eine mogliche Doppelbesteuerung vermei-
den. Drittens miissen REITs den aus ihrer Geschiftstétigkeit resultierenden Gewinn je

nach nationaler Regulierung zu 80 bis 100 % an die Anteilseigner ausschiitten.’

A.ll Internationalisierung von REITs

Seit der Einfiihrung von REITs im Jahr 1960 in den USA haben sich REIT-Regime in-
ternational weit verbreitet und etabliert. In den Grundziigen hat man sich hierbei stets an
der US-amerikanischen Ausgestaltung orientiert. Dabei wurden entweder die origindren
Strukturmerkmale von REITs in den USA wie z.B. die Vorschrift zum externen Mana-
gement in Japan, Singapur und Hong Kong, oder aber Elemente der Weiterentwicklung
der REIT-Gesetzgebung in den USA auf die jeweilige ldnderspezifische Gesetzgebung

iibertragen.

Chronologisch folgte der US-amerikanischen Gesetzgebung zunéchst die Einfiihrung
der ,,Fiscale Beleggingsinstelling™ (BI) im Jahre 1969 in den Niederlanden. Niederlin-
dische BIs zéhlen heute zu den grof3ten institutionellen Immobilieninvestoren in Europa.
1985 folgte dann die Einfiihrung der borsennotierten Unit Trusts bzw. ,,Listed Property
Trust* (LPT) in Australien.

! Vgl. REHKUGLER (2003), S. 197.
2 Vgl. UBS (2004), S. 5.
3 Vgl. CAMPBELL/ SIRMANS (2002), S. 389-390.



Durch den Erfolg von US-amerikanischen REITs in den 1990er Jahren hat sich die
weltweite Verbreitung von REITs in den letzten zehn Jahren beschleunigt. So wurde in
Belgien ein REIT-Regime 1990 in Form der ,,sociétés d’investissement a capital fixe
immobiliere” (SICAFI) eingefiihrt. Ziel war hier vor allem die Schaffung einer konkur-
renzfdhigen Anlagealternative zu den niederldndischen Fiscale Beleggingsinstelling
(BI). Der kanadische Gesetzgeber fiihrte im Jahre 1994 den ,,Mutual Fund Trust*
(MFT) ohne Riicknahmeverpflichtung ein. Im Jahr 2000 folgte Japan mit der Einfiih-
rung des JREIT, 2002 Singapur mit dem SREIT und 2003 Hong Kong.

In Europa wurde ein REIT-Regime zuletzt im Jahr 2003 in Frankreich mit den ,,sociétés
d’investissement immobiliers cotées* (SIIC) eingefiihrt. Derzeit priifen neben Deutsch-
land auch GroBbritannien und Finnland die Méglichkeit der Einfiihrung eines bérsenno-
tierbaren steuertransparenten Immobilienanlagevehikels. Es bestehen jedoch noch keine
eindeutigen Perspektiven beziiglich der letztendlichen Ausgestaltungsmerkmale des
sogenannten ,,Property Investment Funds“ (PIFs) in GroBbritannien oder moglicher
finnischer REITs.

Tabelle 1: Zeitpunkt der Einfiihrung von REITs

Land Einflihrungsjahr
USA 1960
Niederlande 1969
Australien 1985
Belgien 1990
Kanada 1994
Japan 2000
Singapur 2002
Hong Kong 2003
Frankreich 2003

Quelle: EPRA, ZEW

A.lll Methodische Vorbemerkungen

Im Folgenden wird ein vertiefender Uberblick iiber die Entwicklung der REIT-Mirkte
in den USA, Kanada, Australien, Japan, den Niederlanden, Belgien und Frankreich ge-
geben. Jedes Linderkapitel wird eingeleitet durch eine kurze Beschreibung der Ent-
wicklungsgeschichte des Marktes. Es schlief3t sich eine Beschreibung der gesellschafts-
rechtlichen und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen fiir diese Mérkte an. Jedes Kapi-
tel wird abgeschlossen durch eine empirische Kurzbeschreibung zu den Eckdaten des
REIT-Marktes und eine Analyse seiner Performance im Vergleich zu anderen Anlage-

formen (Aktien und Renten).




Die empirischen Analysen beruhen im Wesentlichen auf Statistiken und Indizes der US-
amerikanischen National Association of Real Estate Investment Trusts (NAREIT) und
ihrem europiischen Pendant, der European Public Real Estate Association (EPRA).*
Fiir die Beschreibung der gesellschaftsrechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingun-
gen diente der EPRA Global REIT Survey 2004 als wesentliche Grundlage. Dartiber
hinaus wurden Daten und Marktinformationen aus nationalen Quellen, insbesondere
auch von nationalen Fachvereinigungen und Wertpapierborsen verwendet, auf die in der

jeweiligen Landeranalyse separat hingewiesen wird.

Es ist zu beriicksichtigen, dass nur fiir die USA lange Zeitreihen fiir die Entwicklung
des Marktes fiir borsennotierte REITs vorliegen. Fiir die tibrigen Lénder sind neben
borsennotierten REITs bzw. REIT-dhnlichen Instrumenten (wie die niederldndischen BI
und die belgischen SICAFI) auch sonstige borsennotierte Immobilienaktien in die fiir
die Zeitreihenanalyen verwendeten EPRA-Indizes einbezogen worden. Dariiber hinaus
sind —im Unterschied zum nationalen Index der NAREIT fiir die USA — in den interna-
tionalen Indizes der EPRA nur solche Gesellschaften beriicksichtigt, die beziiglich freier
Marktkapitalisierung (free float) und Umsatzvolumen bestimmte Mindestkriterien erfiil-
len (vgl. Tabelle 2).” So sind tendenziell nur groBere Gesellschaften einbezogen, wes-
halb auch nur ein Teil des gesamten Immobilienaktienmarktes abgebildet wird. Nach
Schitzungen der EPRA decken ihre Indizes im Durchschnitt fiir Europa, Australien und
Japan ungefihr 85 % der gesamten Marktkapitalisierung ab.°

Es wird im jeweiligen Landerkapitel jeweils darauf hingewiesen, wie stark der jeweilige
nationale EPRA-Index das nationale REIT-Segment repriasentiert. Soweit verfligbar,
werden auch weitere nationale Indizes zur Entwicklung des REIT-Segments betrachtet.
Im Allgemeinen liegen fiir diese speziellen Indizes jedoch noch keine ldngeren Zeitrei-
hen vor. Allerdings sind auch die breiter definierten EPRA-Indizes insofern aufschluss-
reich, als sich die Einfliisse der REIT-Gesetzgebung in den betreffenden Landern auch
in der Entwicklung dieser breiter definierten Kennzahlen zum Immobilienaktienmarkt

niederschlagen sollten.

In den empirischen Analysen werden zum Vergleich die Aktienindizes von MSCI, je-
welils berechnet als Performance-Index, und Rentenindizes von MSCI oder Thomson

Financial Datastream, jeweils fiir Laufzeiten von 7-10 Jahren, herangezogen. Fiir die

Die Autoren danken Jorrit Arissen, EPRA fiir die Bereitstellung von Daten und die umfassende
Unterstiitzung.

> Siehe Rules for the EPRA/NAREIT Global Real Estate Index, Fassung vom Juni 2004
(http://www.epra.com/privatedata/Uploads/Home/Rules %20June %202004.pdf).

6 Telefonat mit Fraser Hughes, Research Director EPRA, am 28.09.04.




USA wird zudem ein Vergleich mit der Entwicklung der NCREIF-Indizes zur Entwick-
lung des Immobilienmarktes durchgefiihrt.

Tabelle 2: Mindestkriterien fiir die Aufhahme in EPRA-Indizes

Free Float Markt- | Annualisiertes Han- | Anteil des EBIT-
kapitalisierung delsvolumen iiber | DA’ aus Immobi-
einen Dreimonats- | lienaktivititen®
zeitraum
Australien 200 Mill. US-$ 100 Mill. US-$ 60 %
Belgien 50 Mill € 25 Mill € 75 %
Frankreich 50 Mill € 25 Mill € 75 %
Japan 200 Mill. US-$ 100 Mill. US-$ 60 %
Kanada 200 Mill. US-$ 100 Mill. US-$ 75 %
Niederlande 50 Mill € 25 Mill € 75 %
USA* - --- ---
Vereinigtes Konig- | 50 Mill € 25 Mill € 75 %
reich

Quelle: EPRA, Zusammenstellung ZEW. *USA: keine Beschriankungen, da Verwendung des nationalen
NAREIT-Index.

A.1V Erlauterungen zu den verwendeten Performance-Kennzahlen

Die Rendite-Risikoprofile verschiedener Anlageformen werden in den folgenden Ab-
schnitten durch die Sharpe Ratio und die Risk Adjusted Performance angegeben. Die
beiden Grofen sind wie folgt definiert:

Sharpe Ratio

Die Sharpe-Ratio misst die Uberschussrendite einer Anlagealternative {iber den risiko-
losen Zins in Relation zum Risiko, gemessen an der Standardabweichung. Sie gibt mit
anderen Worten die Uberschussrendite je Risikoeinheit wieder. Die Werte der Sharpe-
Ratio sind nur ordinal miteinander zu vergleichen, die Hohe des Unterschiedes der
Sharpe-Ratio zwischen zwei Anlagealternativen ist als VergleichsmaBstab fiir ihre rela-

tive Riskanz nicht zu verwenden. Sie berechnet sich als

Earnings before Interest, Depreciation and Amortization (operatives Geschiftsergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen).

Immobilienaktivititen sind definiert als ,,ownership, trading and development of income-
producing real estate” (Punkt 1.5. der ,,Rules for the EPRA/NAREIT Global Real Estate Index”).
Nicht einbezogen sind u.a. Baufinanzierung, Property und Facility-Management und reine Hol-
dingsgesellschaften (siehe Punkt 1.6 ,,Rules for the EPRA/NAREIT Global Real Estate Index” mit
einem Katalog der nicht als Immobilienaktivititen i.S. der Indexdefinition anerkannten Tatigkei-
ten).




SR — pi _pg

mit
pi= Rendite Anlage i p.a.
pe = Rendite risikolose Anlage p.a.

o; = Standardabw. Anlage i (annualisiert)

Risk Adjusted Performance (RAP)

Mit Hilfe der risikoadjustierten Performancemessung werden alle verglichenen Anlage-
alternativen auf ein einheitliches Risiko — das Risiko einer Benchmark — transformiert.
Das Ergebnis der RAP ist eine kardinal vergleichbare Performance-Messzahl, deren

Auspriagung allerdings von der gewidhlten Benchmark abhéngt.

Berechnet wird die RAP als

RAP = (1+d,)* p, —d, * p, mit d, =2om —1
o,

mit
pi= Rendite Anlage i p.a.
p. = Rendite risikolose Anlage p.a.

ci = Standardabw. Anlage i (annualisiert)

c; = Standardabw. Benchmark (annualisiert).



B Internationaler Vergleich
B.1 USA

B.1.1 Entstehungsgeschichte

REITs wurden 1960 in den USA als neues Instrument der indirekten Anlage in diversi-
fizierte Immobilienportfolios eingefiihrt.” Im Laufe der Zeit wurde ihre Regulierung
immer wieder gelockert, um REITs fiir Investoren attraktiver zu machen und ihre Wett-
bewerbsfihigkeit als Finanzprodukt zu steigern bzw. zu erhalten. Die Zielgruppe von
REITs hat sich dabei im Zeitablauf verdndert. Wahrend sich REITs urspriinglich vor
allem an Kleinanleger richteten, zielten sie spéter in stirkerem Mal3e auch auf instituti-

onelle Anleger ab.'°

Die Anlegerstruktur wird mittlerweile von Institutionellen dominiert.'' In der Markt-
entwicklung lassen sich verschiedene Phasen unterscheiden: Zu einem ersten Boom vor
allem von Mortgage-REITs, die sich in der Landentwicklung und in der Baufinanzie-
rung engagierten, kam es 1969-1974. 1975 und 1976 wurden die gesetzlichen Rahmen-
bedingungen erstmals novelliert, u.a. wurde es den REITs gestattet, als Corporation

(anstelle von Trusts) zu firmieren.

REITs waren zunéchst als passive Investmentgesellschaften in der Rechtsform des Bu-
siness Trust konzipiert. Die Gesellschaft wurde durch externe Berater, sogenannte Ad-
visors, gefiihrt. Thre Aufgabenbereiche umfassten vorwiegend das Portfoliomanagement
sowie die kaufménnische Verwaltung der Bestandsimmobilien. Die erbrachten Leistun-
gen wurden mit einer Management Fee verglitet, die zwischen den Parteien frei verhan-
delbar war. Doch auch wenn vor allem in den 1970er Jahren die unterschiedlichsten
Vergiitungsvereinbarungen beobachtet werden konnten — von einer jéhrlichen fixen
Gebiihr iiber einen festen Prozentsatz des verwalteten Immobilienvermdgens bzw. des

erwirtschafteten Jahreseinkommens bis hin zu einer ,fee-for-service’-Kompensation —

Vgl. FLEWELLING/ SPIESSBACH (1982), S. 256.
10 Siche NAREIT (2004b).

Nach einer aktuellen Studie der Deutschen Bank Securities Inc. betreffend das Anlegerspekt-rum
der borsennotierten Equity REITs entfallen auf General Equity Investoren (d.h. instituti-onelle An-
leger aller Art) rd. 40.0 %, auf sog. Dedicated REIT Funds (d.h. insbesondere spe-zialisierte
REIT-Dachfonds) rd. 34,7 %, auf sog. Retail-Investors (Kleinanleger) rd. 17,3 % und auf das Ma-
nagement der REITs bemerkenswerte rd. 8 %, womit die unternehmerische Pragung des Ge-
schiftsmodells und der hohe Grad an Interessenidentitdt zwischen Management und Anlegerschaft
untermauert wird. Vgl. Deutsche Bank Securities (2005).



belief sich die Gebiihr auf maximal 1,5 % des Immobilienvermogens bzw. 25 % des

. 12
Nettoeinkommens.

Durch den Tax Reform Act (TRA) von 1986 énderte sich die Wettbewerbssituation von
REITs entscheidend. Zum einen wurden die Abschreibungsmdglichkeiten fiir Immobi-
lien und die Abzugsmdglichkeiten von Fremdkapitalkosten sowie die Mdglichkeit des
Verlustausgleichs drastisch eingeschrinkt. Dies hatte zur Folge, dass die Attraktivitit
der konkurrierenden Anlageformen (des geschlossenen Immobilienfonds und der Di-
rektanlage) sank und die relative Attraktivitidt von REITs stieg."> Dariiber hinaus hob
der TRA 1986 den Zwang zum externen Management von REITs auf: Dies fiihrte zu
einer zunechmenden Internalisierung des Managements, verringerte die Management-
kosten und reduzierte tendenziell die Interessenkonflikte zwischen Anteilseignern und
dem Management von REITs.'* In der Folge werden die US-amerikanischen REITs
zunehmend von spezialisierten Immobilienmanagern gefiihrt, die in aller Regel selbst
einen Anteil der Aktien des Unternehmens halten.

Die Vorteile dieser Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen machten sich
allerdings aufgrund der Krise im US-amerikanischen Immobilienmarkt Ende der 1980er
und Anfang der 1990er Jahre, in deren Rahmen auch die Preise der REITs einbrachen,
erst mit Verzégerung auch in der Marktentwicklung bemerkbar. Ab 1992/1993 kam es
dann zu einer starken Zunahme der Marktkapitalisierung, die durch zwei weitere Fakto-
ren begiinstigt wurde: Zum einen wurde 1993 mit dem ,,Omnibus Budget Reconciliation
Act* auch Pensionsfonds die Anlage in REITs ermoglicht, die zuvor wegen der rigiden
Streubesitzkriterien kaum in REITs investiert hatten. 1992 wurde dariiber hinaus der
erste UPREIT durchgefiihrt, eine Konstruktion, die es erlaubt, Immobilien aus beste-
henden Beteiligungsgesellschaften in einen REIT einzubringen, ohne stille Reserven
sofort aufdecken und versteuern zu miissen. Die weitere Entwicklung der Rahmenbe-
dingungen ist tendenziell durch eine fortschreitende Deregulierung der REITs geprégt.
So wurde 1997 der ,,REIT Simplification Act® eingefiihrt, der es den REITs unter ande-
rem erlaubte, im Rahmen einer ,,de-minimis-Regelung* einen kleinen Teil ihres Ein-
kommens aus nicht-immobilienbezogenen Dienstleistungen zu erzielen.”> 1999 wurde

ein weiterer ,,REIT Modernization Act® eingefiihrt, der es REITs erlaubte, steuerpflich-

12 Vgl. GREER/ FARRELL (1988), S. 22.
13 Vgl. Vith (1999), S. 228 f.

14 Vgl. Vith (1999),, S. 228 f. und 236 ff., AMBROSE/ LINNEMAN (2001), S. 141; CANNON/ VOGT
(1995), S. 298; GRAFF (2001), S. 99.

Siehe zu den Regelungen im Detail http://www.nareit.com/policy/government/reitsa.cfm
(26.01.05).



tige Dienstleistungen iiber Tochtergesellschaften (,,taxable REIT subsidiaries®) anzubie-

|
ten. '

2004 wurde der ,,REIT Improvement Act* unterzeichnet. Wesentliche Inhalte sind eine
Gleichstellung von ausldndischen Anteilseignern an borsennotierten REITs in Bezug
auf die Besteuerung von Verduferungsgewinnen mit Anteilseignern anderer Aktienge-
sellschaften und Erleichterungen bei kleineren bzw. voriibergehenden VerstoBen gegen
die Einkunfts- und Vermdgenskriterien, die den steuertransparenten Status begriinden

(,,de-minimis-Regelungen®, VerstoB aus wirtschaftlich sinnvollen Griinden). "’

B.1.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

e RECHTSFORM

REITs miissen in einem der 50 US-amerikanischen Staaten oder im District of Colum-
bia als taxable for federal purposes (auf Bundesebene besteuerbare Gesellschaft) ge-
griindet werden. Die Gesellschaftsanteile miissen dabei frei bzw. 6ffentlich handelbar

sein.

Jede umsatzsteuerrechtliche US-amerikanische Rechtsform, d.h. Trust oder Gesell-
schaft, die unter US-amerikanischer Gerichtsbarkeit steht, kann grundsétzlich zum
REIT konvertieren. Um den REIT-Status zu beantragen, muss ein Unternehmen ledig-
lich fiir das Jahr des beabsichtigten Wechsels ein spezielles Steuerformblatt (Form
1120-REIT) ausfiillen. Weitere Anmeldungen oder vorherige behordliche Genehmigun-
gen sind nicht notwendig, es sei denn es handelt sich bei der Gesellschaft um eine Fi-
nanzinstitution oder Versicherung. Das Unternehmen muss jahrlich Informationen be-

zliglich der Verwendung ihrer Mittel an die Anteilseigner versenden.

Die Anteilsscheine des REIT miissen iibertragbar sein und der REIT muss von wenigs-
tens einem Geschéftsfithrer oder Treuhinder gefiihrt werden.'® Eine Bérsennotierung ist

nicht verpflichtend.

Aufgrund der steuerrechtlichen Zielsetzungen von REITs finden sich die meisten Rege-
lungen des Internal Revenue Code (I.LR.C.) von 1986 im 1997 ratifizierten ,,Real Estate

Siehe zu den Regelungen im Detail http://www.nareit.com/policy/government/reitma99.cfm
(26.01.05).

Zu Details siehe http://www.nareit.com/policy/government/BNAArticlefinal %201-03-05.pdf
(26.01.05)

Vgl. EUROPEAN PUBLIC REAL ESTATE ASSOCIATION (2004), S. 48.



Investment Simplification Act* (REITSA) wieder."” Der REIT ist als eine von drei
Trust-Formen organisiert: Contractual Trusts, Massachusetts Trusts oder Investment
Corporations. Wéhrend die beiden ersten Formen dem Vertragstypus zuzuordnen sind,
entspricht die Investment Corporation dem Gesellschaftstypus.”’ Die meisten REITs
basieren auf dem Massachusetts Trust. Dieser begriindet ein doppeltes Eigentumsrecht,
nimlich dem Recht zur Verwaltung und zur Fruchtziehung.”' Der Massachusetts Trust
weist daneben viele Vorteile einer Corporation auf, wie beispielsweise die Ubertragbar-
keit der Anteilsscheine, die beschriankte Haftung und die zentrale Verwaltung durch das
Management. Zudem muss die Anzahl an Anteilscheinen und an Anteilseignerver-

sammlungen nicht festgelegt werden, es sei denn der REIT ist an einer Borse notiert.”

Gesellschaftsrechtlich unterscheidet sich der an der Borse notierte REIT nicht grundle-
gend von anderen Aktiengesellschaften. Die Aktionédre haben das Recht, die Mitglieder
des Boards zu ernennen und iiber andere wichtige Entscheidungen wie Kapitalerh6hun-
gen oder Investmentstrategien abzustimmen.” Das Board ernennt das Management und

beaufsichtigt es im Hinblick auf eine investorenorientierte Unternehmensfithrung.*

e EIGENTUMERSTRUKTUR, STREUBESITZ UND BORSENAUFLAGEN

Ein REIT kann, muss aber nicht borsennotiert sein. Die Gesellschaft muss mit Beginn
des zweiten Steuerjahrs an mindestens 335 Tagen eines jeden Steuerjahrs mindestens
100 Anteilseigner aufweisen. Dabei diirfen im Verlauf der zweiten Hélfte des ersten
Steuerjahres nicht fiinf oder weniger Anteilseigner Gesellschaftsanteile von mehr als
50 % halten ("5/50 rule* bzw. ,five-or-fewer rule®). Um sicherzustellen, dass diese
Streubesitzgrundsdtze eingehalten werden, beinhalten die meisten REIT-
Gesellschaftsvertrage Eigentumsbeschriankungen. So kann z.B. der Anteil einzelner
Investoren, sofern keine Ausnahmegenehmigung der Geschiftsfithrung erteilt ist, auf
9,9 % des Gesamtkapitals limitiert sein. Teilweise wird auch mit Hilfe sogenannter
,»look through“-Regeln versucht, die Einhaltung dieser Mindeststreubesitzquote zu kon-

trollieren.

19 Vgl. KING (1999), S. 5-6.

2 Vgl. VATH (1999), S. 28-31.

2 Vgl. KING (1999), S. 4-5.

2 Vgl. CHAN/ ERICKSON/ WANG (2003), S. 14-15; KING (1999), S. 8.
3 Vgl. GREER/ FARRELL (1988), S. 464.

# Vgl. JORGENSEN (1997), S. 22.
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e ANLAGERESTRIKTIONEN

REITs diirfen Immobilien fiir ihren eigenen Bestand halten, verwalten und entwickeln.
Ferner miissen die folgenden vierteljahrlichen Vermogensstrukturkriterien und jéhrli-

chen Einkommensstrukturkriterien erfiillt werden.
Vierteljahrlich zu erflllende Vermdgensstrukturkriterien

Mindestens 75 % des gesamten Vermogens miissen in Immobilienvermodgen (Immobi-
lien im In- und Ausland sowie Hypothekendarlehen), Anteilen an anderen REITs oder
an Real Estate Mortgage Investment Conduits (REMICs), Barmittel (inkl. zertifizierter
Forderungen und Repo-Vertrdge) und Staatsanleihen investiert sein. Innerhalb eines
Jahres nach einer Kapitalerhdhung kénnen REITs das neu aufgenommene Kapital zu-

dem in liquide Mittel oder Anleihen investieren.
Andere Investitionen diirfen nicht mehr als 25 % des REIT-Vermodgens umfassen.

Ein REIT darf bis zu 100 % an einer korperschaftsteuerpflichtigen Tochtergesellschaft
(sog. ,,Taxable REIT Subsidiary* (TRS)) halten, der Wert einer solchen Beteiligungen
darf jedoch 20 % des Gesamtwertes eines REIT nicht {iberschreiten. TRS wurden durch
den ,, Tax Relief Extension Act*“ (TREA) als Teil des ,,Ticket to Work and Work Incen-
tives Improvement Act* von 1999 ins Leben gerufen. REITs kénnen {iber TRS den Mie-
tern der Immobilien ein breites Spektrum an Dienstleistungen anbieten, ohne auf exter-
ne Partner angewiesen zu sein. Den TRS sind Geschiftstitigkeiten untersagt, die im
Zusammenhang mit Gesundheitseinrichtungen, Krankenhdusern und dhnlichen Einrich-
tungen sowie Beherbergungseinrichtungen stehen. Ausnahmen gelten fiir Hotels, wenn
diese von REITs gehalten werden, an ein TRS untervermietet werden und diese Toch-

tergesellschaft gleichzeitig einen Betreiber einstellt.

TRS werden auch bei Projektentwicklungsaktivititen auf fremde Rechnung oder fiir
Dritte (sogenannte ,,dealer property activities*) oder im Rahmen des Immobilienhandels
eingesetzt. Allerdings sind jegliche Aktivitdten, die sich nicht auf das REIT-eigene Port-
folio beziehen, von der Steuertransparenz ausgeschlossen und werden somit reguldr auf
Unternehmensebene besteuert. Dabei ist auch sichergestellt, dass die Steuerlast nicht
durch tiberhohte Fremdkapitalaufnahme durch den TRS beim REIT gemindert werden
kann. Als TRS fiir ein- und denselben REIT werden Unternehmen angesehen, deren
Stimmrechtsanteile oder Wert der ausstehenden Aktien zu 35 % von anderen TRS

gehalten werden, ausgenommen der sogenannte ,,Qualified REIT Subsidiary* (QRS).
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Abgesehen von Beteiligungen an TRS oder den im 75 %-Kriterium beschriebenen In-
vestitionen darf ein REIT weder direkt noch indirekt mehr als 10 % der Stimmrechtsan-
teile oder 10 % des Aktienkapitals eines Unternehmens halten, das keine REIT-Struktur
hat.*> Der Wert der Unternehmensanteile, die der REIT besitzt, darf zudem jeweils nicht
mehr als 5 % des REIT-Vermdgenswertes betragen. 1997 wurde im Zuge des ,,REIT
Simplification Act” (REITSA) die Regelung aufgehoben, dass hochstens 30 % des Brut-
togewinns aus dem Verkauf von Immobilien stammen diirfen, die sich weniger als vier
Jahre im Besitz des REITs befanden.*®

Tochterunternehmen von REITSs, die nicht die Form einer TRS besitzen, miissen den
gleichen Bestimmungen wie ein REIT selbst entsprechen. Sofern ein REIT Anteile an
einer Partnerschaft hilt, wird dem REIT im Hinblick auf das Vermogensstrukturkriteri-

um das anteilige Vermogen der Partnerschaft zugerechnet.
Jahrlich zu erfullende Einkommenstrukturkriterien

Mindestens 75 % der Bruttoeinkiinfte miissen aus den Mieten fiir Immobilien, den Zins-
einkiinften von Hypotheken, Ausschiittungen aus Anteilen an REITs, Gewinnen aus der
VerduBerung von Immobilien (ausgenommen Immobilienhandelsgeschéfte), Immobi-
lienanteilen, Anteilen an anderen REITs oder Hypothekendarlehen, Steuerriickzahlun-

gen sowie bestimmten qualifizierten kurzfristigen Investitionen stammen.

Insgesamt diirfen nicht weniger als 95 % der Bruttoeinkiinfte aus den genannten Ein-
kiinften zuziiglich Dividenden, Zinsen, VerduBlerungsgewinnen von sonstigen Aktien
und Wertpapieren und Einkiinften aus Sicherungsgeschéften (,,hedging income*) stam-
men.

¢ MANAGEMENT

REITs mussten frither per Gesetz fiir die Abwicklung ihres Aktivgeschifts Dritte heran-
ziehen. Dies filihrte insbesondere zu Problemen, wenn Banken sogenannte Mortgage
REITs auflegten, tiber die sie z. T. ihre unattraktiven bzw. notleidenden Immobilienkre-
dite an der Borse verduflerten. Die Restriktion auf ein externes Management fiihrte zu

einem klassischen Prinzipal-Agent-Konflikt, in dem die Bank als externer Manager ihre

» Die 10 % Regelung bezog sich anfédnglich ausschlieBlich auf Stimmrechtsanteile, wodurch REITs

die Moglichkeit hatten, iiber das Halten von Vorzugsaktien an Tochterunternehmen an Aktivge-
schiften teilzunehmen. Diese Gesetzesliicke wurde geschlossen und als Alternative mit hoherer
Regelungsdichte wurden die TRS eingefiihrt.

2 Vgl. CHAN/ ERICKSON/ WANG (2003), S. 31-32.
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Position gegen die Interessen der Anleger zu verbessern suchte. 1986 wurde die Vor-
schrift zum externen Management durch den ,,REIT Modernization Act“ (RMA) aufge-
hoben, wodurch dem gesamten Markt ein Wachstumsimpuls versetzt wurde. Seither
existieren REITs (internally-advised), welche einen hohen Eigenmanagementanteil ha-
ben, und REITs (externally-advised), welche immer noch externe Beratungsunterneh-

men fiir ihre Investitionsentscheidungen zu Hilfe nehmen.*’

Ein weiterer Aspekt, der die innerbetriebliche Organisation betriftt, ist die Vergiitung
und Interessenidentitdt der Manager von REITs. So sind Manager von REITs meistens
direkt am Kapital ihres Unternehmens beteiligt. Dies liegt hauptsdchlich daran, dass
viele Manager ehemalige Eigentiimer sind und nach dem Borsengang das Management
weiterfithren.® AuBerdem ist ihr Einkommen iiblicherweise an die Performance und
GroBe des REITs gekoppelt.”’

e FREMDKAPITALEINSATZ

Es bestehen keine Restriktionen beziiglich des Einsatzes von Fremdkapital. Laut UBS
(2004) liegt die Fremdkapitalquote US-amerikanischer REITs bei durchschnittlich ca.
45 %.

e AUSSCHUTTUNGSVORSCHRIFTEN

Generell miissen mindestens 90 % der steuerpflichtigen laufenden Einkiinfte an die An-
teilseigner ausgeschiittet werden miissen.”” Die Instandhaltung der von den REITs ge-
haltenen Immobilien ist trotzdem moglich, da die Abschreibungen die Bemessungs-
grundlage der auszuschiittenden Einkiinfte verringern und so die kalkulatorischen Ab-
schreibungen zur Innenfinanzierung einbehalten werden konnen. VerduBerungsgewinne

unterliegen nicht der Ausschiittungsverpflichtung.

2 Vgl. AMBROSE/ LINNEMAN (2001), S. 141-142.
2 Vgl. FUNK/ SCHULZ-EICKHORST (2002), S. 805.
» Vgl. CANNON/ VOGT (1995), S. 297-318; SCOTT/ ANDERSON/ LOVISCEK (2001), S. 248.

30 Vgl. PHYRR et al. (1989), S. 154-155; WETTESKIND/ SOMMER (1998), S. 741-753. Die Vorschrift
besagt genauer, dass die Differenz zwischen 90 % der steuerpflichtigen laufenden Einkiinfte und
den {iberschiissigen Einkiinften aus Nicht-Barvermdgen, das sich aus vier Nicht-
Barvermdgenskategorien abziiglich 5 % der steuerpflichtigen laufenden Einkiinfte ohne Beriick-
sichtigung der Verduflerungsgewinne und vor Abzug von Dividendenzahlungen zusammensetzt,
an die Anteilseigner ausgeschiittet werden muss (vgl. I.LR.C. Section 857).
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e BORSENPFLICHT, RUCKGABEMODALITATEN UND ANTEILSWERTERMITTLUNG

Grundsatzlich unterliegen REITs keinen Begrenzungen beziiglich des Anlagevolumens.
In der Praxis sind jedoch viele REITs an der Borse notiert, wobei die Anteilsscheine
nach dem sogenannten ,,closed Prinzip emittiert werden. Dieses Prinzip bedeutet, dass
das Kapitalvolumen begrenzt ist und eine Aufstockung nur iiber eine Kapitalerh6hung
erfolgen kann.”' Ferner ist der REIT nicht zur Riicknahme der Anteilsscheine verpflich-

tet. Die Immobilien miissen nicht zum Marktwert bewertet werden.

e PUBLIZITATSPFLICHTEN UND STAATLICHE AUFSICHT

Borsengelistete REITs unterliegen grundsitzlich den gleichen Publizititspflichten wie
die tibrigen gelisteten Unternehmen (insbesondere umfassende Quartals- und Jahresbe-
richte). Zusétzlich wird von der NAREIT empfohlen, regelméBig die ,,Funds From Ope-

rations®, ein Mal fiir die Profitabilitidt von REITs, zu veroffentlichen. 32

Die staatliche Aufsicht fiir borsengelistete REITs obliegt der Securities and Exchange
Commission (SEC). Die Rechnungslegung im engeren Sinne wird vom Financial Ac-
counting Standards Board (FASB) iiberwacht.

B.1.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

e AUFEBENEDESREITS

REITs werden als sogenannte ,,Investment Conduits* angesehen. Bei dieser Investment-
form wird fiir inldndische Anteilseigner eine Doppelbesteuerung dahingehend vermie-
den, dass ausgeschiittete Nettoeinkiinfte allein der personlichen Einkommensteuer des
Aktionirs unterliegen, eine Besteuerung auf Ebene des REIT findet nicht statt.® Im

Einzelnen ist die Besteuerung auf Unternehmensebene wie folgt geregelt.

— Unternehmens- und Quellenbesteuerung

Laufende Einkinfte:

Die Einkiinfte eines REIT abziiglich der ausgeschiitteten Dividenden und Betrdge, die
aufgrund anderer Regelungen besteuert werden (z.B. Nettoeinkiinfte aus zwangsvoll-
streckten Immobilien, Strafen fiir das Verfehlen der Einkommensstrukturkriterien und

Nettoeinkiinfte aus untersagten Aktivititen), werden auf Unternehmensebene mit dem

3 Vgl. SCHLAG (1995), S. 9-10; VATH (1999), S. 32-36.

32 Die genaue Definition von Funds From Operations findet sich auf der NAREIT-Website

www.nareit.com.

33 Vgl. MARTICHELLI/ MACCRATE (1996), S. 7.
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gewoOhnlichen Korperschaftsteuersatz besteuert. Auch Einkiinfte aus steuerpflichtigten

Tochtergesellschaften (Taxable REIT Subsidiaries (TRS)) unterliegen der Besteuerung.

VerduBerungsgewinne

Nicht ausgeschiittete VerduBerungsgewinne werden wie laufende Einkiinfte auf Unter-

nehmensebene mit dem gewohnlichen Korperschaftsteuersatz besteuert.

Quellenbesteuerung

Die Quellenbesteuerung wird auf Ausschiittungen an ausldndische Anteilseigner erho-
ben und entspricht der Quellenbesteuerung gewohnlicher Dividenden von Nicht-
REITs.”

— Rechtsformumwandlung

Bei Wandlung muss eine Neubewertung durchgefiihrt werden. Die Differenz zwischen
dem Marktwert und dem steuerrechtlichen Buchwert (stille Reserven) einer jeden Im-
mobilie muss als ,,built-in gain“ in dem Augenblick versteuert werden, in dem ein Un-
ternehmen die Wandlung zum REIT vornimmt. Bei der Griindung eines UPREIT (siehe
Abbildung 1) kann die Besteuerung auf zukiinftige Perioden verschoben werden (Steu-
erstundungseffekt). Auch der REIT kann fiir den Aufschub dieser Besteuerung optieren.
Die Besteuerung entfillt, falls der REIT die Immobilie zum Zeitpunkt der Wandlung

schon mindestens 10 Jahre hélt.

Samtliche Gewinne und Gewinnvortrdge, die vor der REIT-Umwandlung im Unter-
nehmen erwirtschaftet wurden, miissen im ersten Steuerjahr des REIT an die Anteils-
eigner ausgeschiittet werden.

— Besteuerung von Kapitaleinlagen und Grunderwerbsteuer

Die meisten US-Staaten erheben sog. ,transfer taxes* auf Akquisitionen von Immobi-
lien. Die Hohe der Besteuerung hingt von der jeweiligen Regelung in den einzelnen

Staaten ab.

e AUF EBENE DES ANLEGERS

— Inlandische Anleger

Dividenden aus den laufenden qualifizierenden Einkiinften eines REIT werden auf Ebe-

ne der inlandischen Investoren mit dem vollen Einkommensteuersatz besteuert. Ist der

34 Vgl. Abschnitt ,,Ausldndische Anleger*.
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Anteilseigner ein Unternehmen, so gilt ein Steuersatz von 35 %. Inldndische Pensions-

kassen und Versicherungen sind generell steuerbefreit.

Dividenden aus nicht qualifizierenden oder bereits auf REIT-Ebene versteuerten Ein-
kiinften, wie beispielsweise ausgeschiittete Dividenden eines TRS, werden mit einem
verminderten Steuersatz von 15 % auf Anteilseignerebene versteuert. Dividenden aus
qualifizierenden Einkiinften eines anderen Steuerjahres, die auf REIT-Ebene aufgrund
der Thesaurierung bereits versteuert wurden, werden ebenfalls mit dem verminderten
Steuersatz von 15 % versteuert. Dividenden aus VerduBerungsgewinnen werden nur
dann mit einem Steuersatz von 15 % belegt, wenn sie nicht als Aufdeckung von Ab-

schreibungen angesehen werden. Andernfalls betrigt der Steuersatz 25 %.

Wird eine Dividende von tliber 100 % des steuerpflichtigen US-GAAP Einkommens
ausgeschiittet, dann wird der Uberschuss als Kapitalriickfiihrung (,,return of capital®)
angeschen.” Da Abschreibungen grundsitzlich keine zahlungswirksamen Aufwendun-
gen darstellen und ausgeschiittete Abschreibungen auf Anteilseignerebene ebenfalls
nicht unmittelbar besteuert werden, schiitten REITs haufig mehr als 100 % ihres steuer-
lichen Einkommens aus. Kapitalriickzahlungen werden nur besteuert, falls sie als Teil
eines steuerlichen VerduBerungsgewinns auf Ebene des Anteilseigners realisiert werden.
Daher sind Kapitalriickzahlungen in Form von Dividenden zunichst nicht zu versteuern,
vielmehr mindern sie die Kostenbasis der Anteile. Somit wird die Besteuerung der Ver-
duBerungsgewinne bis zu dem Zeitpunkt gestundet, an dem die Anteile verduBlert wer-

den.

— Auslandische Anleger

Alte Regelung: Bei Dividenden an ausldndische Investoren wurde Quellensteuer einbe-
halten, wobei der Quellensteuersatz auf Dividenden aus laufenden Einkiinften von 30 %
je nach Doppelbesteuerungsabkommen gesenkt werden konnte. Die Quellenbesteuerung
auf Dividenden aus VerduBerungserldsen von 35 % blieb hingegen in jedem Fall beste-
hen, da REIT Anteile unter dem ,,Foreign Investment in Real Property Act* (FIRPTA)
als ,,U.S. real property interest (USRPI) gelten und ausléndische Investoren daher eine
Einkommensteuererkldrung in den USA abgeben mussten. Sofern sich die ausldndi-
schen Investoren unter amerikanischem Steuerrecht als Unternehmen klassifizierten, fiel
zudem eine ,,branch tax* an. Bei der VerduBerung von Anteilen entstand keine Quellen-

besteuerung, sofern der Anteilseigner nicht mehr als 5 % der Anteile am REIT gehalten

33 Vgl. NAREIT (2004a).
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hatte. Eine Quellensteuer von 10 % fiel bei Kapitalriickzahlung von mehrheitlich durch

ausléndische Investoren gehaltenen REITs an.

Neue Regelung: Die komplizierte Quellenbesteuerung von ausldandischen Investoren
wurde im ,,American Jobs Creation Act of 2004 vereinfacht und REIT Investoren wer-
den fortan mit auslidndischen Aktiondren von Nicht-REITs gleichgestellt. So werden
Dividenden fortan unter dem FIRPTA nicht mehr als USRPI, sondern als gewdhnliche
Dividendeneinkiinfte klassifiziert, sofern (1) die Ausschiittungen von Aktien stammen,
die an einer US-amerikanischen Borse notiert sind, und (2) der ausldndische Investor 5

% oder weniger von der Aktienklasse zu jedem Zeitpunkt des Steuerjahres halt.*

e Regelungen bei Verlust des REIT-Status

In den USA ging bislang die Regelung beim Verstof3 gegen die konstituierenden Struk-
turmerkmale soweit, dass sich der REIT fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren nicht wie-
der fiir den REIT-Status qualifizieren kann. Diese Sanktion war zwar bereits durch
Ausnahmeregelungen abgemildert werden, jedoch wurde die VerstoBregelung 2004

erweitert bzw. konkretisiert.

Im ,,American Jobs Creation Act of 2004 wurde diese Regung dahingehend abgemil-
dert, dass der REIT seinen steuertransparenten Status bei kleineren bzw. voriibergehen-
den VerstoBen (,,de-minimis violations*) gegen die Einkommens- und Vermogensstruk-
turkriterien nicht zwangsliufig verliert, sondern dem REIT bei 1 %-iger Uberschreitung
der 5 % und 10 % Vermogenskriterien die Moglichkeit eingerdumt wird, innerhalb ei-
nes Zeitraumes von sechs Monaten diesen geringfiigigen Versto3 dadurch zu beheben,
dass das entsprechende Vermdgen verduBert wird, oder die Vermdgenskriterien nach
Ablauf der Periode wieder eingehalten werden. Der REIT verliert bei einer begriindeten,
aber nicht nachldssigen Verletzung der Einkunftskriterien seinen steuertransparenten
Status ebenfalls nicht. Bei nicht geringfiigigen Versto3en gegen die Vermogenskriterien
muss der REIT, um nicht seinen Status zu verlieren, ebenfalls nachweisen, dass diese
nicht nachléssig entstanden sind und zudem das entsprechende Vermogen innerhalb von
sechs Monaten verkaufen oder auf andere Art und Weise die Kriterien nach Ablauf von
sechs Monaten erfiillen. Wird dies erfiillt, verliert der REIT auch bei wesentlichen Ver-
stoBen seinen REIT Status nicht. Allerdings muss er entweder 50.000 US-Dollar Strafe
zahlen oder das Einkommen aus den die Grenze iiberschreitenden Vermdgenswerten
mit dem hochst moglichen Korperschaftsteuersatz versteuern. Verfehlt der REIT die

Ausschiittungsverpflichtung, kann er dies in Form einer Fehlbetragsausschiittung nach-

36 Vgl. NAREIT (2005b), S. 18-19.
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bessern. Bei sonstigen Verstoen muss der REIT ebenfalls die fehlende Nachléssigkeit
und Begriindbarkeit nachweisen und zahlt fiir jeden VerstoB 50.000 US-Dollar.*’

B.1.4 Besonderheiten des US-REIT-Regimes

Das US-amerikanische REIT-Regime weist im Vergleich zu anderen Regimes drei
grundsitzliche Besonderheiten auf: erstens die oben beschriebenen TRS, zweitens die
Unterscheidung in drei unterschiedliche Typenklassen und drittens die Konstruktions-
formen des UP- und DownREIT.

Typenklassen: In den USA existieren verschiedene Typenklassen von REITs: Equity-,
Mortgage- und Hybrid-REITs.”® Wihrend Equity REITs nur in Immobilien investieren,
liegt die Hauptgeschiftstitigkeit von Mortgage-REITs in Hypothekendarlehen. Hybrid-
REITs investieren sowohl in Immobilien als auch in Hypothekendarlehen. In den REIT-
Regimen anderer Linder existiert ausschlieBlich die Form des Equity-REIT, die laut
NAREIT (2004b) mit 91 % der Marktkapitalisierung aller US-REITs, die mit Abstand

bedeutsamste Typenklasse ausmacht.

UPREITs/DownREITs: Daneben lassen sich bei Equity-REITs Umbrella Partnership
Real Estate Investment Trusts (UPREITs) und sog. DownREITs unterscheiden, die e-
benfalls zwei US-spezifische Ausgestaltungsformen darstellen.”’ UPREITs sind seit
1992 mit Anwendung des I.R.C. 1031 in den U.S.A. moglich. Bis zu diesem Zeitpunkt
war in den USA nur die traditionelle REIT-Konstruktion moglich, bei der ausschlieflich
direkt in Immobilienvermdgen investiert werden konnte. Die UP- sowie die Down-
REIT-Struktur ermoglichen hingegen eine Kombination des REIT mit einer Partnership
Struktur. Dadurch wurde es vermogenden Immobilienunternehmen ermdglicht, Immo-
bilien in einen REIT einzubringen, ohne dabei eine unmittelbare Besteuerung der stillen
Reserven auszuldsen. Die UPREIT-Struktur ermoglicht es, die Besteuerung der stillen

Reserven sukzessiv iiber die VerduBerung kleinerer Anteile zu staffeln.

Die Formierung eines UPREIT kann vereinfacht in drei Schritten dargestellt werden. In
einem ersten Schritt besteht eine Reihe von Geschlossenen Immobilienfonds, wobei ein
Anteilseigner als gemeinsamer Komplementér fungiert. Entscheidet sich der Komple-

mentér z.B. aus Refinanzierungsgriinden fiir einen Borsengang oder die VerduBerung

7" Vgl. Ebenda, S. 13-17.
¥ Vgl. NAREIT (2004a); PHYRR et al. (1989), S. 155; SCHULTE et al. (2000), S. 67.

3 Vgl. hierzu die detaillierte Darstellung der UP- und DownREIT-Struktur in VATH (1999), S. 239-
243,
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der Anteile, wird ein geschlossener Dachfonds (Operating ,,Umbrella Partnership) ge-

griindet, der spiter alle Anteile an den einzelnen Immobilienfonds halten soll.*

Abbildung 1: Struktur eines UPREITSs

REIT
Aktionare

OP Anteile kdnnen steuerpflichtig
in Aktien des REIT umgetauscht
werden.

REIT

(General Partner bzw.
Komplementér)

Immobilien Partnership
Anteile kdnnen steuerfrei in
Kontrolle Giber Operating Anteile am OP umgetauscht

Partnership werden.

(Halten ,,OP-Anteile*)

(Halten ,,IP-Anteile*)

Immobilien Immobilien Immobilien
Partnership 1 Partnership 2 Partnership 3

Quelle: In Anlehnung an Droste (2004), S. 21, und Frank (1993), S. 16f.

In diesen geschlossenen Dachfonds (Operating ,,Umbrella® Partnership) bringt der
Komplementdr seine Anteile an den einzelnen Immobilienfondsgesellschaften ein. Die
Kommanditisten konnen ihre Anteile ebenfalls einbringen. Im letzten Schritt tauscht der
Komplementdr seine Anteile an dem Dachfonds gegen Anteile am REIT oder verdufB3ert
die Anteile an diesen. Dadurch wird der REIT Komplementér des Dachfonds (Operating
,Umbrella® Partnership). Die anderen Kommanditisten des Dachfonds, die zuvor ihre
Fondsanteile in diesen eingebracht haben, konnen ebenfalls sukzessiv oder vollstindig
ihre Anteile an den REIT verkaufen oder in REIT-Aktien umwandeln.

4 Vgl. NAREIT (2004a).
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Der UPREIT ist in den USA deshalb so erfolgreich, da die Auflésung von stillen Reser-
ven beim direkten Verkauf von Immobilien die sofortige Besteuerung der VerduBe-
rungsgewinne auslost. Hingegen gilt der Umtausch der Anteile an einem Partnership in
Anteile an einem Umbrella Partnership als ,,tax-deferred contribution to a partnership®
und unterliegt keiner Besteuerung.*' Erst der Tausch oder die VerduBerung der Umbrel-
la Partnership Anteile an den REIT fiihrt zur Besteuerung. Die Besteuerung der Anteile
wird durch sukzessive VerduBerung kleinerer Anteile gestreckt. Im Ergebnis stellt die
UPREIT-Konstruktion eine Sekunddarmarktmdglichkeit fiir illiquide Fondsanteile dar,

die zudem erhebliche Steuervorteile bei der sukzessiven VerduBerung der Anteile hat.**

Der DownREIT ist dem UPREIT sehr dhnlich, mit dem Unterschied, dass bei der Griin-
dung des REIT keine Griindung eines Operating Partnership vorgeschaltet wird, son-
dern der DownREIT Immobilienwerte direkt sowie indirekt durch verschiedene Opera-
ting Partnerships halt, bzw. spiter hinzufiigt.* Die DownREIT Struktur baut sich somit
in umgekehrtem Ablauf zum UPREIT auf. Der bestehende REIT kann durch Neugriin-
dung eines Down Partnerships Beteiligungen an verschiedenen Immobilien Partnerships
erwerben. Dadurch ist es ihm mdglich, Anteile an kleineren Partnerships zu erwerben,
die eigenstindig nicht die kritische Grofe zur Kapitalmarktfahigkeit durch Formierung
einer UPREIT-Konstruktion erreichen.** Es wird somit bestehenden REITs die Mog-
lichkeit gegeben, steuerbegiinstigte Immobilienakquisitionen durch eine hybride Struk-
tur durchzufiihren.

B.1.5 Eckdaten und Performance des US-Marktes
- Eckdaten

Die NAREIT weist derzeit 193 borsennotierte REITs in den USA aus, die eine Markt-
kapitalisierung von knapp 308 Mrd. US-Dollar (Stand. 1. Januar 05) erreichen. Dariiber
hinaus existieren ca. 800 weitere nicht-bdrsennotierte REITs.* Das groBte Marktvolu-
men, gemessen an der Borsenkapitalisierung, weisen Equity REITs auf (rd. 275 Mrd.
US- Dollar), das Segment der Mortgage REITs (rd. 26 Mrd. US-Dollar) und der Hybrid
REITs (rd. 6,6 Mrd. US-Dollar) ist demgegeniiber recht klein. Die Investorenstruktur ist

4 Vgl. BLACK (1995), S. 8.
42 Vgl. VATH (1999), S. 241.

3 Vgl. CHAN/ ERICKSON/ WANG (2003), S. 48-49; DAVIDSON et al. (2003), S. 429-432; KLEINMANN
(1993), S. 33-40.

. Vgl. VATH (1999), S. 242.

s Siehe http://investinreits-beta.no-ip.org/fagtext.cfm#4 (Abrufdatum 14.05.2004)
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stark durch institutionelle Investoren dominiert (vgl. Abbildung 2). Kleinanleger halten
nur ca. 15 % des Anlagevolumens. Die Anlageschwerpunkte von REITs liegen vor al-
lem bei Einzelhandelsimmobilen, im Biiroimmobilienmarkt und bei Wohnimmobilien.

Reine Industrieimmobilien umfassen mit 6,4 % nur einen kleineren Teil des Portfolios.
- Performance

Im Zeitraum 1980 bis 2004 rentierten Equity-REITs mit durchschnittlich 13,8 % p.a.
US-amerikanische REITs weisen damit langfristig gesehen eine dhnliche Performance
wie Standardaktien auf, haben aber eine geringere Volatilitit (vgl. Tabelle 4). Dies
driickt sich deutlich in einer hoheren risikoadjustierten Rendite iiber den Zeitraum 1980
bis 2004 aus (Tabelle 6). Lediglich in den 1990er Jahren war die risikobereinigte Wert-
entwicklung von REITs geringer als die anderer Aktien, gemessen am MSCI-
Aktienindex fiir die USA. Auch in Bezug auf den Rentenmarkt weisen REITs langftis-
tig und in den meisten der betrachteten Teilperioden eine bessere Performance auf. Das
bessere Rendite-Risiko-Profil von REITs wird entscheidend davon mitbestimmt, dass
die Kurse der REITs vom technologiegetriebenen Aktienboom Ende der 1990er Jahre

direkt nur wenig beeinflusst wurden.

Langfristig weisen REITs allerdings — bezogen auf die Monatsrenditen — durchaus eine
positive und mit knapp 0,46 bis 0,48 nicht geringe Korrelation mit dem allgemeinen
Aktienmarkt auf (vgl. Tabelle 5). Die Korrelation mit dem Rentenmarkt ist dagegen mit
0,14 bis 0,22 recht gering. In den in den Analysen unterschiedenen Teilzeitrdumen vari-
ieren diese Korrelationen etwas, das generelle Muster einer hoheren Korrelation mit
dem Aktienmarkt und einer geringeren Korrelation mit dem Rentenmarkt bleibt aber

bestehen.

Wihrend die Korrelationsanalysen lediglich Aussagen {iber die Diversifikationspotenzi-
ale von REITs in der Kurzfristperspektive ermoglichen, lassen sich aus Kointegrations-
analysen Aussagen iiber langfristige Gleichgewichtsbeziehungen zwischen einzelnen
Mirkten ableiten. Diese Analysen zeigen, dass langfristig liber den Zeitraum 1980 bis
2004 weder eine Kointegration mit dem Rentenmarkt noch mit dem Aktienmarkt be-
steht (vgl. Tabelle 9).%

46 Glascock/Lu/So (2000) kommen dagegen zu dem Ergebnis, dass vor seit 1992 eine Kointegration

mit dem Rentenmarkt, seit 1992 dagegen mit dem Aktienmarkt bestehe. Diese Ergebnisse, die auf
Engle-Granger-Tests beruhen, konnten in der vorliegenden Untersuchung weder mit dem Engle-
Granger-Verfahren noch mit dem Johansen-Verfahren reproduziert werden. Vermutlich geht die
Interpretation von Glascock/Lu/So auf die Verwendung zu niedriger kritischer Werte in den Stati-
onarititstests fiir die Residuen der Kointegrationsschéitzung zuriick, da hier nicht die Originalwerte
des von ihnen verwendeten ADF-Tests, sondern korrigierte Werte beriicksichtigt werden miissen,
die die Residualeigenschaft der Zeitreihe beriicksichtigen.
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Dagegen zeigt sich in der Langfristbetrachtung sowohl fiir Equity REITs als auch fiir
den NAREIT Composite Index, der sowohl Equity-REITs als auch Mortgage- und Hyb-
rid-REITs enthélt, eine Kointegration mit der Entwicklung des allgemeinen Preisni-
veaus.?’ Dies ist ein Indiz dafiir, dass REITs ein probates Mittel zur langfristigen Absi-
cherung eines Portfolios gegen Inflation darstellen. Ebenfalls erkennbar ist, dass die
Entwicklung zumindest des NAREIT Composite Index langfristig mit der Entwicklung

der Immobilienwerte, gemessen am NCREIF-Index, kointegriert ist.

Eine Betrachtung von Teilzeitrdumen in der Kointegrationsanalyse ergibt etwas abwei-
chende Ergebnisse: Angesichts der dynamischen Entwicklung der Marktkapitalisierung
ab 1993 wurde der Gesamtzeitraum hier in die Periode 1980 bis 1992 und die darauf
folgende Periode von 1993 bis 2004 unterteilt. So lasst sich fiir den REITs Composite
Index eine Kointegration mit dem Aktienmarkt im Intervall 1980 bis 1992 nachweisen.
Die Kointegrationsbeziechungen mit den Preisen sind dagegen weniger eindeutig. Im
zweiten Teilzeitraums zeigen sich keine signifikanten Kointegrationsbeziehungen mehr.
Die Betrachtung eines weiteren Teilzeitraum von 1993 bis 1998, der das Platzen der
Technologieblase am Aktienmarkt ausblendet, zeigt jedoch dhnliche Tendenzen wie der
Gesamtzeitraum und der erste Teilzeitraum: Es kann also davon ausgegangen werden,
dass insbesondere die Auswirkungen der spekulativen Aktienmarktentwicklung Ende
der 90er Jahre die langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen voriibergehend beeintrich-

tigt haben.

Die Langfristbetrachtung der Anzahl der Unternehmen und der Marktkapitalisierung
(Abbildung 4 und Abbildung 5) zeigt ein ausgeprigtes Marktwachstum im Anschluss an
die Immobilienmarktkrise Ende der 1980er und Anfang der 1990er Jahre, in der
zugleich entscheidende Verbesserungen in der Regulierung (Omnibus Budget Reconci-
liation Act), in der gesellschaftsrechtlichen Gestaltung der REITs (UPREITs) und Ver-
schlechterungen in den steuerrechtlichen Rahmenbedingungen fiir konkurrierende An-
lageformen wirksam wurden. Der Trend zum Wachstum der Marktkapitalisierung ist
seither ungebrochen, allerdings hat sich die Anzahl der borsennotierten REITs nicht
weiter erhoht, sondern ist von 1993 bis 2003 gesunken. Die durchschnittliche Grof3e
eines REIT nahm in diesem Zeitraum also erheblich zu. 2004 betrug die durchschnittli-
che Borsenkapitalisierung eines Equity REIT rund 1,8 Mrd. US-Dollar, 1993 waren es
220 Mio. US-Dollar. Eine Analyse der Umschlagshiufigkeit von REITs im Vergleich
zu anderen Aktienindizes ergibt, dass US-amerikanische REITs im Durchschnitt keine

ausgeprigten Liquidititsnachteile aufweisen (vgl. Tabelle 7). Equity REITs weisen eine

4 Allerdings werden fiir den Equity-Index unplausiblerweise zwei auf dem 5- %-Niveau signifikante

Kointegrationsvektoren ausgewiesen.
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dhnlich hohe Umschlagshiufigkeit auf wie die anderen an der New York Stock Ex-
change gehandelten Aktien. Die Umschlagshédufigkeit der Mortgage REITs liegt deut-
lich niedriger.

Tabelle 3: Anzahl borsennotierte REITs nach Sektoren und Marktkapitalisierung

Anzahl | Sektor Marktkapitalisierung | Anteil in %
(Mrd. US-Dollar)

39 Industrial/Office 80,863.6 26.3
24 Office 50,539.6 16.4
8 Industrial 19,733.7 6.4
7 Mixed 10,590.3 34
34 Retail 74,745.5 24.3
19 Shopping Center 34,344.0 11.2
9 Regional Malls 34,927.7 11.3
6 Free Standing 5,473.8 1.8
27 Residential 46,910.5 15.2
22 Apartments 44,457.7 14.4
5 Manufactured Homes 2,452.7 0.8
17 Diversified 23,5524 7.6
18 Lodging/Resorts 15,696.9 5.1
5 Self Storage 10,857.3 3.5
12 Health Care 15,205.5 49
8 Specialty 14,098.8 4.6
33 Mortgage 25,964.3 8.4
22 Home Financing 18,719.8 6.1
11 Commercial Financing 7,244.5 24
193 Summe 307,894.7 100.0

Quelle: NAREIT.
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Abbildung 2: Investorenstruktur REITs
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Quelle: Deutsche Bank (2004), Grafik ZEW.

Abbildung 3: Indexentwicklung REITs im Vergleich zum Aktien- und Rentenmarkt
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Quelle: NAREIT, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. REITs (NAREIT): Alle an der
New York Stock Exchange, NASDAQ National Market System oder American Stock Exchange notierten
REITs.



24

Abbildung 4: Anzahl REITs nach Typen USA
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Abbildung 5: Marktkapitalisierung REITs nach Typen USA
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Tabelle 4: Renditen und Standardabweichungen Aktien, Rentenwerte und REITs USA

Renten (MSCI) Aktien (MSCI) REITs Composite REITs Equity
Rendite | Standard- | Rendite | Standard- | Rendite | Standard- | Rendite | Standard-
p.a. abw. p.a. abw. p.a. abw. p.a. abw.
Jan. 1980 -
Aug. 2004 9.8 % 8.2 % 13.2% 15.4 % 12.18 % 128% | 13.8% 12.7 %
Jan. 1990 -
Dez. 2003 8.3 % 6.3 % 10.6 % 15.3 % 11.96 % 121% | 12.5% 13.1 %
Jan. 1990 -
Dez. 1995 10.2 % 5.9 % 13.5 % 11.7 % 10.07 % 11.4% | 11.0% 12.5 %
Jan. 1996 -
Dez. 2000 6.6 % 5.4 % 18.4 % 16.3 % 9.05 % 13.3 % 9.7 % 13.2 %
Jan. 2001 -
Aug. 2004 7.4 % 8.0 % -3.5% 16.9 % 19.34 % 141% | 184 % 14.0 %

Quelle: NAREIT, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Alle Daten auf Basis von Mo-
natswerten berechnet.

Tabelle 5: Korrelationen auf Basis von Monatsrenditen

Aktien Renten Aktien Renten
NAREIT Composite | NAREIT Composite NAREIT Equity NAREIT Equity
Jan. 1980 -
Aug, 2004 0.48 0.22 0.46 0.14
Jan. 1990 -
Dez. 2003 0.34 0.15 0.33 0.15
Jan. 1990 -
Dez. 1995 0.52 0.37 0.51 0.38
Jan. 1996 -
Dez. 2000 0.24 0.08 0.23 0.06
Jan. 2001 -
Aug. 2004 0.35 0.00 0.34 - 0.01
Quelle: NAREIT, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen.
Tabelle 6: Sharpe-Ratio und Risk-adjusted Performance
Renten Aktien us NAREIT us NA.R EIT
Composite Equity
Jan. 1980 - Aug. 2004 0.4 0.4 0.4 0.6
Jan 1990 - Aug. 2004 0.6 0.4 0.6 0.6
Sharpe
Ratio Jan 1990 - Dez. 1995 0.8 0.7 0.4 0.5
Jan. 1996 - Dez. 2000 0.2 0.8 0.2 0.3
Jan 2001 - Aug. 2004 0.7 -0.3 1.2 1.2
Jan.1980 - Aug. 2004 9.8 % 10.2 % 10.3 % 11.3 %
Jan 1990 - Aug. 2004 8.3 % 7.1 % 8.5% 8.4 %
RAP Jan 1990 - Dez. 1995 10.2 % 9.5% 7.8 % 8.0%
Jan. 1996 - Dez. 2000 6.6 % 10.0 % 7.1 % 7.4 %
Jan 2001 - Aug. 2004 7.4 % -0.6 % 11.8 % 11.3 %

Quelle: NAREIT, Thomson Financial Datastream, Ecowin, ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Bond

berechnet.
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Tabelle 7: Liquiditdt im Vergleich zum Aktienmarkt

Umsatz / Marktkapitalisierung
NAREIT Composite 101,6 %
NAREIT Equity 110,4 %
NAREIT Mortgage 46,9 %
NAREIT Hybrid 122,5%
NASDAQ 235,71 %
NYSE 77,5 %

Quelle: NAREIT, WFE. Daten fiir Nyse und NASDAQ fiir inldndische Unternehmen 2003, Daten fiir
REITS bezogen auf den Juli 2004 (durchschnittliche tigliche Umsétze im Juli, hochgerechnet mit Faktor
250 und bezogen auf die Marktkapitalisierung vom Ende des Monats).

Tabelle 8: Ergebnisse der Einheitswurzeltests USA

ADF: Niveau

Zeitreihe 1980:1-2004:8 1980:1-1992:12 1993:1 —2004:8 1993:1-1998:12
NAREIT Equity -0.797 -1.462 -0.1341 -1.505
SP 500 -1.480 -0.704 -1.702 0.820
NAREIT Comp. -0.701 -2.033 -0.033 -1.473
MSCI Bonds -1.313 -0.1510 -0.512 -0.102
MSCI Aktien -1.351 -0.534 -1.742 0918
NCREIF -0.229 -1.036 -0.261 1.103
CPI -1.386 -0.988 -0.753 -2.396
ADF 1. Differenz

Zeitreihe 1980:1-2004:8 1980:1-1992:12 1993:1 — 2004:8 1993:1-1998:12
NAREIT Equity -6.295%** -10.354%** -3.637091*** -1.694
SP 500 -4.7790%** -12.089%*** -1.692 -1.738
NAREIT Comp. -6.110%** -4.776]1 *** -2.393 -1.630
MSCI Bonds -4.209%** -10.994*** -10.327%** -4.085%**
MSCI Aktien -4.7788%** -11.992%** -1.660 -1.614
NCREIF -2.409 -0.169 -2.753%%* -1.671
CPI -3.202%% -2.171 -9.081*** -0.407
Phillips—Perron: Niveau

Zeitreihe 1980:1-2004:8 1980:1-1992:12 1993:1 —2004:8 1993:1-1998:12
NAREIT Equity -0.821 -1.461 -0.129 -1.490
SP 500 -1.494 -0.676 -1.716 1.024
NAREIT Comp. -0.713 -2.1220 -0.033 -1.456
MSCI Bonds -1.195 -0.132 -0.493 -0.028
MSCI Aktien -1.367 -0.485 -1.748 1.145
NCREIF -1.276 -4 728*** 1.002 5.429
CPI -5.379%** -3.714%** -0.887 -2.999
Phillips—Perron 1. Differenz

Zeitreihe 1980:1-2004:8 1980:1-1992:12 1993:1 —2004:8 1993:1-1998:12
NAREIT Equity -15.580%** -10.191%** -11.713%** -7.639%**
SP 500 -16.944*** -12.179%** -11.884%** -8.088***
NAREIT Comp. -15.072%** -9.710*** -11.551%** -7.582%**
MSCI Bonds -14.970*** -10.927*** -10.327*** -6.454***
MSCI Aktien -16.864*** -12.058*** -11.850*** -9.044***
NCREIF -4.508%** -3.277%** -2.726%* -1.732
CPI -9.307*** -5.94 1 *** -8.942%** -7.153%%*

Quelle:ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Bonds */ **/*** Signifikanzniveau >90/95/99 %
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Tabelle 9: Ergebnisse der Johansen-Kointegrationstests USA

Equity REITs
Anzahl | 1980:1 —2004:8 | 1980:1 —1992:12 | 1993:1 —2004:8 | 1993:1 — 1998:12
K.bez. | Test Signif. | Test Signif. | Test Signif. | Test Signif.
SP500 |0 3.128 | 0961 | 5640 | 0.737 | 3343 | 0949 | 5743 | 0.726
0 3.027| 0945 | 4225| 0.835| 3.109| 0939| 5.067| 0733
MSCI 0 3564 | 0936 | 7245| 0549 | 3541 | 0937| 6.109 | 0.683
Aktien | 0 3248 | 0929 | 5861 | 0631 | 3288 | 0926| 5.075| 0732
MSCI 0 11.078 | 0207 | 9.741| 0301 | 5231 | 0784 | 4.192| 0887
Bonds® | 0 7976 | 0381 | 9246 | 0266 | 5226| 0.713| 2895 | 0.954
NCREIF | 0 11.493 | 0.183 | 7.541| 0516 | 21.612| 0.155| 11.795 | 0.167
49 1 0098 | 0.754 | 2577 | 0.108| 6973 | 0347 | 1.043| 0307
0 11394 | 0.136 | 4963 | 0.747 | 14.639 | 0214 | 10.752 | 0.167
1 0098 | 0754 | 2577 | 0.108| 6973 | 0347 | 1.043| 0307
CPI 0 20.194 | 0.000 | 18.623 | 0.016 | 8.042| 0461 | 13.775| 0.089
1 5980 | 0.015| 3841 | 0.035] 0928 0335| 1264 0261
0 23215 | 0.002 | 14156 | 0.052 | 7.113| 0476 | 12511 | 0.093
1 5980 | 0.015| 3.841| 0346 | 0928 | 0335| 1264| 0261
REITs Composite
Anzahl | 1980:1 —2004:8 | 1980:1 —1992:12 | 1993:1 —2004:8 | 1993:1 — 1998:12
K.bez. Test Signif. | Test Signif. | Test Signif. | Test Signif.
SP 500 0 3367 | 0.948 9229 | 0345 | 3410 | 0945| 5395| 0.766
0 3.125 |  0.938 8.439 | 0336 | 3.060 | 0942 4993 | 0.743
MSCI 0 32180 | 0956 | 15297° | 0.054 | 3.589| 0934| 5815| 0717
Aktien 0 3.0377° | 0.944 | 14.665°' | 0.043 | 3216 | 0931 | 5171 | 0.720
MSCI 0 5717 | 0.729 7.605 | 0509 | 4397 | 0869 | 4.168 | 0.890
Bonds™> 0 4.148 | 0.843 7328 | 0451 | 4397 | 0815| 2761 | 0.961
NCREIF 0 14324 | 0.075| 15383 | 0.052| 8817 | 0383 | 16.034 | 0.041
>3 1 2706 | 0.778 6.192 | 0013 | 0023 0879 | 3841 ] 0.769
0 14.255 | 0.050 9.191 | 0271 | 8794 | 0304 | 14.265| 0.268
1 2706 |  0.778 6.192 | 0.013 | 0.023| 0879 | 3.841 | 0.769
CPI 0 25.871 | 0.001 13.288 | 0.105 | 7376 | 0.534| 15495 | 0.119
1 3.143 | 0.076 1780 | 0.182 | 1.062 | 0.303 | 3.841| 0.264
0 22728 | 0.002 | 11.508 | 0.131 | 6314 | 0.573 | 14265 | 0.125
1 3.143 | 0.076 1780 | 0.182 | 1.062| 0.303| 3.841| 0.64

Obere Zeile jeweils Trace-Statistik, untere Zeile jeweils max. Eigenvalue-Statistik.

48 Ab

49 Quartalsdaten: Intervalle 1980:1-2004:3, 1980:1-1992:4, 1993:1-2004:3, 1993:1-1998:4.

50 Ab
51 Ab
52 Ab

53 Quartalsdaten: Intervalle 1980:1-2004:3, 1980:1-1992:4, 1993:1 - 2004:3, 1993:1-1998:4.

1980:4.

1980:6.
1980:4.
1980:3.




28

B.Il Kanada

B.11.1 Entstehungsgeschichte™

Die kanadischen REITs entwickelten sich historisch gesehen aus dem Versagen des
Marktes fiir Offene Immobilienfonds. Kanadische Offene Fonds hatten, als Folge der
kanadischen Immobilienmarktkrise in den spédten 1980er und den frithen 1990er Jahren,
hohe Riickgabequoten zu verzeichnen, denen sie in einem Umfeld fallender Immobi-
lienpreise schlieBlich nicht mehr nachkommen konnten. 1993 wandelten sich zunéchst
drei grofle Fonds von Offenen in Geschlossene Fonds um, deren Anteile im Gegenzug
zur Aufgabe der Riicknahmeverpflichtung nun an der Borse notiert sein mussten (erste
Phase der Entwicklung der kanadischen REITs.) In dieser Phase wurde das kanadische
Einkommensteuergesetz (Income Tax Act (I.T.A.)), das Geschlossenen Fonds Immobi-
lieninvestitionen eigentlich untersagte, entsprechend angepasst. Allerdings war der Um-
fang der erlaubten Aktivititen stark eingeschrinkt, insbesondere war Immobilien-
Projektentwicklung in den Fondsstatuten (declarations of trust, sogenannte ,,hands-
hackle* declarations) weitestgehend ausgeschlossen.” Am Ende der kanadischen Re-
zession Mitte der 90er Jahre erlebten die REITs eine Wachstumsphase in einem Umfeld
niedriger Inflation und niedriger Zinsen. Alternative Anlageformen rentierten ver-
gleichsweise schlechter. In September 1996 schloss sich der letzte grole Offene Fonds
mit einem existierenden REIT zusammen. Zwei Monate spéter fands das erste IPO eines
neuen REIT statt.

Im Anschluss an diese erste Phase der kanadischen REITs kam es zu einer zunehmen-
den Spezialisierung der Portfolios, wihrend die ersten REITs — ihrem Ursprung in Of-
fenen Fonds entsprechend — zunédchst tiber ein breit diversifiziertes Portfolio verfiigten.
In dieser Phase wurden auch die ersten Tochtergesellschaften gegriindet, die Aktivitdten
ausfiihrten, die den REITs in ihrem originidren Geschift untersagt waren und denen da-
fiir die Immobilien vom REIT zur Verfligung gestellt wurden (z.B. Senior Care REITs,
Hospitality REITs). Sogenannte Business REITs entstanden, die nicht nur passives Im-
mobiliengeschift ausiibten, sondern auch operative Ertrdge aus Dienstleistungen erzie-

len konnten: ,,The evolution of the business REIT was a fundamental advance in the

> Die Darstellung der Marktentwicklung basiert weitgehend auf Kapitel 1 des Canadian REIT-

Handbook, das vom Canadian Institut of Public and Real Estate Companies (CIPREC) herausge-
geben wird, und weiterem Datenmaterial, das uns von dort zu Verfiigung gestellt wurde. Wir dan-
ken Carolyn Lane von CIPREC fiir die umfassende Unterstiitzung bei unseren Recherchen zum
kanadischen REITs-Markt und die unentgeltliche Uberlassung des Handbuchs.

5 Siehe Canadian REIT Handbook, 1-6.
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evolution of the Canadian REIT, which has spawned a whole new generation of public-

ly listed business income trusts.**°

In dieser zweiten Phase des Marktes wurde auch das Management zunehmend internali-
siert, da die Vergilitung des externen Managements hdufig an die Anteilspreisentwick-
lung gekoppelt und damit zu teuer geworden war. Dariiber hinaus erwies es sich als
problematisch, einen Markennamen unter einem externen Management zu etablieren.
Die Technologieblase an den Aktienméarkten Ende der 90er Jahre fiihrte zu einer Konso-
lidierung im REIT-Markt, da die Kapitalbeschaffung im boomenden Borsenumfeld fiir
die REITs mit ihren relativ zu Technologiewerten geringeren Renditeerwartungen

schwieriger geworden war.

In der weiteren Entwicklung des Marktes kam es zur Einfilhrung neuer Vertragskon-
struktionen, die den kanadischen REITs einen erweiterten Umfang an Projektentwick-
lungsaktivitéten erlaubten. Dariiber hinaus entwickelte sich als Reaktion auf die Anlage-
restiktionen der REITs in der Form eines Geschlossenen Fonds (nicht mehr als 20 %
auBlerhalb von Kanada, nicht mehr als 10 % in einem Anlageobjekt) ein neuer Typ eines
borsengehandelten, aber Offenen Fonds. Das Riickgaberecht ist hier subsididr ausgestal-
tet: Es bestehen 6konomische Anreize fiir den Investor, zunéchst iiber die Borse zu ver-
kaufen, bevor die Riickgabemdglichkeit iiber den Fonds genutzt wird (mit Abschlag auf
den Marktpreis). Zudem ist die Riickgabemoglichkeit zu einem bestimmten Preis in

einer bestimmten Zeiteinheit kontingentiert.

Neuere Entwicklung sind zudem die Ausdifferenzierung von Managementstrukturen in
ein externes, performanceorientiertes Management und sog. ,,shared management plat-
forms®, die ein kostengilinstiges Management auch fiir kleinere REITs erlauben, sowie
in ein internes Management (fiir groBe REITs). Im Dezember 2003 waren 14 von 24

kanadischen REITs intern gemanagt.

B.11.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

e RECHTSFORM

Um sich als MFT zu qualifizieren, miissen zunichst die Anforderungen an einen Unit
Trust erfiillt werden. Dies ist dann gegeben, wenn die Anteile in Form eines offenen
Trusts zu 95 % auf Wunsch der Anteilseigner kiindbar sind oder wenn die Anteile in

Form eines geschlossenen Trusts gehalten werden.

56 Canadian REIT Handbook, S. 1-8.
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Im Gegensatz zur Rechtskonstruktion von amerikanischen REITs ist die Haftung der
Anteilseigner von nicht-bdrsennotierten Unit Trusts nicht begrenzt. Eine Anderung hin

zu einer begrenzten Haftung befindet sich derzeitig im Entwurf.
e EIGENTUMERSTRUKTUR, STREUBESITZ UND BORSENAUFLAGEN

Ein MFT muss mindestens 150 Anteilseigner haben, wobei unter bestimmten Voraus-
setzungen mehrere Anteilseigner als ein Einzelner angesehen werden. Als Anteilseigner
gilt, wer mindestens einen sogenannten Anteilsblock hélt. Ein Anteilsblock hat einen
aggregierten Marktwert von mindestens 500 kanadischen Dollar. Ein MFT muss zudem
»primir zu Gunsten kanadischer Investoren* bestehen. Aus diesem Grund haben die
meisten MFTs eine Klausel, die ithnen erlaubt, Anteile ausldndischer Investoren zuriick-

zunehmen, sofern diese einen Anteil von 49 % oder mehr halten.”’

Diese Regel zur Begrenzung der ausldndischen Investmentanteile soll laut dem Budget-
Entwurf vom 16. September 2004 durch ein ,,Fair Market Value* Kriterium ersetzt wer-
den, wonach der objektive Marktwert aller nicht-kanadischen Anteile 50 % des Ge-
samtwertes nicht iiberschreiten darf.’® Die Gesetzesinderung wurde bislang nicht umge-
setzt und die kanadische Regierung befindet sich weiterhin in einem Konsultationspro-

ZCSS.59

e ANLAGERESTRIKTIONEN

Kanadischen MFTs unterliegen sehr detaillierten Anlagerestriktionen. Die wichtigsten

werden im Folgenden dargestellt.
Vermogensstrukturkriterien

— Nicht mehr als 10 % des Vermogens darf aus Anleihen, Wertpapieren oder Aktien
des Kapitalstock eines nichtstaatlichen Unternehmens oder nichtstaatlichen Schuld-
ners bestehen. Nicht mehr als 10 % einer Anlageklasse diirfen von einem Emittenten

stammen.

— Nicht mehr als 10 % des Vermdgens darf aus illiquiden bzw. nicht-bdrsennotierten

Unternehmensanteilen bzw. Beteiligungen an Partnerschaften bestehen.

Vgl. BERNSTEIN/ WORNDL (2004).
58 Vgl. CAIF (2005a).
% Vgl. CAIF (2005b).
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— Es diirfen keine Anteile mit der Zielsetzung akquiriert werden, die Kontrolle iiber

ein anderes Unternehmen zu erlangen.

— Es diirfen keine Rohstoffe auller Gold gekauft werden, die ferner nicht mehr als 10

% des Gesamtvermogens ausmachen diirfen.

— Derivate diirfen nur in Form von Absicherungsgeschiften oder zur Auflosung eines

solchen Postens gehalten werden.

— Nicht mehr als 10 % des Vermogens darf in andere Anlagefonds investiert werden.
Einkommensstrukturkriterien

Mindestens 95 % der Einkiinfte miissen aus Vermdgensertragen oder Verdullerungser-
16sen resultieren. Der ,,Unit Trust* muss sich als MFT qualifizieren und darf somit aus-
schlieBlich Immobilien akquirieren, halten, instandhalten, modernisieren und vermieten.
Zudem darf er Immobilien im Bestand und solche, an denen der MFT Anteile und

Rechte hilt, managen.

Dabei darf ein MFT keine gewerbliche Tétigkeit wie z.B. Immobilienhandelsgeschéfte,
Hotelmanagement oder Aktivititen im betreuten Wohnen ausiiben. Jedoch kann ein
MFT Tochterunternechmen halten, die Gewerbe betreiben und die Immobilie von dem
MFT mieten.

¢ MANAGEMENT

Kanadische MFTs werden durch ein internes oder externes Management gefiihrt.

e FREMDKAPITALEINSATZ

Im L.T.A. ist keine Beschriankung des Fremdkapitaleinsatzes festgelegt. Eine Verschul-
dungsrestriktion ist jedoch iiblicherweise in den Investitionsgrundsitzen des Griin-
dungsvertrags und in den Prospekten des MFT dokumentiert. Laut UBS (2004) liegt der
aktuelle durchschnittliche Fremdkapitalanteil borsennotierter MFTs bei ca. 35 %.

e AUSSCHUTTUNGSVORSCHRIFTEN

Ein MFT ist verpflichtet, 85 % seiner Einkiinfte und VerduBerungsgewinne an die An-
teilseigner auszuschiitten.®® Abschreibungen werden ebenfalls ausgeschiittet, jedoch auf

Anteilseignerebene nicht besteuert.”’ Dadurch geht dem MFT ein erheblicher Innenfi-

60 Vgl. NAREIT (2005c¢).
ol Vgl. CREIT (2005a).
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nanzierungsspielraum verloren, da steuerlich in Kanada bei Gebduden eine degressive
Abschreibung von 4 % anerkannt wird. Im Ergebnis kann sich der MFT ausschlieBlich
durch Wiederaufnahme von Eigenkapital am Kapitalmarkt refinanzieren, nicht durch
die substanzerhaltene Reinvestition von kalkulatorischen Abschreibungsaufwendungen.

Nicht ausgeschiittete Einkiinfte werden mit 48,5 % auf Ebene des Trust besteuert.

e BORSENPFLICHT, RUCKGABEMODALITATEN UND ANTEILSWERTERMITTLUNG

Borsennotierte MFTs haben keine Riicknahmeverpflichtung gegeniiber den Anteilseig-
nern. Nicht-borsennotierte MFTs miissen dagegen die Anteile auf Wunsch stets zuriick-
nehmen. Der Anteilswert bestimmt sich bei borsennotierten MFTs aus der Bewertung
der Anteile an der Borse, bei nicht-borsennotierten MFTs wird der Riicknahmepreis

durch den Anteil am Verkehrswert der Immobilien des MFT ermittelt.

e PUBLIZITATSPFLICHTEN UND STAATLICHE AUFSICHT

Sofern der MFT borsennotiert ist, miissen die reguldren Publizitéitspflichten an der Bor-
se erfiillt werden. Die Ver6ffentlichungspflichten sind umfangreich und decken sich
weitgehend mit denen der iibrigen gelisteten Unternehmen.®® Bei nicht-borsennotierten
MFTs sind die Publizitdtspflichten weniger streng, jedoch kann der steuertransparente
Status aufgehoben werden, sofern der MFT nicht die Voraussetzungen hierfiir nach-

weist.

Die Aufsicht der MFTs obliegt grundsitzlich den jeweiligen Provinzen. Im Falle von

gelisteten MFTs erfolgt die Uberwachung zusitzlich durch die jeweilige Borse.

B.11.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
e AUF EBENE DES MFT
— Unternehmens- und Quellenbesteuerung

Laufende Einkiinfte

Ein MFT ist nach dem I.T.A. nicht grundsétzlich steuertransparent. Die zu versteuern-
den Einkiinfte werden wie die eines jeden steuerpflichtigen Subjektes ermittelt. Aus-
schiittungen werden auf Vorsteuerbasis ermittelt, das heit nach Abzug von Abschrei-

bungen.”” Verluste konnen steuerlich nicht auf die Anteilseigner iibertragen werden.

2 Vgl. CIPREC (2004), § 902.
63 Vgl. NAREIT (2005c¢).
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Die Steuertransparenz wird implizit dadurch hergestellt, dass alle ausgeschiitteten lau-
fenden Einkiinfte vom zu versteuernden Einkommen auf MFT-Ebene abzugsfihig sind.

VeraduBerungsgewinne

Die Besteuerung der VerduBerungsgewinne entspricht der Besteuerung der laufenden
Einkiinfte, jedoch sind nur 50 % der VerduBerungsgewinne steuerlich anzusetzen. Ent-
sprechend konnen auch 50 % der Verluste aus der VerduBerung mit den zu versteuern-

den VerduBlerungsgewinnen verrechnet werden.

Quellenbesteuerung

Es wird 25 % Quellensteuer auf Dividenden an ausldndische Anteilseigner erhoben,
vorbehaltlich eines in Doppelbesteuerungsabkommen festgelegten niedrigeren Steuer-

satzes.

— Rechtsformumwandlung

Bei der Griindung von MFTs werden Unit Trusts umgewandelt. Dabei kommt es nicht
zwangsldufig zu einer Auflésung von stillen Reserven. Immobilientransaktionen zwi-
schen MFTs und Fusionen von MFTs sind ebenfalls nicht unmittelbar steuerlich rele-

vant.

— Besteuerung von Kapitaleinlagen und Grunderwerbsteuer

Einige Provinzen erheben Grunderwerbsteuer. In Ontario betragt diese z.B. 1,5 %.

e AUF EBENE DES ANLEGERS

— Inlandische Anleger

Der Steuersatz auf Ausschiittungen eines MFT unterscheidet sich zwischen den einzel-
nen kanadischen Provinzen bei Privatpersonen (39 % bis 48 %) und institutionellen In-
vestoren (47,5 % bis 52,5 %). Ansonsten besteht in steuerlicher Hinsicht keine generelle

Unterscheidung zwischen den beiden Investorengruppen.

Nur 50 % der ausgeschiitteten VerduBerungsgewinne sind auf Anteilseignerebene wie
auf MFT-Ebene steuerpflichtig.®*

Die Ausschiittungen koénnen hdher sein, als die Berechnung auf Basis der steuerlichen

Bemessungsgrundlage auf MFT-Ebene ergeben wiirde, da Abschreibungen ebenfalls

64 Vgl. BERNSTEIN/ WORNDL (2004).
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ausgeschiittet werden miissen. Diese Mehrausschiittungen werden als Kapitalriickzah-
lungen steuerlich beriicksichtigt und fithren bei VerduBerung der Anteile zu héheren
steuerlich relevanten VerduBerungsgewinnen. Sie werden im Gegenzug auf Anteilseig-
nerebene als getrennt auszuweisender Dividendenanteil nicht besteuert. Beispielsweise
betrug im Geschéiftsjahr 2004 der steuerfreie Dividendenanteil des ,,Canadian Real Esta-

te Investment Trust* 52 % der ausgeschiitteten Gesamtdividende.®

— Auslandische Anleger

Ausléndische Anleger werden nicht zwingend nach dem I.T.A. besteuert. Ein ausldndi-
scher Anleger muss VerduBerungsgewinne der Anteile versteuern, sofern er innerhalb
der letzten 60 Monate vor der VerduB3erung mehr als 25 % der Anteile eines MFT gehal-
ten hat.

Ausschiittungen, die iiber die Einkiinfte eines MFT hinausgehen, werden als Kapital-
riickzahlung bewertet. Kapitalriickzahlungen an in- und ausldndische Anleger werden
steuerlich zunichst nicht erfasst. Sie werden vielmehr erst spéter bei der Verduferung
von Anteilen in der Form beriicksichtigt, dass sie den Anschaffungswert mindern und

damit den VerduBerungsgewinn erh6hen.

Nach einem am 16. September 2004 verdffentlichten Gesetzesentwurf sollen Kapital-
rliickzahlungen an ausldndische Investoren auch bei geringfiigiger Beteiligung in Kana-
da versteuert werden.®® Demnach soll zukiinftig eine vereinfachte Besteuerung in Hohe
von 15 % auf Kapitalriickzahlungen erfolgen, ohne dass eine Steuererkldrung von aus-
landischen Investoren eingereicht werden muss. Verluste bei der VerduBerung von An-
teilen konnen auf diese Steuer angerechnet werden. Buchverluste konnen bis zu drei
Jahre riickwirkend angerechnet sowie in die Zukunft vorgetragen werden, jedoch ist

dafiir eine kanadische Steuererkldrung nétig.

Zudem sollen kiinftig Gewinne, die bei der VerduBerung von Immobilien oder Anteilen
an kanadischen Tochterunternehmen entstehen, erfasst und in einem eigenen Konto
gefiihrt werden. Sollten diese VerduBerungsgewinne an ausldndische Investoren ausge-
schiittet werden, so wird eine Quellensteuer von 25 % erhoben, vorbehaltlich anderslau-

tender Bestimmungen in den jeweiligen Doppelbesteuerungsabkommen.®’

6 Vgl. CREIT (2005b).

66 Vgl. HLB DECISION ECONOMICS INC. (2004).

6 Vgl. Ebenda.
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¢ Regelungen bei Verlust des MFT-Status

Bei Inkrafttreten des vorgeschlagenen 50 %-Kriterium, das die Begrenzung ausldndi-
scher Anteile regeln soll (s.0.), soll MFTs, deren ausldndische Anteilseigner bereits vor
dem 22. Mérz 2004 mehr als 50 % hielten, bis zum 1. Januar 2007 Zeit gegeben werden,
diese Regel erfiillen. Fiir alle anderen MFTs wire diese Regelung bis Ende des Jahres
zu erfiillen. Beim Verstol3 gegen diese Regel — bzw. gegen das aktuell geltende Kriteri-
um ,,primér zu Gunsten kanadischer Investoren — , verliert der MFT seine Steuertrans-
parenz. Aullerdem werden die Ausschiittungen und VerduBBerungsgewinne auf Anteils-
eignerebene in Kanada steuerpflichtig. Somit werden bei Verlust des MFT-Status alle

auslidndischen Anleger wie inldndische Anleger in Kanada besteuert.”®

B.11.4 Eckdaten und Performance
— [Eckdaten

Erst 1997 erreichte die Kapitalisierung des kanadischen Marktes substanzielle GréBen-
ordnungen und wuchs seither im Trend sehr stark an (vgl. Abbildung 6 und Abbildung
7). 2004 existierten in Kanada 26 REITs mit einer Marktkapitalisierung von rd. 15,6
Mrd. kanadischen Dollar.

— Performance

Die Entwicklung des kanadischen REIT-Marktes ldsst sich gut durch den Index der
EPRA fiir Kanada abbilden, der mit dem REIT-spezifischen S&P-Index der Toronto
Stock Exchange eng korreliert, aber eine lingere Historie aufweist. Durchgéngig sind
Indexdaten allerdings erst seit 1997 verfiigbar, weshalb die Zeitreihenanalysen fiir den

kanadischen Markt kiirzer als fiir den US-amerikanischen Markt ausfallen.

Kanadische REITs haben in der langfristigen Betrachtung (von 1997 bis 2004) sowie im
Teilzeitraum 2001 bis 2004 eine hohere Performance aufgewiesen. Von 1997 bis 2004
betrug die jéhrliche Durchschnittsrendite 16,3 %. Lediglich im Teilzeitraum 1997 bis
2000 — in der Phase des spekulativen Borsenbooms also — war die risikoadjustierte Per-
formance schlechter als die der beiden anderen Anlageklassen (Tabelle 11). Auch im
kanadischen Markt zeigt sich eine positive Kurzfristkorrelation der REITs mit dem Ak-
tienmarkt, auf allerdings geringerem Niveau als in den USA (Tabelle 10). Die Korrela-

tion mit dem Rentenmarkt ist dagegen dhnlich schwach wie in den USA ausgeprégt. Die

68 Vgl. ENERPLUS RESOURCE FUND (2004).
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Ergebnisse der Kointegrationsanalysen, in deren Rahmen auf langfristige Gleichge-
wichtsbeziehungen zwischen den Anlageformen getestet wird, weisen iiber den Zeit-
raum von 1997 bis 2004 auf eine Kointegrationsbeziehung mit dem Rentenmarkt hin
(Tabelle 12). Eine Kointegrationsbeziehung mit dem Preisniveau oder mit dem Aktien-

markt ist dagegen nicht festzustellen.

Abbildung 6: Marktkapitalisierung der kanadischen REITs
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Quelle: CIPREC (2004a).

Abbildung 7: Marktkapitalisierung und Anzahl Unternehmen im EPRA Index Kanada

18 14
16
Marktkap. EPRA-Index (li. Achse) /sz’ 12
14 =
------- Anzahl Unt. EPRA-Index (re. Achse) 110
12
2 8
C. 10 0 E
é 8 1+ 6 <
=
6
T4
4
+ 2
2
O T T T T T T T T T T T 0

QQ»Q Qq'\’ Qé" Qca“’ (\qb‘ o@‘” X & X NP > I &
W AT A

Quelle: EPRA, ZEW-Berechnungen.



37

Abbildung 8: Indexentwicklung Immobilienaktien im Vergleich zum Aktien- und Ren-
tenmarkt Kanada
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Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Immobilienaktien EPRA: borsenno-
tierte REITs und sonstige Immobilienaktiengesellschaften, Mindestkriterien fiir Free Float und Umsatzvo-
lumen miissen erfiillt sein. Von Januar 1993 bis Dezember 1996 war kein Unternehmen im Index.

Tabelle 10: Immobilienaktien: Rendite und Korrelation mit Aktien- und Rentenmarkt-
index Kanada

Renten Aktien Immobilienaktien Renditekorrelationen
Rendite | Standard- | Rendite | Standard- | Rendite | Standard- | Immo.- Immo.-
p.a. abw. p.a. abw. p.a. abw. Aktien Renten
Jan. 1997 —
Aug, 2004* 7.3 % 5.0 % 8.3 % 18.3 % 16.3 % 18.3 % 0.29 0.09
g:z' 21090907* 1 72% 5.0% 16.6 % 20.4 % 12.8 % 22.9% 0.42 0.24
ij‘;‘é gggi | 74% 51% ) (yl'l 153% | 169% | 11.6% 0.24 0.05
. 0

Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen

. Verkiirzte Zeitreihe, da von Januar

1993 bis Dezember 1996 kein Unternehmen im Index war. Alle Daten auf der Basis von Monatswerten

berechnet.
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Tabelle 11: Sharpe-Ratio und Risk-Adjusted Performance Kanada

Renten Aktien Immobilienaktien
Jan. 1997 - Aug. 2004 -0.1 0.0 0.5
Sharpe Ratio | Jan. 1997 - Dez. 2000 0.5 0.6 0.3
Jan. 2001 - Aug. 2004 0.9 -0.3 1.2
Jan. 1997 - Aug. 2004 7.,3 % 7.9 % 10.1 %
RAP Jan. 1997 - Dez. 2000 7.2 % 7.7 % 6.6 %
Jan. 2001 - Aug. 2004 7.4 % 1.7 % 9.1 %

Quelle: Thomson Financial Datastream, Ecowin, ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Bonds

Tabelle 12: Einheitswurzeltests und Konintegrationstests Kanada

Ergebnisse der Einheitswurzeltest

ADF Niveau ADF 1. Dfiff. PP Niveau PP 1. Diff.
Aktien -1,290 -2,680* -1,517 -8,092%#*
Renten 1.334 -2,156 1.600 -9,924#**
Immo.akt. -1,066 -6,900%** -0,925 -6,887***
CPI 0,359 -7,818%** 0,347 -7,683%**
Ergebnisse der Johansen-Kointegrationstests
Trace Signifikanz Max Eigenval. | Signifikanz
Renten 16.526 0.035 13.608 0.063
Aktien 4.528 0.857 3.414 0.915
CPI 6.507 0.636 6.437 0.558

Quelle: ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Bonds */ **/*** Signifikanzniveau >90/95/99 %
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B.111 Australien

B.l1l.1 Entstehungsgeschichte

Steuertransparente Vehikel in Form des Unit Trust haben eine lange Tradition in Aust-
ralien. Unter australischen REITs werden zumeist die ,,Listed Property Trusts* (LPTs)
verstanden, die die borsennotierte Form der Public Unit Trusts darstellen und bereits
1985 durch den australischen Gesetzgeber eingefiihrt worden. Ein starkes Wachstum
zeigte der Markt allerdings ab Mitte der 1990er Jahre in einem Umfeld stabiler makro-
Okonomischer Rahmenbedingungen mit geringen und stabilen Inflationsraten und Zin-
sen bei gleichzeitiger Finanzmarkderegulierung und der Gewidhrung von Steuervortei-
len. Hinzu kamen anhaltend steigende Immobilienpreise, die durch die stetige Tendenz

zum Leben in Ballungsrdumen und in Kiistenregionen induziert wurden.”

Wesentlicher Faktor fiir das Marktwachstum war in Australien das Bediirfnis nach Port-
foliodiversifikation.”® Hinzu kommt, dass der australische LPT-Markt in starkem Mafe
von Kapitalzufliissen im Rahmen der obligatorischen kapitalgedeckten Altersvorsorge
(sog. Superannuation Funds) profitierte.”' Heute stellen die australischen LPTs den
zweitgrofften REIT-Markt der Welt dar. LPTs sind die grofiten Teilnehmer am instituti-
onellen Immobilieninvestmentmarkt in Australien. Gegenwiértig ist der australische
LPT-Markt aufgrund des starken Marktwachstums allerdings durch eine Knappheit an
hochwertigen Immobilien im Bestand gepriagt. Aus diesem Grund werden zunehmend
Investitionen in Ubersee getitigt und neue Investitionsmdglichkeiten z.B. im Infrastruk-

turbereich gesucht.”

B.111.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

e RECHTSFORM

In Australien entsprechen REITs in ihrer rechtlichen Konstruktion den Unit Trusts. Ge-
nerell wird dabei zwischen ortsanséssigen und nicht-ortsansissigen Unit Trusts unter-
schieden. Sowohl ortsanséssige als auch nicht-ortsansissige Unit Trusts konnen eine
steuertransparente Struktur erlangen, sofern sie unter das australische Steuerregime fal-
len. Unit Trusts konnen, miissen aber nicht borsennotiert sein. Als Public Unit Trust

% Vgl. West/Worthington (2003).
70 Grosvenor (2000), S. 23f.

n Siehe zum System der Superannuation Funds Westerheide (2001), S. 11, siehe zur Bedeutung der

Superannuation Funds fiir den LPT-Markt Thomson Financial (2004), S.13.
7 Housepeters (2002), S. 52.
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werden Unit Trusts bezeichnet, die entweder an der Borse notiert sind oder mindestens
50 Anteilseigner aufweisen. Public Unit Trusts diirfen, um Steuertransparenz zu genie-
Ben, weder gewerblichen Grundstiickshandel noch Projektentwicklung betreiben. Der
borsennotierte Public Unit Trust wird auch als ,,Listed Property Trust* (LPT) bezeich-

net.

e EIGENTUMERSTRUKTUR, STREUBESITZ UND BORSENAUFLAGEN

Zur Erlangung der Borsenreife muss ein Unit Trust mindestens 500 Anteilseigner auf-
weisen, deren Anteil jeweils mindestens 2.000 australische Dollar betragen muss. Die

meisten grolen Property Unit Trusts sind an der Borse notiert.

e ANLAGERESTRIKTIONEN

Nicht-borsennotierte Unit Trusts haben keine Anlagerestriktionen, d.h. sie kdnnen auch

Immobilienhandel und Projektentwicklung betreiben.

Borsennotierte Unit Trusts (LPTs) diirfen neben passiven Immobilieninvestitionen nur
in begrenztem Malle andere Aktivititen ausiiben. So darf Projektentwicklung z.B. im
Bestand oder bei anschlieBender Vermietung fiir den Bestand, nicht jedoch bei an-
schlieBendem Verkauf durchgefiihrt werden. Der GroBteil der Tatigkeiten muss aus
sogenannten qualifizierenden Aktivitdten bestehen, eine genaue Regelung hierzu exis-
tiert jedoch nicht.

Ein Property Unit Trust darf ebenfalls in auslidndische Immobilien investieren. Immobi-
lienvermdgen kann auch durch Anteile an einem Special Purpose Vehicle (SPV) gehal-

ten werden.

e MANAGEMENT

Grundsitzlich soll die Vermdgensverwaltung von einem externen Management durch-
geflihrt werden. Jedoch konnen Anteile an LPTs auch mit Aktien des Asset Managers
oder des Projektentwicklungsunternehmens verkniipft werden, sodass eine Beteiligungs-
bzw. Organisationsstruktur entsteht, die einem internen Management dhnelt. Laut UBS
(2004) findet sich diese Verkniipfungsstruktur bei rund einem Drittel der im LPT-
Property-300-Index enthaltenen Unternehmen.

e FREMDKAPITALEINSATZ

Es bestehen keine Einschrinkungen fiir den Einsatz von Fremdkapital. Laut UBS (2004)
liegt der aktuelle durchschnittliche Fremdkapitalanteil bei ca. 32 %.
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e AUSSCHUTTUNGSVORSCHRIFTEN

Damit der Treuhinder des Unit Trust nicht 48,5 % Steuern auf die Nettoeinkiinfte des
Trust zahlen muss, miissen die Anteilseigner 100 % der steuerlichen Nettoeinkiinfte und
VerduBerungsgewinne inklusive der steuerlich vorausgetragenen Betrdge ausgezahlt
bekommen. LPTs schiitten fiir gewohnlich ihre Einkiinfte vierteljdhrlich aus.

e BORSENPFLICHT, RUCKGABEMODALITATEN UND ANTEILSWERTERMITTLUNG

LPTs sind grundsitzlich nicht zur Riicknahme der Anteile verpflichtet. Die Anteilseig-
ner von nicht-borsennotierten Property Trusts konnen aber alle zwolf Monate ihre An-

teile an den Property Trust zuriickgeben.

e PUBLIZITATSPFLICHTEN UND STAATLICHE AUFSICHT

Die Veroffentlichungspflichten der borsennotierten LPTs dhneln weitgehend denen der
ibrigen notierten Unternehmen. Sie miissen halbjdhrig Finanzberichte inklusive Ge-
winn- und Verlustrechnungen und den Bilanzen verdffentlichen. Zudem miissen die
Marktwerte der Immobilien dargestellt werden. Nicht-borsennotierte LPTs unterliegen

abgeschwichten Publizitatspflichten.

Die Aufsicht wird parallel von der Australian Stock Exchange (Uberwachung der bor-
sennotierten Unternehmen) und der Australian Securities Investment Commission (ge-

nerelle Uberwachung der australischen Unternehmen) durchgefiihrt.

B.111.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
e AUFEBENEDESLPT
— Unternehmens- und Quellenbesteuerung

Laufende Einkiinfte und VeriduBerungsgewinne

Laufende Einkiinfte unterliegen grundsitzlich nicht der Besteuerung auf Gesellschafts-
ebene, sofern sie an die Anteilseigner ausgeschiittet werden. Bei Ausschiittungen inlén-
discher Einkiinfte an ausldndische Anteilseigner fillt jedoch eine Quellensteuer an.
Ausschiittungen tiber die laufenden Einkiinfte hinaus, die durch die Ausschiittung nicht
zahlungswirksamer Abschreibungsaufwendungen moglich sind, kénnen zuriickgestellt
werden und fallen unter die Besteuerung von VerduBerungsgewinnen. Durch die steuer-
liche Gleichbehandlung von einbehaltenen und ausgeschiitteten Abschreibungen kann
der LPT bzw. Unit Trust flexibel dariiber entscheiden, Abschreibungen zur Innenfinan-
zierung zu nutzen oder die Ausschiittungsquote zu erhéhen, ohne dass die Anteilseigner

steuerlich schlechter gestellt werden. Bei der Besteuerung von VerduBerungsgewinnen
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kann die Bemessungsgrundlage um die Hilfte gekiirzt werden. Steuerliche Verluste der
Gesellschaft konnen nicht auf die Anteilseigner iibertragen werden und verbleiben da-

mit auf Trust-Ebene.

Quellenbesteuerung

Auslindische Investoren werden im Hinblick auf Ertrdge aus australischem Immobi-
lienvermdgen steuerlich grundsatzlich wie inléndische Investoren behandelt. Ausschiit-
tungen an Unternehmen, die aus australischen Immobilienertrdgen stammen, werden
mit 30 % belastet, Ausschiittungen an Privatanleger mit variablen Steuersitzen. Zins-
und Dividendeneinkiinfte auslédndischer Anleger werden entsprechend Doppelbesteue-
rungsabkommen mit geringeren Quellensteuersdtzen belastet. Unbeschrankt steuer-
pflichtige Investoren aus einem Herkunftsland, das keine Doppelbesteuerungsabkom-

men mit Australien hat, miissen eine Steuererkldrung in Australien abgeben.”

— Rechtsformumwandlung

Es bestehen keine Umwandlungserleichterungen fiir australische Unit Trusts.

— Besteuerung von Kapitaleinlagen und Grunderwerbsteuer

Kapitaleinlagen werden nicht besteuert. Eine Stempelgebiihr fallt ausschlieBlich bei
nicht-notierten Unit Trusts an und betrdgt bis zu 6,75 % abhédngig vom Marktwert der

Immobilien oder des gezahlten Entgelts fiir Immobilien.

e AUF EBENE DES ANLEGERS

— Inlandische Anleger

Ausschiittungen an inldndische institutionelle Investoren aus laufenden Einkiinften,
VerduBerungsgewinne aus Immobiliengeschiften sowie Gewinne durch die Verdufle-
rung von Anteilen unterliegen dem Korperschaftsteuersatz von 30 %. Kapitalriickzah-
lungen unterliegen nur der Besteuerung, wenn sie die Kostenbasis der Investition iiber-
steigen. Das heif}t, dass Abschreibungen zunichst steuerfrei an die Anteilseigener aus-
geschiittet werden konnen, damit der Anteilseigner die Abschreibungen wie bei einer
Direktinvestition nutzen kann. Bei VerduBerung der Anteile reduzieren die bereits aus-
geschiitteten Abschreibungen die steuerlichen Anschaffungskosten der Unit Trust An-
teile. Privatanleger unterliegen einem Steuersatz von bis zu 48,5 %. Ausgeschiittete
VerduBerungsgewinne und Gewinne bei der VerduBerung von Anteilen sind nur halftig

Zu versteuern.

& Vgl. ERNST&YOUNG (2003).
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— Auslandische Anleger

Institutionelle wie auch private ausldndische Anleger miissen Ertrége, die aus australi-
schem Immobilienvermdgen stammen, grundsdtzlich in Australien versteuern. Der
Steuersatz betrdgt (wie bei inldndischen Anlegern) 30 % fiir Unternehmen und 29 % bis
48,5 % fiir Privatanleger. Zins- und Dividendeneinkiinfte der LPT werden gemill Dop-

pelbesteuerungsabkommen mit reduzierten Quellensteuersitzen besteuert.

Auslandische Anleger miissen VerduBerungsgewinne nur hilftig versteuern (derzeit in
Revision). Bei der VerduBlerung von Anteilen an borsennotierten LPTs werden Gewinne

nur dann besteuert, wenn der Besitzanteil mindestens 10 % betragt.

e Regelungen bei Verlust des LPT-Status

Sofern ein LPT die konstituierenden Strukturmerkmale nicht mehr erfiillt, verliert er den
steuertransparenten Status und wird fortan wie ein gewdhnliches, steuerpflichtiges Un-

ternehmen behandelt.”

B.111.4 Eckdaten und Performance

- Eckdaten

Derzeit existieren in Australien rund 50 LPTs, die eine Marktkapitalisierung von rund
75 Mrd. australischen Dollar aufweisen. Anlageschwerpunkte stellen Einzelhandels-
und Biiroimmobilien dar, Industrieimmobilien und Wohnanlagen nehmen nur einen
kleinen Teil des Portfolios ein (Tabelle 13).

- Performance

Die Kapitalisierung des australischen Immobilienaktienmarktes ist insbesondere seit der
zweiten Hilfte der 1990er Jahre sehr stark gestiegen. Der EPRA-Index fiir den australi-
schen Immobilienaktienmarkt, der die Performance des Marktes fiir LPT gut abbildet,
weist mit durchschnittlich 14,9 % je Jahr die hochste Performance aller Anlageklassen
in langfristiger Betrachtung auf (Abbildung 10). Die risikoadjustierte Rendite lag im
Intervall von 1990 bis August 2004 einen Prozentpunkt {iber der von Rententiteln und
sogar 4 Prozentpunkte iiber der von Aktien (Tabelle 15). Nur in einer Teilperiode (An-
fang bis Mitte der 90er Jahre) rentierten LPTs in risikoadjustierter Betrachtung schlech-
ter als Rentenwerte. Eine besonders hohe Performance, verglichen mit den anderen An-
lageklassen, zeigt sich dagegen im Zeitraum Januar 2001 bis August 2004. Es zeigt sich

allerdings eine recht hohe Korrelation zwischen Aktienmarkt, Rentenmarkt und LPT-

™ Vgl. NAREIT (2005a).
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Markt. Langfristig (im Intervall von 1990 bis 2004) liegt die Korrelation mit dem Akti-
enmarkt auf der Basis von Monatsrenditen bei 0.58, mit dem Rentenmarkt bei 0.45, so

dass die kurzfristigen Diversifikationspotenziale eingeschrinkt sind (Tabelle 14).

Langfristig ist keine auf {iblichem Niveau signifikante Kointegration mit den anderen
Anlageklassen festzustellen, allerdings auch nicht mit dem Verbraucherpreisindex
(Tabelle 16). Die Ergebnisse der Kointegrationsanalysen deuten jedoch zumindest auf
einen schwachen langfristigen Zusammenhang zwischen dem Rentenmarkt, dem Akti-
enmarkt und dem Markt fiir LPT.

Tabelle 13: Anlagestruktur Listed Property Trusts (ASX LPT-Index)

Immobilienkategorie Anteil
Biiro 30.4 %
Einzelhandel 54.8 %
Industrie 9.9 %
Hotel 1.8 %
Wohnungen 2.7%
Andere 0.5 %

Quelle: UBS, Stand Marz 2004.

Abbildung 9: Entwicklung der Marktkapitalisierung und der Unternehmensanzahl
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Quelle: Australian Stock Exchange, EPRA, ZEW-Berechnungen.
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Tabelle 14: Durchschnittsrendite, Volatilitit und kurzfristige Korrelation mit Aktien-
und Rentenmarktindex auf Basis von Monatsrenditen

Renten Aktien Immobilienaktien Renditekorrelationen
Rendite | Standard- | Rendite | Standard- | Rendite | Standard-| Immo.- Immo.-
p.a. abw. p.a. abw. p.a. abw. Aktien Renten
Jan. 1990 -1 16 900 | 7,09 92% | 132% | 149% | 10.9% 0.58 0.45
Aug. 2004 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . .
Jan. 1990 -1 g00 | 819 | 98% | 150% | 145% | 107% | 0.66 0.58
Dez. 1995
Jan. 1996 - o 0 o N N o
Dez. 2000 10.2 % 6.3 % 10.5 % 12.4 % 17.6 % 12.7 % 0.62 0.48
Jan. 2001 - 0 0 o N N 0
Aug, 2004 5.7 % 5.9% 6.4 % 11.4 % 10.8 % 8.5% 0.35 0.07

Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Alle Daten aus der Basis von Mo-
natswerten berechnet.

Abbildung 10: Indexentwicklung im Vergleich zum Aktien- und Rentenmarkt
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Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Immobilienaktien (EPRA): borsen-
notierte Limited Property Trusts und sonstige Immobilienaktiengesellschaften, Mindestkriterien fiir Free
Float und Umsatzvolumen miissen erfiillt sein.
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Tabelle 15: Sharpe-Ratio und Risk-adjusted Performance

Renten Aktien Immobilienaktien

Sharpe Jan. 1990 - Aug. 2004 0.6 0.2 0.8
Ratio Jan. 1990 - Dez. 1995 0.8 0.1 0.6
Jan. 1996 - Dez. 2000 0.7 0.4 0.9
Jan. 2001 - Aug. 2004 0.1 0.1 0.7

RAP Jan. 1990 - Aug. 2004 10.9 % 7.9 % 11.9 %

Jan. 1990 - Dez. 1995 14.7 % 8.9 % 12.9 %

Jan. 1996 - Dez. 2000 10.2 % 8.2 % 11.6 %

Jan. 2001 - Aug. 2004 5.7 % 5.7 % 9.1 %

Quelle: Thomson Financial Datastream, Ecowin, ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Renten.

Tabelle 16: Ergebnisse der Einheitswurzeltests und der Johansen-Kointegrationstests

Ergebnisse der Einheitswurzeltests

ADF Niveau ADF 1. Diff. PP Niveau PP 1. Diff
Aktien -0.824 -8.156%** -0.567 -15.143%**
Renten -2.043 -3.459%** -2.325 -12.163%**
Immo.akt. -0.794 -3.945%** -0.681 -16.693%**
CPI -0.177 -3.198** -0.415 -6.352%**

Ergebnisse der Johansen-Kointegrationstests

Trace Signifikanz Max Eigenval. Signifikanz
Renten 12.433 0.137 11.024 0.235
Aktien 12.454 0.136 11.898 0.115
CPI 4.390 0.870 4.380 0.817

Quelle:ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Bonds */ **/*** Signifikanzniveau >90/95/99 %
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B.IV Japan

B.IV.1 Entstehungsgeschichte

Im Zusammenhang mit einer Reihe von Investmentreformen, die die Liquiditit der Ka-
pitalmédrkte steigern und den Anlegerschutz nach dem Zusammenbruch der japanischen
Spekulationsblase in den 90er Jahren erhdhen sollten, wurden im November 2000 die
japanischen REITs (JREITs) durch das Investmentfonds- und Anlagegesellschaftsgesetz
ins Leben gerufen. Dabei orientierte man sich an der US-amerikanischen Gesetzgebung,

um auch Kleinanlegern die Teilnahme am Immobilienmarkt zu ermoglichen.

Der Markt fiir japanische REITs konnte in den letzten Jahren sehr hohe Wachstumsraten
verzeichnen. Induziert wurde das Wachstum einerseits durch den sich belebenden japa-
nischen Immobilienmarkt: Nach der langen Phase des Preisverfalls von Immobilien in
Japan flieBen jetzt wieder groBere Anlagevolumina von auslidndischen Investoren” und
japanischen Institutionellen (Regionalbanken und Pensionsfonds’®) in den Immobilien-
markt. Den Wohnimmobilienmarkt hat dariiber hinaus eine Erbschaftsteuerreform be-
lebt, die die Vermogensbildung in Immobilien aus dem Erbschaftsmotiv heraus attrak-

tiver werden lieB.”’

JREITs sind derzeit in der Lage, sehr gro3e Kapitalvolumina zu attrahieren und Finan-
zierungen zu ermdglichen, die fiir konkurrierende Unternehmen, die auf den Kredit-
markt angewiesen waren, nicht durchfiihrbar waren.”® Wesentliche Motivation fiir die
Anlage in REITs ist die Diversifizierung von Portfoliorisiken und die niedrige Verzin-
sung alternativer Anlageformen. JREITs haben dariiber hinaus den Markt fiir private
Immobilienfonds stimuliert, da sie deren Ausstiegschancen nach der iiblichen Haltedau-

er von lediglich 5-6 Jahren erhohen.”

Allerdings spielt bislang die Anlage in Wohnimmobilien eine untergeordnete Rolle fiir
REITs in Japan. Thr Portfolio besteht zu beinahe drei Vierteln aus Biiroimmobilien und
zu weiteren rund 20 % aus Einzelhandelsimmobilien.** Hinter den japanischen REITs

stehen oft Projektentwickler.®' Fiir die Zukunft wird eine stérkere Fokussierung auf den

» Bocker (2004).

7 Nishimura (2004), S. 1.
7 Tracy (2004).

7 Sawada (2004), S. 13.
I Bastian (2004).

% Nishimura (2004), S. 3.
8l Bastian (2004).
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Wohnimmobilien- und den Logistiksektor erwartet. In Verbindung damit wird vermutet,
dass der JREIT-Markt in eine Konsolidierungsphase eintritt, da die Immobilienpreise
tendenziell steigen und zugleich stagnierende bzw. erst mit Zeitverzdgerung steigende

Mieten und damit tendenziell sinkende Renditen erwartet werden.®?

B.IV.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

e RECHTSFORM

Zur Auflage eines JREITs sind grundsédtzlich nur Unternehmen berechtigt, die staatliche
Maklerlizenzen erwerben konnen. Hierzu miissen diese Unternehmen von der Finanz-
dienstleistungsbehorde eine Zulassung als sogenannte Asset-Management-Unternehmen
erhalten. Die Asset-Management-Unternehmen konnen Immobilien liber Zweckgesell-

schaften erwerben, die dann an einen JREIT {ibertragen werden.

Ein JREIT kann entweder als Trust oder als Unternehmen firmieren. Die Griindung des
JREIT als Unternehmen ist weniger kompliziert, weshalb sich diese Rechtsform starker
etabliert hat. Das Grundkapital des Unternehmens muss mindestens 100 Millionen Yen

betragen.

e EIGENTUMERSTRUKTUR, STREUBESITZ UND BORSENAUFLAGEN

Eine Borsennotierung ist nicht verpflichtend. Wird diese jedoch angestrebt, so muss der
JREIT vor dem Borsengang von mindestens 1.000 Anteilseignern gehalten werden. Der

Borsengang selbst erfordert die Emission von mindestens 4.000 Anteilen.

e ANLAGERESTRIKTIONEN

Mindestens 75 % des JREIT-Vermdgens muss in Immobilien oder Immobilienanlagen
investiert sein. Mindestens 50 % des JREIT-Vermdgens muss in einkunftserzielende
Immobilien oder Immobilienanlagen investiert sein. Das Gesamtvermdgen muss min-

destens 5 Milliarden Yen betragen.

JREITs sind dazu verpflichtet, primédr in sogenannte qualifizierte Anlagen zu investie-
ren. Darunter werden direkte und indirekte Immobilienanlagen, aber auch immobilien-
bezogene Fremdkapitalanteile, Rechte und Erbpachtvertrige verstanden. Sofern es in

den Statuten eines JREIT explizit geregelt ist, konnen auch Transaktionen mit nicht-

82 Vel o.V. (2004).
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qualifizierten Assets durchgefiihrt werden, mit deren operativer Abwicklung jedoch

externe Partner betraut werden miissen.

JREITs ist es erlaubt, eine Beteiligung von maximal 50 % an einem Special Purpose
Vehicle (SPV) zu halten. Sofern dieses SPV eine Partnerschaft in Form der ,,tukotei
mokuteki kaisha® (TMK) darstellt, ist unter zusitzlichen Bedingungen auch eine Betei-
ligung in Hohe von 100 % mdglich®. Beziiglich Auslandsinvestitionen bestehen im

Ubrigen keine Restriktionen.

¢ MANAGEMENT

Ein externes Management ist vorgeschrieben.

e FREMDKAPITALEINSATZ

Es bestehen keine gesetzlichen Restriktionen fiir den Einsatz von Fremdkapital. Laut
UBS (2004) liegt die aktuelle Fremdkapitalquote von JREITs im Durchschnitt (dhnlich
den US-amerikanischen REITs) bei ca. 45 %.

e AUSSCHUTTUNGSVORSCHRIFTEN

Laufende Einkiinfte und VerduBerungsgewinne miissen zu 90 % ausgeschiittet werden.
Allerdings miissen nur die steuerlichen Gewinne ausgeschiittet werden, das heifit nach
Abzug der buchhalterischen Abschreibungen.® JREITs kénnen so den Investitionsbe-

darf zur Substanzerhaltung durch Innenfinanzierung decken.

e BORSENPFLICHT, RUCKGABEMODALITATEN UND ANTEILSWERTERMITTLUNG

Geschlossene JREITs sind nicht zur Riicknahme der Anteile verpflichtet. Die Anteils-

werte leiten sich von der Kapitalmarktbewertung ab.

8 Die TMK stellen ein spezielles Anlageinstrument im japanischen Immobilienmarkt dar, das —

dhnlich wie die REITs — eine Umgehung der Besteuerung mit Kdorperschaftsteuer ermoglicht.
Grundsitzlich miissen vor Griindung einer TMK die zu erwerbenden Assets benannt werden, fiir
diese Assets muss ein Liquidationsplan aufgestellt werden und nach Liquidation der Assets er-
lischt die Gesellschaft. Um Steuerbegiinstigungen erhalten zu kénnen, miissen TMK Anleihen e-
mittieren oder Investmentzertifikate herausgeben, die von mehr als 50 Investoren oder von qualifi-
zierten institutionellen Investoren gehalten werden. Zu weiteren Details siche White & Case
(2001).

¥ Vgl. NAREIT (2005c).
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e PUBLIZITATSPFLICHTEN UND STAATLICHE AUFSICHT

Die meisten Geschifts- und Finanzdaten miissen halbjihrlich verdffentlicht werden (in
Kiirze wird eine Quartalsberichterstattung vorgeschrieben sein). Der Marktwert der

Immobilien muss im Finanzbericht angegeben werden.

Die allgemeine Aufsicht wird vom japanischen Finanzministerium durchgefiihrt. Dort
gibt es eine eigene Abteilung, die sich mit JREITs befasst. Borsengelistete JREITs wer-
den zudem von der japanischen Finanzbehorde, der Financial Services Agency, iiber-

wacht.

B.IV.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
e AUFEBENEDESJREIT
— Unternehmens- und Quellenbesteuerung

Laufende Einkiinfte und VeriduBerungsgewinne

Laufende Einkiinfte des JREIT unterliegen der Unternehmensbesteuerung. Werden
mehr als 90 % der laufenden Einkiinfte ausgeschiittet, so minderten die Ausschiittungen
bisher in vollem Umfang die Bemessungsgrundlage. Aufgrund einer Gesetzesdnderung
im Jahr 2004 gelten jedoch jetzt 57,4 % der von TMK erhaltenen Dividenden als nicht-
abzugsfihig.® Um von den steuerlichen Vergiinstigungen zu profitieren miissen folgen-

de Bedingungen erfiillt sein:

— Der JREIT ist nach Artikel 187 des Investmentfonds- und Anlagegesellschaftsgeset-

zes registriert.

— Entweder wurden die Aktien bei Griindung 6ffentlich gehandelt und das platzierte
Kapital hatte einen Wert von mindestens 100 Millionen Yen, oder die Aktien bzw.
Trust Anteilsscheine wurden zu Ende des Steuerjahres von mindestens 50 Personen

oder ausschlielich von qualifizierten institutionellen Investoren gehalten.
— Die Aktien oder Anteilsscheine werden hauptsichlich in Japan angeboten.
— Die tlibliche Geschéftsperiode ist nicht langer als ein Jahr.
— Das JREIT-Vermogens ist an ein externes treuhdnderisches Management abzutreten.

— Das Investmentunternehmen darf zum Ende des Fiskaljahres nicht als Familienun-

ternehmen gelten.

8 Vgl. ERNST&YOUNG (2004).
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— 90 % der ausschiittungsfahigen Einkiinfte werden an die Anteilseigner ausgeschiit-
tet. Ausschiittungsfahige Einkiinfte setzen sich aus laufenden Einkiinften des Ge-

schéftsjahres und angefallenen Verduflerungsgewinnen zusammen.

— Der JREIT ist nicht Eigentiimer von 50 % oder mehr an einem anderen Unterneh-

men.

— Der JREIT nimmt Fremdkapital nur von qualifizierten Institutionen auf.

Quellenbesteuerung

In Japan findet die Besteuerung grundsédtzlich zunéchst an der Quelle statt. Bei auslén-
dischen Investoren wird daher wie bei inldndischen Anlegern generell ein Quellensteu-
ersatz von 20 % erhoben, der aber voriibergehend abgesenkt werden kann. Die Quel-
lensteuer ist flir Steuerinldnder auf die Einkommen- und Kdorperschaftsteuer anrechen-
bar. Die genaue Behandlung der Quellensteuer unterscheidet sich allerdings danach,

welche Anlegergruppe betroffen ist.*

— Rechtsformumwandlung

Es bestehen keine gesonderten Regelungen fiir die Rechtsformumwandlung in JREITs.
Stille Reserven miissen bei JREIT-Griindung versteuert werden. Allerdings gilt zeitlich

befristet ein reduzierter Grunderwerbsteuersatz.

— Besteuerung von Kapitaleinlagen und Grunderwerbsteuer

Bei einer Kapitalerhohung fallen unabhéngig vom Betrag Steuern in Hohe von 15.000
Yen an. JREITs unterliegen einem reduzierten Steuersatz fiir Akquisitionen und Eintra-
gungen von 1 %. Dieser gilt jedoch nur bis zum 31. Mérz 2006 und betrdgt danach 2

87
%.

e AUF EBENE DES ANLEGERS

— Inlandische Anleger

Institutionelle Investoren: Fiir institutionelle Investoren wird auf Dividenden von bor-
sennotierten JREITs eine Quellensteuer von 7 % erhoben. Dividenden von JREITs wer-
den mit anderen Einkiinften zusammengefasst und mit dem Korperschaftsteuersatz von
42 % belegt. Sie qualifizieren sich im Ubrigen nicht fiir den sonst iiblichen Besteue-

rungsausschluss von institutionellen Dividendeneinkiinften. Ausschiittungseinkiinfte

86 Vgl. den folgenden Unterpunkt ,,Auf Ebene des Anlegers®.

8 Vgl. PRICEWATERHOUSECOOPERS (2004).
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unter 500.000 Yen konnen mit einer Quellensteuer von 35 % belegt werden und miissen
dann nicht weiter auf Ebene des institutionellen Investoren versteuert werden. Verdufe-
rungsgewinne werden ebenfalls mit der Kdrperschaftsteuer belegt, Quellensteuer wird

jedoch im Falle von boérsennotierten JREITSs nicht erhoben.

Bei der VerduBlerung von JREIT Anteilen werden 1,05 % des Wertes an der Quelle ein-
behalten. Gewinne aus Anteilen von nicht-notierten JREITs unterliegen einer 26 %

Quellensteuer.® Pensionsfonds miissen i.d.R. keine Steuern zahlen.

Privatanleger: Vom 1. Januar 2004 bis zum 31. Mérz 2008 werden auf Dividenden an
Privatpersonen eine Quellensteuer von 7 % und eine lokale Steuer von 3 % erhoben.
Auf VerduBerungsgewinne werden vom 1. Januar 2003 bis zum 31. Dezember 2007

eine Einkommensteuer von 7 % und eine lokale Steuer von 3 % erhoben.

— Auslandische Anleger

An auslindische Privatinvestoren ausgeschiittete Dividenden von bdrsennotierten
JREITs werden bei einer Beteiligungshohe von weniger als 5 % mit einem reduzierten
Quellensteuersatz von 10 % besteuert. Ausldndische Korperschaften unterliegen in die-
sem Fall gar nur einer Quellensteuer von 7 %.* Durch Doppelbesteuerungsabkommen

kann die Quellenbesteuerung auf Dividenden nach oben begrenzt werden.

VerduBerungsgewinne werden nicht besteuert, sofern der Anteilseigner nicht 5 % oder
mehr der Aktien eines JREIT in einem Steuerjahr verkauft und zudem nicht in dem ei-
gentlichen Verkaufsjahr sowie in den zwei Jahren zuvor 25 % oder mehr der Aktien
eines JREIT gehalten hat.

¢ Regelungen bei Verlust des JREIT-Status

Jede Verletzung des Investmentfonds- und Anlagegesellschaftsgesetzes fithrt zum Ver-
lust des JREITs Status.”

8 Vgl. SOEY (2001), S. 7; TSE (2001).
8 Vgl. PORTER/ EAST (2004), S. 13.
% Vgl. NAREIT (2005).
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B.IV4 Eckdaten und Performance
- Eckdaten

Der japanische REIT-Markt ist seit seiner Einfiihrung Ende 2000 schnell gewachsen
(vgl. Abbildung 11 und Abbildung 14). Derzeit existieren 14 J-REITs mit einer Markt-
kapitalisierung von 1.500 Milliarden Yen (rd. 11 Mrd. Euro). Die Anlegerstruktur wird
von Finanzdienstleistern dominiert, einen im internationalen Vergleich hohen Anteil

nehmen ausldndische Investoren und auch Privatanleger ein (Abbildung 12).

- Performance

Angesichts des kurzen Zeitraums seit Einfiihrung der J-REITs und der noch spiteren
Einfiihrung eines speziellen REIT-Index an der Tokioter Borse (TSE-REIT Index) las-
sen sich die lidngerfristigen Eigenschaften dieser Anlageklasse noch nicht beurteilen.
Erste Analysen deuten darauf hin, dass das REIT-Segment eine geringere Volatilitét als
der Aktienmarkt (gemessen am TOPIX) aufweist. Beziiglich der Korrelationen mit an-
deren Anlageklassen zeigen Berechnungen auf der Basis von rollierenden 120-Tage-
Durchschnitten einen instabilen Zusammenhang mit tendenziell steigenden, aber insge-
samt noch recht geringen Korrelationen zum Aktienmarkt. Die Entwicklung der Korre-
lation des TSE mit dem Rentenmarkt ldsst dagegen im gleichen Berechnungsmodus
keinen Trend erkennen. °' Analysiert man die Entwicklung des Marktes fiir bérsenno-
tierte Immobilienaktien in Japan iiber einen langeren Zeitraum, so ist eine im internatio-
nalen Vergleich enge Korrelation mit dem Aktienmarkt, dagegen nur eine geringe Kor-
relation mit dem Rentenmarkt zu erkennen (Tabelle 17). In langfristiger Betrachtung
entspricht die Performance der japanischen Immobilienaktien weitgehend der des all-
gemeinen Aktienmarktes: Im Zeitraum von 1990 bis 2004 wurden im Durchschnitt ne-
gative Renditen erzielt. Die Immobilienaktien wiesen hier eine noch hohere Volatilitét
als die Aktienkurse auf, so dass die Sharpe-Ratio und die risikoadjustierte Performance
schlechter als die fiir den allgemeinen Aktienmarkt ausfallen. Die Ergebnisse der Koin-
tegrationstests zeigen keine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen Aktien-
markt und Rentenmarkt einerseits und Immobilienaktienmarkt andererseits (Tabelle 19).

Sie deuten auch nicht auf eine Kointegration mit dem allgemeinen Preisniveau hin.”

ol Sawada (2004).

92 Da Aktienkursindex und Immobilienaktienindex im betreffenden Zeitraum stationdr sind, wird

jeweils eine Kointegrationsbeziechung in Johansen-Test ausgewiesen. Die Teststatistiken fiir den
Zusammenhang zwischen Rentenmarktindex und Immobilienaktienindex erweisen sich fiir zwei
Kointegrationsbeziehungen als signifikant, zudem hat der Koeffizient fiir die Renten im Koin-
tegrationsvektor das falsche Vorzeichen.
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Die Entwicklung am aktuellen Rand zeigt, dass die Performance des REIT-Segments

hoher war als die des allgemeinen Immobilienaktienmarktes.

Abbildung 11: Anzahl der J-REITs
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Quelle: Sawada (2004).

Abbildung 12: Anlegerstruktur japanische REITs
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Quelle: Sawada (2004), auf der Basis von 12 JREITs.
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Abbildung 13: Indexentwicklung Immobilienaktien im Vergleich zum Aktien- und Ren-
tenmarkt Japan
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Quelle: Ares, EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Immobilienaktien (EPRA):
borsennotierte REITs und sonstige Immobilienaktiengesellschaften, Mindestkriterien fiir Free Float und
Umsatzvolumen miissen erfiillt sein.

Abbildung 14: Marktkapitalisierung und Anzahl Unternehmen Japan
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Quelle: Mitsui Fudosan Investment Advisors (2004), EPRA, ZEW-Berechnungen.
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Tabelle 17: Immobilienaktien: Rendite und Korrelation mit Aktien- und Rentenmarkt-

index Japan

Renten Aktien Immobilienaktien | Renditekorrelationen
Rendite | Standard- | Rendite | Standard-| Rendite | Standard-| Immo.- Immo.-
p.a. abw. p.a. abw. p.a. abw. Aktien Renten

Jan. 1990 -1 o, 54% | 47% | 204% | -38% | 31.4% 074 |- 005
Aug. 2004 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . .
Jan. 1990 - 9.2 % 6.2 % -7.1% 24.8 % -10.5 % 34.8 % 0.90 0.08
Dez. 1995
Jan. 1996 - o N o o N N
Dez. 2000 5.1% 53% -3.0% 17.6 % -1.7% 29.4 % 0.54 - 014
Jan. 2001 - N N o o N N
Aug, 2004 2.4 % 3.8 % -5.5% 16.0 % 5.1% 28.3% 0.55 - 032

Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Alle Daten aus der Basis von Mo-
natswerten berechnet. Einfiihrung der JREITS erst im November 2000.

Tabelle 18: Sharpe-Ratio und Risk-adjusted Performance

Renten Aktien Immobilienaktien

Jan. 1990 - Aug. 2004 1.1 -0.2 -0.1
Sharpe Jan. 1990 - Dez. 1995 1.5 -0.3 -0.3
Ratio Jan. 1996 - Dez. 2000 0.8 -0.2 -0.1

Jan. 2001 - Aug. 2004 0.6 -0.4 0.2

Jan. 1990 - Aug. 2004 6.1 % -1.0% -0.4 %
RAP Jan. 1990 - Dez. 1995 9.2 % -1.8% -1.9%

Jan. 1996 - Dez. 2000 5.1 % -0.6 % 0.1 %

Jan. 2001 - Aug. 2004 2.4 % -1.2% 0.8 %

Quelle: Thomson Financial Datastream, Ecowin, ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Bonds

Tabelle 19: Einheitswurzeltests und Kointegrationstests

Ergebnisse der Einheitswurzeltests

ADF Niveau ADF 1. Diff. PP Niveau PP 1. Diff.

Aktien -3,138%* -13,066*** -3,198** -13,065%**

Renten -2,077 -11,728%*%* -2,318 -11,652%%**

IMMO.AKT. -4,359%** -13,479%** -4,3779%%* -13,509%**

CPI -1,452 -12,808%** -1,442 -12,802%**

Ergebnisse der Johansen-Kointegrationstests

I?. ]I;ezz Trace Signifikanz Max Eigenval. Signifikanz

Renten 0 21.416 0.006 17.234 0.017

1 4.181 0.041 4.181 0.041

. 0 20.912 0.007 18.685 0.009
Aktien

1 2.227 0.136 2.227 0.136

CPI 0 23.815 0.002 23.255 0.002

1 0.56 0.454 0.56 0.454

Quelle: ZEW-Berechnungen. */ **/*** Signifikanzniveau >90/95/99 %
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B.V Niederlande

B.V.1 Entstehungsgeschichte

Mit dem niederlédndischen Korperschaftsteuergesetz von 1969 wurden die ,,fiscale be-
leggingsinstelling (BI) eingefiihrt, um es einzelnen Investoren zu ermdglichen, ihr Ka-
pital mit anderen Investoren in einen Portfolio zu biindeln und gemeinsame Investitio-
nen zu tatigen. Wie in den iibrigen REIT-Regimen sollten dabei die indirekten Immobi-
lieninvestitionen steuerlich einer Direktinvestition gleichgestellt werden. Durch diese

MalBnahme sollte ein Impuls fiir den Immobilienmarkt gegeben werden.

Im Gegensatz zu den meisten anderen der betrachteten Lénder ist im niederldndischen
Markt — gemessen am EPRA-Index fiir Immobilienaktien, der von den BI dominiert
wird — liber die vergangenen 10 Jahre kein erhebliches Marktwachstum festzustellen.
Betrachtet man die Entwicklung der Marktkapitalisierung der Einzeltitel, so ist aller-

dings eine aufwirts gerichtete Tendenz am aktuellen Rand zu beobachten.

B.V.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

e RECHTSFORM

Ein Unternehmen kann in der Steuererkldrung jederzeit den Status des BI fiir das ver-
gangene Steuerjahr wihlen. Ein BI kann, muss aber nicht borsennotiert sein. Bestimmte

Kiriterien beziiglich der Eigentiimerstruktur miissen dabei erfiillt werden.

e EIGENTUMERSTRUKTUR, STREUBESITZ UND BORSENAUFLAGEN

Im niederldndischen REIT-Regime existieren unterschiedliche Auflagen beziiglich der
Eigentlimerstruktur fiir borsennotierte und nicht-borsennotierte Bls, weiterhin fiir inlén-

dische und auslidndische Investoren.

BlIs, die an der Euronext Amsterdam gehandelt werden, miissen vier Eigentlimerstruk-
turkriterien erfiillen. So diirfen (1) 45 % oder mehr der Anteile keiner einzelnen Gesell-
schaft inklusive etwaiger Tochterunternehmen zuzuordnen sein, wobei Anteile an ande-
ren Bls, die ebenfalls am Euronext Amsterdam notiert sind, nicht mit einbezogen wer-
den. (2) Bei ausldndischen Gesellschaften betrigt diese Quote 25 %. (3) Kein einzelner
Anteilseigner darf einen Anteil von 25 % oder mehr halten. (4) Diese Regelungen kon-
nen auch nicht durch Zwischenschaltung eines nicht-niederldndischen Investmentfonds

oder dhnlicher Gesellschaften umgangen werden.
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e ANLAGERESTRIKTIONEN

Ein BI darf ausschlieBlich passive Portfolio-Investitionen durchfiihren. Das heif3t, dass
jegliche unternehmerische Aktivititen nicht fiir den steuertransparenten Status qualifi-
zierend sind. Zu den passiven Portfolio-Investitionen zdhlen regulédre Investitionen wie
Aktien-, Anleihen- und andere Wertpapierinvestitionen sowie Immobilieninvestitionen.
Tochterunternehmen diirfen ebenfalls nur passive Investitionen titigen, da ansonsten die
gehaltenen Anteile nicht mehr als passive Investitionen beim BI bewertet werden kon-

nen.

Unter das Verbot von unternehmerischen Aktivitdten fallen insbesondere das Immobi-
lien- und Asset-Management fiir dritte Personen. Dies ist auch nicht iiber Tochterunter-
nehmen moglich. Projektentwicklung sowohl im eigenen Bestand als auch als Dienst-
leistung oder mit anschlieBendem Verkauf an fremde Dritte wird ebenfalls ausgeschlos-

Sen.

e MANAGEMENT

Einem BI ist es erlaubt, ein internes Management einzusetzen. Dies bezieht sich auch
auf das Gebdudemanagement der Portfolio-Immobilien in technischer und wirtschaftli-
cher Hinsicht. Diese Tétigkeit muss sich jedoch ausschlieBlich auf die eigenen Be-

standsimmobilien beschrianken.

e FREMDKAPITALEINSATZ

Der Einsatz von groflen Anteilen Fremdkapital ist im niederlindischen REIT-Regime
nicht gestattet, da dieser als spekulative Aktivitét interpretiert wird und tliber das passive
Immobilieninvestment hinausgeht. Das nicht-konsolidierte Fremdkapital darf bei Di-
rektinvestitionen in Immobilien 60 % des handelsbilanziellen Buchwertes nicht iiber-
schreiten. Anteile an Unternehmen diirfen dagegen nur mit 20 % belastet werden. Da
niederldndische Bls Fremdkapital auf unterschiedlichen Ebenen aufnehmen, kommt es
vor, dass der konsolidierte Fremdkapitalanteil 60 % tibersteigt. Laut UBS (2004) liegt
die aktuelle durchschnittliche Fremdkapitalquote niederldndischer Bls jedoch nur bei ca.
32 %.

e AUSSCHUTTUNGSVORSCHRIFTEN

100 % der laufenden Einkiinfte miissen ausgeschiittet werden. In den Niederlanden gibt

es keine allgemeinen steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften. Die Gewinnermitt-
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lung bei unternehmerischer Tatigkeit wird auf der Basis des ,,guten Kaufmannsbrauchs*

vorgenommen. 9

VerauBlerungsgewinne miissen nicht ausgeschiittet werden, fiir sie kann eine steuerfreie

Riicklage gebildet werden.

Die ausschiittungspflichtigen Mittel miissen innerhalb der ersten acht Monate nach Ab-

lauf des Geschiftsjahres ausgeschiittet werden.

e BORSENPFLICHT, RUCKGABEMODALITATEN UND ANTEILSWERTERMITTLUNG

Wie in anderen REIT-Regimes werden die Anteilswerte bei niederlandischen Bls, die
an der Borse notiert sind, tiber den Kapitalmarkt bewertet. Eine Riicknahmeverpflich-

tung seitens des Bls besteht nicht.

e PUBLIZITATSPFLICHTEN UND STAATLICHE AUFSICHT

Die Aufsicht fiir borsennotierte Bls obliegt der Netherlands Authority for the Financial
Markets (AFM).

B.V.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
e AUF EBENE DES Bl
— Unternehmens- und Quellenbesteuerung

Laufende Einkinfte

Laufende qualifizierende Einkiinfte sind per Definition nicht steuerfrei, sondern werden
mit einem Steuersatz von 0 % versteuert. Dadurch wird es den BI erméglicht, von Dop-
pelbesteuerungsabkommen zu profitieren, da sie als steuerpflichtiges Unternehmen an-
gesehen werden. Nach niederlandischem Recht konnen Quellensteuern, die durch ande-
re Lander auf die Einkiinfte niederlindischer Bls erhoben werden, auf die inldndische
Unternehmensbesteuerung angerechnet werden. Der Steuersatz von 0 % resultiert {ibli-
cherweise aus einer Ausgleichszahlung durch die Steuerbehdrde an die Anteilseigner.
Die Ausgleichszahlung wird von der Steuerbehdrde jedoch nur an inléndische Investo-

ren geleistet.

% Vgl. Emnst&Young (2003a), S. 119.
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VerauBlerungsgewinne

Auch VerduBerungsgewinne zdhlen zu den zu versteuernden Einkiinften. VerdulBe-
rungsgewinne oder -verluste konnen von den zu versteuernden Einkiinften abgezogen
werden und flieBen in die steuerfreie Reinvestitionsriicklage. Der verbleibende Betrag

bildet die auszuschiittende Restgrofle.

Quellenbesteuerung

Ausschiittungen von niederldndischen Bls an auslédndische Anleger werden mit einer
Quellenbesteuerung von 25 % belegt, sofern nicht durch Doppelbesteuerungsabkommen

anders geregelt.

— Rechtsformumwandlung

Am Ende des Jahres vor der Rechtformumwandlung miissen die Buchwerte in Markt-
werte umgewandelt werden und der Differenzbetrag (stillen Reserven) wird mit dem
gewohnlichen Korperschaftsteuersatz fiir Kapitalertrage belegt. Die Riickstellungen

miissen ebenfalls aufgelost werden.

— Besteuerung von Kapitaleinlagen und Grunderwerbsteuer

Es werden 0,55 % Gesellschaftsteuer auf den Marktwert der Einlagen oder (sofern ho-

her) den Nominalwert der im Gegenzug erhaltenen Aktien erhoben.

Zudem werden 6 % Grunderwerbsteuer beim Kauf oder Verkauf von Immobilien oder

beim Kauf oder Verkauf von Anteilen an Immobilienunternehmen erhoben.

e AUF EBENE DES ANLEGERS

— Inlandische Anleger

Institutionelle Investoren: In den Niederlanden sind Dividenden und VerdauBerungsge-
winne von Beteiligungen grofler als 5 % steuerfrei. Ausschiittungen von Bls sowie die
Gewinne durch die VerduBerung von Anteilen an Bls sind davon jedoch ausgenommen
und werden mit einem Steuersatz von 29 % fiir Ausschiittungen bis € 22.689,- und von
34,5 % fiir hohere Ausschiittungen belastet.

Die Quellenbesteuerung von 25 % kann mit dem Korperschaftsteuersatz verrechnet

werden, wobei ein verbleibender Restbetrag riickzahlbar ist.

Privatanleger: Nach niederlandischem Steuerrecht wird der Anteil an einem REIT
meistens als gewohnliche Portfolioinvestition angesehen, wodurch nicht die tatsdchli-

chen Ausschiittungen und VerduBlerungsgewinne beim Verkauf der Anteile besteuert
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werden, sondern der durchschnittliche Wert der Anteile mit 1,2 % p.a. besteuert wird.
Ausschiittungen an private Anleger mit einer Beteiligung von mehr als 5 % werden mit

einem Steuersatz von 25 % besteuert.

Die Quellensteuer von 25 % kann mit der Einkommensteuer verrechnet werden, wobei

ein verbleibender Restbetrag riickzahlbar ist.

— Auslandische Anleger

Ausschiittungen und VerduBerungsgewinne werden bei ausldndischen Anlegern nicht
besteuert. Es fillt jedoch eine Quellensteuer auf Ebene des REIT in Héhe von 25 % an,

vorbehaltlich anderer Regelungen in den Doppelbesteuerungsabkommen.

Auslédndische institutionelle Investoren diirfen nicht mehr als 25 % eines BI halten. Die
Folge ist, dass diese Investoren ggf. nicht von Schachtelprivilegien in den Doppelbe-

steuerungsabkommen profitieren konnen.

e Regelungen bei Verlust des BI-Status

Sofern ein BI die konstituierenden Strukturmerkmale des BI-Status nicht erfiillt, verliert
er den BI-Status riickwirkend fiir den Zeitraum, in dem der BI-Status nicht erfiillt wur-

de.*

B.V.4 Eckdaten und Performance

— Eckdaten

Im niederldndischen Markt sind derzeit 7 BI notiert, die zusammen eine Marktkapitali-
sierung von rund 20 Mrd. Euro (Dezember 2004) aufweisen. Der Schwerpunkt der An-

lagen liegt auf Einzelhandels- und Gewerbeimmobilien (Tabelle 20).

— Performance

Die Performance der BI in den Niederlanden war relativ zu Aktien und Rententiteln in
der Langfristbetrachtung unterdurchschnittlich. Im Zeitraum 1990 bis August 2004 ren-
tierten die Immobilienaktien in den Niederlanden bei 5,2 % p.a. Die risikoadjustierte
Performance lag im Zeitraum 1990-2004 um einen Prozentpunkt unter der Performance
des Aktienmarktes und um 3,3 Prozentpunkte unter der des Rentenmarktes (Tabelle 22).
In der ersten Hilfte der 1990er Jahre war sogar eine insgesamt negative Entwicklung zu
verzeichnen. Bessere risikoadjustierte Ergebnisse erzielen die niederldndische Bls erst
im Zeitraum 2001-2004.

% Vgl. NAREIT (2005a).
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Trotz des sehr unterschiedlichen Trendverlaufs von Aktienmarktindex und EPRA-Index

zeigt sich mit Werten zwischen 0,51 und 0,61 eine recht hohe positive Kurzfristkorrela-

tion mit dem Aktienmarkt. Die Korrelation mit dem Rentenmarkt ist dagegen gering

(Tabelle 21).

Die Analyse der langfristigen Zusammenhénge zwischen den Zeitreihen anhand des

Johansen-Kointegrationstests zeigt einen Zusammenhang zum Rentenmarkt und zur

Entwicklung des Verbraucherpreisniveaus (Tabelle 23).”

Tabelle 20: BI nach Anlageschwerpunkten und Marktkapitalisierung

Gesellschaft Spezialisierung  auf | Geographische Anla- | Marktkapitalisierung
Immobilienart geschwerpunkte in Mrd. €
Gewerbe (85 %) Niederlande (40 %),
Rodamco Europe Biiro (15 %) Skandinavien (18 %), 53
Frankreich (17 %), ’
Spanien (17 %),
Corio Einzelhandel (71 %) Niederlande, Frank- 29
Gewerbe (23 %) reich, Spanien, Italien ’
Niederlande, Frank-
Wereldhave Gewerbe (49 %) reich, Grof3britannien, 16
Einzelhandel (38 %) Belgien, Finnland, ’
USA
Niederlande (36 %),
. Spanien (20 %),
VastNed Retail Einzelhandel (100 %) | Deutschland (15 %), 0,9
Belgien (14 %), Frank-
reich (12 %)
Eurocommercial Italien, Frankreich,
Properties Einzelhandel (88 %) Schwe den, Niederlan- 8,3
de
Nieuwe Steen Invest- ‘preit gestreute Aplagen
ments in Gewerbe-, Einzel- Niederlande 0.6
handels- Wohn- und ’
Industrieimmobilien
VastNed Of- Biiro (71 %)
fices/Industrial Logistik, Industrie Europaweit 0,4

(8 %)

Quelle : Simon 2004, EcoWin. Marktkapitalisierung Dezember 2004.

95

weisen die Koeffizienten falsche Vorzeichen auf.

Die Teststatistik fiir den Zusammenhang mit dem Aktienmarkt ist ebenfalls signifikant, allerdings




63

Abbildung 15: Marktkapitalisierung der Einzeltitel BI
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Quelle: EcoWin, nicht alle Zeitreihen vollstindig.

Abbildung 16: Indexentwicklung Immobilienaktien im Vergleich zum Aktien- und Ren-

tenmarkt
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Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. BI und sonstige Immobilienaktien-
gesellschaften, Mindestkriterien fiir Free Float und Umsatzvolumen miissen erfiillt sein.




64

Abbildung 17: Marktkapitalisierung und Anzahl Unternehmen EPRA-Index
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Quelle: EPRA, ZEW-Berechnungen.

Tabelle 21: Immobilienaktien: Durchschnittsrendite, Volatilitit und kurzfristige Korre-
lation mit Aktien- und Rentenmarktindex auf Basis von Monatsrenditen

Renten Aktien Immobilienaktien Renditekorrelationen
Rendite | Standard- | Rendite | Standard- | Rendite | Standard-| Immo.- Immo.-
p.a. abw. p.a. abw. p.a. abw. Aktien Renten
Jan. 1990 -1 ¢ 300 | 460 94% | 183% | 52% | 12.0% 0.51 0.09
Aug. 2004 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . .
Jan. 1990 110000 | 48% | 1310% | 131% | 55% | 107% 0.50 0.34
Dez. 1995
Jan. 1996 - o o o o N N
Dez. 2000 7.0 % 4.2 % 23.5% 18.8 % 9.2 % 12.4 % 0.61 0.08
Jan .2001 - o o o o o N
Aug, 2004 7.2 % 4.7 % -13.2 % 23.0 % 17.1 % 12.7 % 0.57 - 0.17

Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Alle Daten aus der Basis von Mo-
natswerten berechnet.



65

Tabelle 22: Sharpe-Ratio und Risk-adjusted Performance

Bonds Equity REITs
Jan. 1990 - Aug. 2004 0.8 0.3 0.0
Sharpe Jan. 1990 - Dez. 1995 0.6 0.5 -1.2
Ratio Jan. 1996 - Dez. 2000 0.8 1.1 0.5
Jan. 2001 - Aug. 2004 0.9 -0.7 1.1
Jan. 1990 - Aug. 2004 83 % 6.0 % 5.0%
RAP Jan. 1990 - Dez. 1995 10.2 % 93 % 1.4 %
Jan. 1996 - Dez. 2000 7.0 % 8.0 % 54 %
Jan. 2001 - Aug. 2004 7.2 % -0.3 % 8.2 %

Quelle: Thomson Financial Datastream, Ecowin, ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Renten.

Tabelle 23: Einheitswurzeltests und Kointegrationstests

Ergebnisse Einheitswurzeltests

ADF Niveau ADF 1. Diff. PP Niveau PP 1. Diff.
Aktien -1,497 -2,687* -1,479 -12,760%**
Renten -1,573 -5,104%** -1,111 -12,245%**
Immo.akt 0.771 -2,778* 0.933 -10,796%**
CPI -1,008 -2,010 -1,214 -15,262%**
Ergebnisse der Johansen-Kointegrationstests
Trace Signifikanz Max Eigenval. Signifikanz
Renten 16.514 0.035 13.706 0.061
Aktien 13.97 0.084 12.511 0.093
CPI 14.829 0.063 14.819 0.041

Quelle: ZEW-Berechnungen. */ **/*** Signifikanzniveau >90/95/99 %
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B.VI Belgien

B.VI.1 Entstehungsgeschichte

In Belgien wurden bereits 1990 die Voraussetzungen zur Griindung der steuertranspa-
renten ,,sociétés d’investissement a capital fixe immobiliere” (SICAFI) geschaffen. Der
erste SICAFI wurde jedoch erst nach dem Inkrafttreten des ,,Arrété Royal*“ 10. April
1995 gegriindet, da erst zu diesem Zeitpunkt bestimmte Anlagerestriktionen, insbeson-
dere hinsichtlich der Wohnimmobilienquote, gemaBigt wurden. Die Einfiihrung dieser
Rechtsform zielte auf die Belebung des belgischen Immobilieninvestmentmarktes sowie
die Schaffung einer wettbewerbsfahigen Investmentgesellschaftsform zusétzlich zu den
bereits existierenden niederldndischen und luxemburgischen steuertransparenten

Rechtsformen ab.

Nach der Einfilhrung des SICAFI-Regimes griindete eine Anzahl grofler Immobilien-
entwickler REITs bzw. brachte Immobilien auf dem Wege einer Sacheinlage oder eines
Mergers in REITs ein. Auf diesem Wege war es moglich, die Exit-Tax auf die Aufde-

ckung stiller Reserven fiir eine Umwandlung in einen REIT zu vermeiden.”®

B.VI.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

e RECHTSFORM

Ein SICAFI muss einen gesonderten gesetzlichen Status als Investmentfonds haben.
Nach dem ,,Arrété Royal” vom 10. April 1995 beinhaltet dies:

(1) Der SICAFI muss in einer bestimmten Investmentgesellschaftsliste registriert
sein. Hierzu muss eine Lizenz bei der belgischen Banken- und Finanzdienstleis-
tungsaufsicht beantragt werden sowie bestimmte Voraussetzungen erfiillt sein
(Wahl der notwendigen Rechtsform, Ausstattung mit dem erforderlichen Grund-
kapital).

(2) Der Gesellschaftsvertrag muss spezielle Bestimmungen, z.B. in Bezug auf die
Ausschiittungen und Investitionsdiversifikation, enthalten und muss ferner von

der Banken- und Finanzdienstleistungsaufsicht genehmigt werden.

(3) Die SICAFI muss einen von der Aufsichtsbehorde genehmigten Treuhdnder

bestellen.

% Vgl. Petersen (2004). Fn. 3.
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SICAFI firmieren entweder in der Rechtsform einer Gesellschaft mit beschriankter Haf-
tung oder einer Teilhaberschaft mit beschriankter Haftung nach dem belgischen Gesell-
schaftsrecht. Sie miissen ihren Sitz in Belgien haben und mindestens ein Grundkapital

von 1,25 Millionen Euro aufweisen.

e EIGENTUMERSTRUKTUR, STREUBESITZ UND BORSENAUFLAGEN

Im ersten Jahr nach der Registrierung des SICAFI miissen mindestens 30 % der stimm-
berechtigten Anteile liber die Borse verkauft werden. Eine Borsennotierung an der Eu-
ronext in Briissel ist verpflichtend. Die Pflicht zum Borsengang soll dabei als Garant fiir

den Streubesitz dienen.

e ANLAGERESTRIKTIONEN UND -MANAGEMENT

Die Hauptaktivitit der SICAFI stellen passive Immobilieninvestitionen dar. Neben dem
reinen Besitz von Immobilienvermodgen sind ebenfalls Immobilienoptionsgeschifte,
Anteilskdufe an Grundstiicksgesellschaften und Immobilienzertifikate erlaubt. Projekt-
entwicklung ist gestattet, jedoch miissen die Objekte mindestens fiinf Jahre gehalten
werden. Einzelne Investitionen sollten nur einen kleinen Teil am Gesamtvermdgen
(nicht mehr als 20 % des SICAFI-Vermdgens in ein einzelnes Immobilienobjekt) aus-

machen, damit Diversifikationseffekte genutzt werden kdnnen.

Unter Umsténden erlauben die Statuten der SICAFI eine zeitlich begrenzte Investition
in Aktien oder das Halten von Barvermogen. Durch diese Aktieninvestitionen bzw.
durch das Halten von Tochterunternehmen kann der SICAFI auch in Nicht-
Immobilienvermdgen investieren. Die direkte oder indirekte Anlage in ausléndische

Immobilien ist grundsétzlich gestattet.

Das Management der Immobilien und des Immobilienportfolios kann intern oder extern

vollzogen werden.

e FREMDKAPITALEINSATZ

Ein exzessiver Einsatz von Fremdkapital soll vermieden werden. Dies soll unter ande-
rem dadurch sichergestellt werden, dass SICAFI nur 50 % des Buchwertes des Vermo-
gens zum Zeitpunkt der Fremdkapitalaufnahme beleihen diirfen. Diese Schwelle wurde
2002 von 33 % angehoben, um einen international wettbewerbsfdhigen Status der SI-
CAFI zu erlangen. Der Bezugszeitpunkt ist das jeweilige Datum, zu dem das Fremdka-
pital aufgenommen wird. Zudem diirfen die Fremdkapitalkosten 80 % der gesamten
Einkiinfte nicht {iberschreiten. Laut UBS (2004) liegt die aktuelle durchschnittliche
Fremdkapitalquote belgischer SICAFI bei ca. 48 %.
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e AUSSCHUTTUNGSVORSCHRIFTEN

80 % der jahrlichen Nettoeinkiinfte miissen in Form von Dividenden ausgeschiittet wer-
den. Bei Korperschaften werden je nach Alter und Nutzung des Gebédudes eine lineare
Abschreibung von 3 % bzw. 5 % anerkannt.”” Die absetzbaren Abschreibungen kénnen
zur Innenfinanzierung eingesetzt werden. Die Ausschiittungsverpflichtung reduziert sich
um den zu leistenden Fremdkapitaldienst. Von der Ausschiittung weiterhin ausgenom-
men sind (auBerplanmifBige) Abschreibungen von Beteiligungen und VerduBerungsge-
winne des Vermogens. VerduBerungsgewinne bleiben steuerfrei, sofern sie innerhalb
von vier Jahren reinvestiert werden. Anderenfalls miissen sie ebenfalls als Dividenden

ausgeschiittet werden.

e BORSENPFLICHT, RUCKGABEMODALITATEN UND ANTEILSWERTERMITTLUNG

SICAFI miissen an der Borse notiert sein, es besteht keine Riicknahmeverpflichtung des
SICAFI gegeniiber den Anteilseignern. Die Anteilswerte ermitteln sich liber die Bor-

senkurse.

e PUBLIZITATSPFLICHTEN UND STAATLICHE AUFSICHT

SICAFI werden sowohl im Gesellschaftsrecht als auch im Steuerrecht gesondert behan-
delt. Es miissen vollstindige Jahresberichte sowie vierteljdhrliche Updates verdftent-
licht werden. Im Ubrigen gelten die Verdffentlichungspflichten fiir borsennotierte Un-

ternehmen.
SICAFT unterliegen der belgischen Banken- und Finanzdienstleistungsaufsicht.

B.VI.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen
e AUF EBENE DES SICAFI
— Unternehmens- und Quellenbesteuerung

Laufende Einkiinfte und VeriduBerungsgewinne

Laufende Einkiinfte werden mit dem gewdhnlichen Korperschaftsteuersatz von 33,99 %
belegt. Von dieser Besteuerung ausgenommen sind bestimmte Einkiinfte, so dass hier
teilweise eine Steuertransparenz entsteht. SICAFI konnen keine allgemeinen Steuerver-
giinstigungen des belgischen Steuerrechts in Anspruch nehmen, da sie einen eigenen
steuerbegiinstigten Status haben. VerduBerungsgewinne unterliegen im Ubrigen nicht

der Besteuerung.

7 Vgl. Emnst&Young (2003a), S. 14.
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Obwohl SICAFI in der Praxis vielfach tiberhaupt keine Korperschaftsteuer zahlen, miis-
sen sie die gleichen formellen Anforderungen erfiillen wie andere Unternehmen, die der
normalen Unternehmensbesteuerung unterliegen. Dies hat zur Folge, dass sie bei grenz-
tiberschreitenden Transaktionen von den Regelungen der Doppelbesteuerungsabkom-
men profitieren konnen. SICAFI werden jahrlich mit 0,06 % ihres Inventarwertes mit

Vermogensteuer belegt.

Quellenbesteuerung

An SICAFT ausgeschiittete Dividenden und Zinsertrdge von belgischen juristischen Per-
sonen sind prinzipiell von der Quellenbesteuerung befreit. Dividenden, die von SICAFI
an ihre Investoren ausgeschiittet werden, unterliegen einer Quellenbesteuerung von 15
%. Allerdings sind SICAFI von der Quellenbesteuerung befreit, sofern sie 60 % des

Vermdgens in belgische Wohnimmobilien investieren.

Die Anrechnung auslédndischer Quellenbesteuerung ist bei SICAFI gesetzlich ausge-

schlossen.

— Rechtsformumwandlung

Bei einer Rechtsformumwandlung in den SICAFI-Status werden stille Reserven des
Immobilienvermdgens mit einem reduzierten Korperschaftsteuersatz von 20,085 % be-
lastet. Allerdings ist es mdglich, die Steuer durch Einbringung von Sacheinlagen in ei-
nen SICAFI bzw. durch einen Zusammenschluss mit einem existierenden SICAFI zu

vermeiden.”®

— Besteuerung von Kapitaleinlagen und Grunderwerbsteuer

Bareinlagen werden nicht besteuert. Steuern in Hohe 5 % bis 12,5 % fallen bei Grund-
erwerb durch den SICAFI an. Auf Seite des Kéufers werden zwischen 10 % und 12,5 %

Steuern erhoben, sofern der SICAFI Immobilien verdullert.

e AUF EBENE DES ANLEGERS

— Inléandische Anleger

Institutionelle Investoren: Dividenden von SICAFI unterliegen grundsétzlich vollstan-
dig dem Korperschaftsteuersatz von 33,99 % auf Ebene des Anlegers. 95 % der Divi-
denden sind jedoch von der Besteuerung befreit, sofern der SICAFI mindestens 90 %

seiner Nettoeinkiinfte ausschiittet und sich diese Dividenden oder VerduBerungsgewinne

% Darauf weist Petersen ((2004) Fn. 3) hin.
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aus Anteilen filir das belgische Schachtelprivileg qualifizieren. Hierfiir muss der gehal-
tene Anteil (1) mindestens 10 % betragen oder einen Akquisitionswert von mehr als 1,2
Millionen Euro fiir einen ununterbrochenen Zeitraum von mindestens einem Jahr haben

sowie (2) sich die Investition als eine fixe Finanzinvestition qualifizieren.

Gewinne aus der VerduBlerung von Anteilen sind von diesem Schachtelprivileg ausge-

nommen.

Unter bestimmten Voraussetzungen kann die Quellenbesteuerung auf Dividenden mit
der belgischen Unternehmensbesteuerung verrechnet werden. Auch Riickerstattungen

sind moglich.

Privatanleger: Bei belgischen Privatinvestoren ist die Quellensteuer von 15 % die end-
giiltige Besteuerung. Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen sind steuerfrei, sofern

kein gewerblicher Handel vorliegt.

— Auslandische Anleger

Fiir Ausliander gilt ebenfalls die 15-prozentige Quellenbesteuerung von Dividenden, die
je nach Regelung in den Doppelbesteuerungsabkommen geringer sein kann. Gewinne

aus der VerdauBlerung von Anteilen sind steuerfrei.

e Regelungen bei Verlust des SICAFI-Status

Sofern die belgische Borsenaufsicht feststellt, dass der SICAFI nicht die konstituieren-
den Strukturmerkmale erfiillt, fiihrt dies nicht zwangsldufig zum Verlust des REIT Sta-
tus. Die Borsenaufsicht hat die Mdglichkeit, zeitlich befristete zusétzliche Regulierun-

gen oder Sanktionen gegeniiber dem SICAFI zu erheben, wie z.B. die Aussetzung des
Aktienhandels.

Sofern der SICAFI den steuertransparenten Status verliert, unterliegt er wie eine ge-

wohnliche Immobiliengesellschaft der Unternehmensbesteuerung.
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B.VI4 Eckdaten und Performance
- Eckdaten

Derzeit existieren in Belgien 11 SICAFI mit einer Marktkapitalisierung von rund 3,5
Mrd. Euro mit einer Schwerpunktbildung vornehmlich auf Biiro- und Einzelhandelsim-
mobilien (Tabelle 24).

- Performance

Der EPRA-Index fiir Belgien, der ausschlieBlich SICAFI enthélt, weist in der Langfrist-
betrachtung von 1990 bis August 2004 eine nur geringe Performance auf, die mit 3,6 %
p.a. deutlich schlechter ausfillt als die Performance des allgemeinen Aktien- und des
Rentenmarktes. In der Langfristbetrachtung liegt die risikoadjustierte Rendite 2,5 Pro-
zentpunkte unterhalb derjenigen des allgemeinen Aktienmarktes und 4,9 % unterhalb
derjenigen des Rentenmarktes (Tabelle 26). Wie auch in den Niederlanden verzeichnet
der Index lediglich in der Betrachtungsperiode ab 2001 eine bessere Entwicklung als die
beiden anderen Assetklassen. Wie in den meisten anderen Landern besteht eine positive
Korrelation der Monatsrenditen der Immobilienaktien mit dem allgemeinen Aktienin-
dex. In der Langfristperspektive betrdgt der Korrelationskoeffizient 0,45, in der Periode
vor dem Aktienboom der zweiten Hilfte der 1990er Jahre lag er sogar bei 0,63 (Tabelle
25).

Langfristbeziehungen zwischen den Zeitreihen zeigen sich in Bezug auf den Renten-
markt, hier werden allerdings unplausiblerweise zwei Kointegrationsbeziehungen aus-
gewiesen. Mit Aktien besteht keine Kointegration. Aulerdem weisen die Ergebnisse der
Johansen-Kointegrationstests auf eine Kointegration mit dem Verbraucherpreisindex
hin (Tabelle 27).
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Tabelle 24: SICAFI nach Anlageschwerpunkten und Marktkapitalisierung

Gesellschaft Spezialisierung auf Immobi- | Geographische Anlage- | Marktkapitalisierung
lienart schwerpunkte in Mrd. €
Cofinimmo Biiro (100 %) Belgien (Briissel) 1,13
Befimmo Biiro (100 %) Belgien (Briissel) 0,73
Wereldhave Biiro (49 %) .
Belgium Einzelhandel (51 %) Belgien 0,31
Intervest Offices | Biiro (75 %) Belgien 0,30
Warehouses De . o Belgien (79 %)
Pauw Industrie (100 %) Europa (21 %) 0,27
Intervest Retail Einzelhandel (100 %) Belgien 0,17
Leasinvest Real . 0 Belgien (Briis- 0,16
Estate Birro (100 %) sel/Antwerpen)
1 0,

Retail Estates Einzelhandel (100 %) Belgien 0,12
szglceﬂm =) Wohnen (100 %) Belgien 0,10
Warehouses Keine, breit gestreut Belgien

. 0,07
Estates Belgium
Hom.e Tnvest Wohnen (100 %) Belgien 0,07
Belgium

Quelle: Simon (2004), EcoWin. Marktkapitalisierung Dezember 2004.

Abbildung 18: Indexentwicklung Immobilienaktien im Vergleich zum Aktien- und Ren-

tenmarkt Belgien
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Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. SICAFI und sonstige Immobilien-
aktiengesellschaften, Mindestkriterien fiir Free Float und Umsatzvolumen miissen erfiillt sein.
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Tabelle 25: Immobilienaktien: Durchschnittsrendite, Volatilitdt und kurzfristige Korre-
lation mit Aktien- und Rentenmarktindex auf Basis von Monatsrenditen

Renten Aktien Immobilienaktien | Renditekorrelationen
Rendite | Standard-| Rendite | Standard- | Rendite | Standard-| Immo.- Immo.-
p.a. abw. p.a. abw. |p.a. abw. Aktien Renten

Jan 1990 -1 g 500 | 479 | 86% | 172% | 36% | 13.9% 0.45 0.26
Aug. 2004 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 . 0 o .
Jan. 1990 -1 10 h s | 539% | 78% | 149% | 35% | 192% | 063 0.33
Dez. 1995
Jan. 1996 - N 0 o o 0 o
Dez. 2000 7.7 % 4.2 % 16.7 % 17.2 % 6.0 % 9.4 % 0.46 0.31
Jan. 2001 - N 0 N o N o
Aug, 2004 7.6 % 42 % -2.0% 20.2 % 13.1 % 6.9 % 0.29 0.02

Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Alle Daten aus der Basis von Mo-
natswerten berechnet.

Tabelle 26: Sharpe-Ratio und Risk-adjusted Performance

Renten Aktien Immobilienaktien

Jan. 1990 - Aug. 2004 0.9 0.2 -0.1
Sharpe Jan. 1990 - Dez. 1995 0.8 0.0 -0.6
Ratio Jan. 1996 - Dez. 2000 1.0 0.8 0.3

Jan. 2001 - Aug. 2004 1.1 -0.3 1.5

Jan. 1990 - Aug. 2004 9.5% 6.1 % 4.6 %
RAP Jan. 1990 - Dez. 1995 122 % 7.8 % 4.7 %

Jan. 1996 - Dez. 2000 7.7 % 6.8 % 4.7 %

Jan. 2001 - Aug. 2004 7.6 % 2.0 % 9.3%

Quelle: Thomson Financial Datastream, EcoWin, ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Renten.



Abbildung 19: Marktkapitalisierung EPRA-Index und Anzahl Unternehmen Belgien
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Quelle: EPRA, ZEW-Berechnungen.
Tabelle 27: Einheitswurzel- und Kointegrationstests
Ergebnisse der Einheitswurzeltests
ADF Niveau ADF 1. Diff. PP Niveau PP 1. Diff.
Aktien -0,872 -2,911%** -0,887 -12,298%**
Renten -2,152 -3,927%** -1,900 -11,594%**
Immo.akt. -0,142 -3,369%* 0.016 -12,063%**
CPI -0,066 -3,066%* -2,079 -11,155%**
Ergebnisse der Johansen-Kointegrationstests
Anz.
K.bez. | Trace Signifikanz Max Eigenval. Signifikanz.
Renten 0 20.984 0.007 14.21 0.051
1 6.774 0.009 6.774 0.009
Aktien 0 5.432 0.761 4.186 0.839
CPI 0 24.906 0.001 24.705 0.001

Quelle: ZEW-Berechnungen. */ **/*** Signifikanzniveau >90/95/99 %
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B.VII Frankreich

B.VIIL.1 Entstehungsgeschichte

2003 wurden in Frankreich die ,,sociétés d’investissement immobiliers cotées™ (SIIC)
eingefiihrt. Dabei wurde zum einen die Zielsetzung verfolgt, die franzosischen Immobi-
lieninvestmentgesellschaften gegeniiber den niederlandischen, belgischen und deut-
schen steuertransparenten Immobiliengesellschaften und Fondskonstruktionen konkur-
renzfdhig zu machen und den franzdsischen Immobilienmarkt zu beleben. Zum anderen
sollte aber auch das franzosische Staatsdefizit mit Hilfe der Aufdeckung und Besteue-
rung von stillen Reserven reduziert werden. In der Folge kam es zur Umwandlung einer
Reihe bestehender Immobilienkapitalgesellschaften in SIIC. Aus der Besteuerung stiller
Reserven bei der Umwandlung resultierte nach Schiatzungen vom Juli 2004 ein Steuer-

aufkommen von rund 1,5 Mrd. Euro.”

B.VII.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

e RECHTSFORM

Immobilienaktiengesellschaften, die sich aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Anfor-
derungen fiir den SIIC-Status qualifizieren und an einer franzdsischen Borse notiert
sind, konnen fiir diesen Status innerhalb der ersten vier Monate eines Bilanzjahrs optie-
ren. Auch Tochtergesellschaften, die zu 95 % direkt oder indirekt von SIIC gehalten

werden, konnen zum SIIC-Status optieren, sofern die Anforderungen erfiillt sind.

Um den SIIC-Status zu erlangen, ist es nicht erforderlich, dass das Unternehmen unter
franzosischer Rechtsprechung gegriindet worden ist oder dass das Unternehmen seinen
Sitz in Frankreich haben muss. Unternehmen, die als Tochterunternehmen eines in
Frankreich notierten SIIC den SIIC-Status annehmen wollen, miissen lediglich unter die
franzosische Steuerhoheit fallen. Jedes Unternehmen, das in Frankreich korperschaft-
steuerpflichtig ist — entweder durch die Unternehmensform selbst oder durch eigene

Wahl — kann daher prinzipiell den SIIC-Status annehmen.

SIIC miissen ein Mindesteigenkapital von 15 Millionen Euro aufweisen.

% Siehe Interview mit Alec Elmott, Directeur Générale Délégué des Fonciere Lyonnaise. In Thom-

son Financial, Acquisitions monthly, July 2004, S. 2.
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e EIGENTUMERSTRUKTUR, STREUBESITZ UND BORSENAUFLAGEN

Es gibt keinerlei Auflagen beziiglich der Struktur inldndischer Eigentiimer. Vielmehr
wird — wie bei den belgischen SICAFI, die an der Borse notiert sein miissen — die ver-
pflichtende Borsennotierung franzosischer SIIC bzw. der SIIC-Muttergesellschaften als
Garant fiir einen ausreichenden Streubesitz angesehen. Es ist fraglich, ob die Auflage,
dass die SIICs bzw. die SIIC-Muttergesellschaften an einer franzosischen Borse anstelle

einer europdischen Borse notiert sein miissen, mit EU-Recht kompatibel ist.

e ANLAGERESTRIKTIONEN

Die Hauptaktivitit des SIIC muss sich auf passive Investitionen beschridnken. Derartige
Investitionen beinhalten die Akquisition und Entwicklung von Immobilien zu Vermie-
tungszwecken und direkten oder indirekten Beteiligungen an einer Partnerschaft oder

einem Tochterunternehmen mit einem dhnlichen Geschiftszweck.

Ein SIIC darf daneben auch andere Aktivitdten ausfiihren, jedoch sind die Einkiinfte aus
diesen Aktivititen zu versteuern. So konnen SIIC z.B. Leasing-Vertrdge abschlief3en,
solange der Nettobuchwert der Leasingobjekte nicht mehr als 50 % des Bruttovermo-
gens des SIIC ausmacht. Ferner ist es ihnen erlaubt, Immobilienprojektentwicklung und
Immobilienhandel zu betreiben, sofern der Bruttobuchwert der Anlagen nicht mehr als
20 % des Bruttobuchwertes des gesamten Vermdgens des Unternehmens ausmacht.
Leasingobjekte werden hier nicht beriicksichtigt. Werden diese Aktivititen {iber Toch-
terunternehmen getitigt, so werden nur die Buchwerte dieser und offene Forderungen

gegeniiber diesen Tochterunternehmen beriicksichtigt.

Die qualifizierenden Aktivititen konnen direkt oder indirekt im Ausland ausgefiihrt
werden. Falls diese ausldndischen Aktivititen nicht ausschlieBlich im Ausland der Be-
steuerung unterliegen, ist der SIIC dennoch nicht automatisch verpflichtet, diese zu ver-

steuern. Er kann diese jedoch unwiderruflich von der Steuerbefreiung ausschlie3en.

¢ MANAGEMENT

Sowohl ein internes als auch ein externes Management der SIIC ist moglich.

e FREMDKAPITALEINSATZ

Es bestehen keine Restriktionen fiir den Einsatz von Fremdkapital, jedoch ist dieser
durch die Ausschiittungsvorschriften und den entstehenden Kapitaldienst limitiert. Das
Fremdkapital muss den steuerfreien und besteuerbaren Aktivititen zugeschliisselt wer-
den, damit der auszuschiittende Betrag genau ermittelt werden kann. Laut UBS (2004)

liegt die aktuelle durchschnittliche Fremdkapitalquote franzosischer SIIC bei ca. 47 %.
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e AUSSCHUTTUNGSVORSCHRIFTEN

SIIC miissen, unabhingig davon, ob sie Tochter- oder Muttergesellschaften sind, 85 %
ihrer Gewinne aus qualifizierten Vermietungsaktivititen ausschiitten. Die Ausschiittung
muss vor Ablauf des steuerlichen Folgejahren nach Entstehen dieser Gewinne stattfin-
den. Der korperschaftsteuerliche Gewinn kann in Frankreich durch lineare Abschrei-
bung der Anschaffungs-/Herstellungskosten in Hohe von 2 % bis 5 % je nach Lage,
Zustand und Art der Immobilien gemindert werden.'” Dadurch haben SIIC die Mog-
lichkeit, einen Teil ihrer Einkiinfte aus Immobilieninvestitionen zur Innenfinanzierung

einzubehalten.

Im Gegensatz zu den belgischen und niederldndischen Ausschiittungsvorschriften miis-
sen franzosische SIIC zudem 50 % ihrer Immobilien- und Anteilsverdu3erungsgewinne
an die Anteilseigner weiterleiten. Die Ausschiittung muss vor Ablauf des zweiten Steu-

erjahres nach Entstehen der VerduBBerungsgewinne erfolgen.

Die zu versteuernden, nicht steuertransparenten Einkiinfte miissen entsprechend den

gewohnlichen gesellschaftsrechtlichen Vorschriften weitergeschiittet werden.

e BORSENPFLICHT, RUCKGABEMODALITATEN UND ANTEILSWERTERMITTLUNG

Durch die Pflicht zur Borsennotierung der SIIC oder der SIIC-Muttergesellschaften er-
gibt sich die Bewertung der Anteile am Kapitalmarkt. SIIC sind nicht zur Riicknahme
der Anteile verpflichtet.

e PUBLIZITATSPFLICHTEN UND STAATLICHE AUFSICHT

Zum Zeitpunkt der Entstehung des SIIC miissen der franzdsischen Steuerbehorde um-
fangreiche Unternehmensinformationen (u.a. Anteilseigner, Eigentumsverhéltnisse),
auch beziiglich der Tochterunternehmen, zur Verfligung gestellt werden. Weiterhin
muss bei Umwandlung in den SIIC-Status das Immobilienportfolio neu bewertet wer-
den. Danach kann die Bewertung auf Portfoliobasis einmal pro Jahr durchgefiihrt wer-
den, dies ist jedoch nicht verpflichtend. In den Jahren nach Griindung miissen der jahrli-
chen Steuererklidrung auch Informationen beziiglich der Aufteilung in steuerpflichtige
und steuerfreie Einkiinfte, des zeitlichen Vortrags von VerduB3erungsgewinnen und des
Ausschiittungsverhaltens beigefiigt werden. Im Ubrigen entspricht die fortlaufende
SIIC-Publizititspflicht der anderer borsennotierter franzosischer Unternehmen (Halb-

jahres- und Jahresberichte).

10 vgl. Ernst&Young (2003a), S. 37.
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Die Uberwachung der SIIC obliegt der franzdsischen Kapitalmarktaufsicht, der Autorité
des Marchés Financiers (AMF).

B.VIIL.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

e AUFEBENEDESSIIC

— Unternehmens- und Quellenbesteuerung

Laufende Einkinfte

SIICs sind prinzipiell nicht von der Unternehmensbesteuerung beftreit. Jedoch sind lau-
fende Einkiinfte, sofern sie durch die qualifizierenden Aktivitdten direkt oder indirekt
generiert wurden, steuerfrei. Nicht qualifizierte Nebenaktivititen werden mit dem von
33,33 % durch Zuschlidge bis auf 35,43 % angehobenen Korperschaftsteuersatz besteu-
ert.

Dividendenzahlungen von einem SIIC-Tochterunternehmen an den SIIC sind steuerfrei.

VerduBerungsgewinne

Sofern der Kaufer der Anteile vom Verkdufer unabhingig ist, sind bestimmte VerdufBe-
rungsgewinne steuerfrei. Zu diesen zihlen Gewinne aus der VerduBBerung von Immobi-
lien, die fiir die Erzielung qualifizierter Einkiinfte gehalten wurden, und aus der Veriu-
Berung von Anteilen an qualifizierten Partnerschaften oder anderen transparenten Ge-
sellschaften sowie aus der Verduferung von Anteilen an qualifizierten SIIC-

Tochterunternehmen.

Eine Abhingigkeit zwischen Kaufer und Verkédufer wird dagegen unterstellt, falls eine
der beiden Parteien eine Mehrheitsbeteiligung an der anderen hélt oder de facto die an-
dere wirtschaftlich kontrolliert, oder beide Parteien von einer dritten Partei wirtschaft-

lich kontrolliert werden.

Quellenbesteuerung

Der Quellenbesteuerungssatz auf Dividenden betrdgt grundsitzlich 25 %. Er kann je-
doch — in Abhingigkeit der Regelungen in den jeweiligen Doppelbesteuerungsabkom-

men — bei einer substantiellen Beteiligung auf bis zu 0 % gesenkt werden.

Im Ausland erhobene Quellensteuer auf korperschaftsteuerpflichtige Einkiinfte kann mit
der Unternehmenssteuer verrechnet werden, sofern ein DBA dies ermdglicht. Eine ef-
fektive Auszahlung der im Ausland erhobenen Quellensteuer ist allerdings ausgeschlos-

Sen.
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— Rechtsformumwandlung

Durch die Rechtsformumwandlung wechseln der SIIC und dessen Tochterunternehmen
in ein neues Steuerregime. Ein derartiger Wechsel erfordert iiblicherweise eine Neube-
wertung und Gewinnriicklagen miissen vor Umwandlung aufgelost werden. Auf (unrea-
lisierte) stille Reserven fillt dann eine Steuer von 16,5 % an, die in vier Raten iiber vier
Jahre verteilt gezahlt werden muss. Im Finanzgesetz 2005 wurde zudem die begiinstige
Auflosung von stillen Reserven bei einem Direktverkauf von Immobilien eingefiihrt, die
ebenfalls mit dem reduzierten Korperschaftsteuersatz von 16,5 % besteuert werden.
Zudem wurde im Finanzgesetz 2005 die steuerfreie Auflosung von stillen Reserven bei
einer Fusion zwischen SIIC ermdglicht, sofern diese innerhalb der folgenden zwei Jahre

zu 50 % ausgeschiittet werden.

Bei der Rechtsformumwandlung konnen noch weitere Entlastungen in Anspruch ge-
nommen werden. So diirfen bestehende Verlustvortriage mit den Gewinnvortragen und
aufgeldsten stillen Reserven verrechnet werden. Ein nach der Verrechnung noch iibrig
bleibender Verlustvortrag erlischt. Durch die Umwandlung zum SIIC entstehen keine

unmittelbaren Steuerwirkungen auf Anlegerebene.

— Besteuerung von Kapitaleinlagen und Grunderwerbsteuer

Kapitaleinlagen werden nicht besteuert. Beim Erwerb von Immobilien oder dem Erwerb
eines nicht notierten auf Immobilien ausgerichteten Unternehmens wird eine Grunder-

werbsteuer von 4,8 % erhoben.

e AUF EBENE DES ANLEGERS

— Inléandische Anleger

Institutionelle Investoren: Die Besteuerung der Dividenden unterscheidet sich, je nach-
dem ob sie aus steuertransparenten oder nicht-steuertransparenten Einkiinften stammen.
Dividenden aus nicht-steuertransparenten Einkiinften unterliegen grundsitzlich der
Korperschaftsteuer (33,33 %-35,42 9%). Dividenden, die der Anleger vor dem
01.01.2004 erhélt, tragen allerdings noch eine Steuergutschrift (,,avoir fiscal). Diese
belduft sich iiblicherweise auf 10 % der erhaltenen Dividenden und kann auf die Kor-
perschaftsteuerschuld angerechnet werden. Qualifizierte Mutterunternehmen konnen
zudem die 95 %ige Steuerbefreiung beziiglich der Dividenden aus nicht-
steuertransparenten Einkiinften geltend machen, sofern sie mehr als 5 % der Anteile an
einem SIIC halten. Dividenden aus steuertransparenten Einkiinften unterliegen in jedem

Fall dem Korperschaftsteuersatz. Steuergutschriften bestehen hier nicht.
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Eine Kapitalriickzahlung ist iiblicherweise steuerfrei. Die Reduktion des Aktienkapitals
wird jedoch nur dann als Kapitalriickzahlung behandelt, wenn bereits vorher alle Riick-
lagen und Gewinne ausgeschiittet wurden. Im Falle einer Aktienriicknahme wird diese

Regelung jedoch nicht sehr streng ausgelegt.

Gewinne aus der VerdauBlerung von Anteilen an SIIC werden ebenfalls mit dem gewohn-
lichen Korperschaftsteuersatz besteuert. Auf Teile des Nettogewinns, die in eine nicht
ausschiittbare Riicklage gebucht werden, kann ein reduzierter Steuersatz von 19 % bzw.
20,2 % angewendet werden, sofern es sich dabei um Gewinne aus dem Verkauf von
qualifizierten Anteilen handelt, die mindestens zwei Jahre gehalten wurden. Bei Auflo-
sung dieser Riicklagen fallt riickwirkend eine Steuer auf Basis der Differenz zwischen

dem gewohnlichen und dem bereits gezahlten Steuersatz an.

Privatanleger: Wie bei institutionellen Investoren wird bei der Besteuerung von Privat-
anlegern zwischen Dividenden aus steuertransparenten und nicht-steuertransparenten
Einkiinften unterschieden. Dividenden aus nicht-steuertransparenten Einkiinften unter-
liegen der franzdsischen progressiven Einkommensteuer sowie zusétzlichen Sozialver-
sicherungsbeitrdgen. Dividenden, die der Anleger vor dem 01.01.2004 bar erhalten hat,
profitieren aufgrund des ,,avoir fiscal* von einer 50 %igen Steuervergiinstigung. Diese
Steuergutschrift kann mit der sonstigen Einkommensteuerschuld verrechnet werden.
Seit Beginn des Jahres 2004 ist die zum Ausgleich der Doppelbesteuerung gewéhrte
Steuergutschrift — wie bei institutionellen Investoren — nicht mehr moglich. Sie wurde
durch eine 50 %-ErméBigung der steuerpflichtigen Dividendenzahlung fiir franzdsische

Anteilseigner ersetzt.

Zusétzlich zu der 50 %igen Reduktion der zu versteuernden Einkiinfte aus Dividenden
konnen Steuerfreibetrage in Hohe von 1.220 Euro fiir alleinstehende oder einzeln veran-
lagte Personen und in Hohe von 2.440 Euro fiir Ehepaare und gemeinsam veranlagte
Personen in Anspruch genommen werden. Zudem kann eine Steuergutschrift in Hohe
von 50 % der ausgeschiitteten Dividenden bis zu einem Betrag von 115 Euro fiir allein-
stehende oder einzeln veranlagte Personen und 230 Euro fiir Ehepaare und gemeinsam
veranlagte Personen in Anspruch genommen werden. Die Sozialversicherungsbeitrige
in Hohe von 11 % sind davon ausgenommen, sie werden zudem vor der 50 %igen Re-

duktion erhoben.

Dividenden aus steuertransparenten Einkiinften unterliegen der franzdsischen progressi-
ven Einkommensteuer und zusitzlichen Sozialversicherungsbeitragen. Dividenden aus
SIIC sind jedoch von der Einkommensteuer befreit, sofern sie in einem sog. Aktienin-

vestitionsplan (plan d’epargne en actions) gehalten werden. Dabei sind Dividenden und
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VerduBerungsgewinne einkommensteuerfrei, sofern sie vollstindig fiir einen Zeitraum

von fiinf Jahren im Rahmen des Aktieninvestitionsplans reinvestiert werden.

— Auslandische Anleger

Die Quellenbesteuerung von 25 % wird normalerweise in Landern, mit denen ein Dop-
pelbesteuerungsabkommen existiert, auf 15 % reduziert und kann auf die inldndische

Besteuerung angerechnet werden.

Institutionelle Investoren in der EU, die mehr als 25 % an einem SIIC halten, konnen
die EU-rechtliche Quellensteuerbefreiung fiir Einkiinfte aus Tochterunternehmen in
Bezug auf ausgeschiittete Dividenden aus steuertransparenten Einkiinften von SIICs

nicht geltend machen.

Eine Kapitalriickzahlung ist normalerweise steuerfrei. Wie bei inlédndischen Investoren
wird jedoch eine Reduktion des Aktienkapitals nur als Kapitalriickzahlung behandelt,
sofern bereits alle Riicklagen oder Gewinne ausgeschiittet wurden. Im Falle einer Akti-

enriicknahme gelten besondere Regelungen.

Gewinne aus der VerduBlerung von SIIC-Anteilen werden in Frankreich unter Beriick-
sichtigung von Doppelbesteuerungsabkommen mit einem Steuersatz von 16 % versteu-
ert, falls eine substantielle Beteiligung besteht. Eine Beteiligung ist als substantiell an-
zusehen, wenn der Anleger innerhalb eines Zeitraums von fiinf Jahren vor dem Ver-

kaufszeitpunkt mehr als 25 % des Gewinns erhalten hat.

¢ Regelungen bei Verlust des SII1C-Status

Falls der SIIC die Voraussetzungen fiir die Steuertransparenz nicht mehr erfiillt, sind
alle Einkiinfte und VerduBerungsgewinne des Steuerjahres, in dem die Anforderungen
verletzt wurden, steuerpflichtig. Wenn die Umwandlung zum SIIC weniger als zehn
Jahre zuriickliegt, werden zudem die steuerfrei aufgelosten stillen Reserven und Ge-
winnvortriage riickwirkend zu dem jeweiligen Korperschaftsteuersatz steuerpflichtig.
Hiervon kann jedoch die bereits bei der Umwandlung darauf gezahlte Steuer abgezogen

werden.

Diese retrospektive Aufholung der steuerbegiinstigten Auflosung von stillen Reserven

hat jedoch keine Anwendung auf qualifizierende SIIC-Tochterunternehmen.'”!

1 Vgl. NAREIT (2005a).
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Sollte ein 95 %iges SIIC-Tochterunternechmen nicht mehr die Anforderungen an den
SIIC-Status erfiillen, was beispielsweise bei einem Ubermaf an nicht-qualifizierten Ak-
tivitdten der Fall ist, sind alle Einkiinfte und VerduBerungsgewinne fiir das Steuerjahr
steuerpflichtig, in dem die Anforderungen verletzt wurden. Bereits bei Umwandlung

erfasste Gewinne gehen nicht in die Bemessungsgrundlage ein.

Auch bei der steuerbegiinstigten VerduBerung von Immobilien an den SIIC muss der
SIIC die Auflosung der stillen Reserven nachversteuern, sofern er die Immobilien nicht

mindestens uber einen Zeitraum von 5 Jahren halt.

Falls der SIIC nicht mehr seinen Anforderungen gerecht wird, sind alle Einkiinfte und
VerduBerungsgewinne des Steuerjahres, in dem die Anforderungen verletzt wurden,
steuerpflichtig. Wenn die Umwandlung zum SIIC weniger als zehn Jahre zuriickliegt,
werden zudem die steuerfrei aufgelosten stillen Reserven und Gewinnvortrage riickwir-
kend zu dem jeweiligen Korperschaftsteuersatz steuerpflichtig. Hiervon kann jedoch die

bereits bei der Umwandlung darauf gezahlte Steuer abgezogen werden.
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Eckdaten und Performance Frankreich

Insgesamt sind aktuell 14 SIIC an der Euronext in Paris notiert. Sie verfiigen iiber eine

Gesamtkapitalisierung von rund 18 Mrd. Euro, die in den letzten Monaten — allerdings

im Einklang mit dem {ibrigen Marktumfeld — stark angestiegen ist. Der Anlageschwer-

punkt der meisten SIIC liegt auf dem Biiro-, Einzelhandels- und Wohnimmobilienmarkt

(Tabelle 28).

Tabelle 28: SIIC nach Anlageschwerpunkten und Marktkapitalisierung

Gesellschaft

Spezialisierung auf Immo-

Geographische

Marktkapitalisierung

bilienart Anlageschwpkt. in Mrd. €
Unibail Biiro (58 %) . .
Shopping Center (35 %) Frankreich (Paris) 4,95
Gecina Biiro (58 %) Frankreich (Paris 443
Wohnen (42 %) und Umgebung) ’
Klepierre Einzelhandel (78 %) Frankreich _(Paris
.. und Umgebung), 2,96
Biiro (22 %) . .
Spanien, Italien
Fonciere Biiro (61 %) .
Lyonnaise Wohnen (26 %) Frankreich 1,67
Sophia Biiro (77 %) Paris 1,60
Silic Biiro (46 %) . .
Industrie (48 %) Frankreich (Paris) 1,22
" o —
Bail Investissement Bl;ro (55 %), Logistik (19 Frankreich 1,04
0
Fonciere des Wohnen (75 %) Frankreich 0,80
Regions
EMGP Gewerbe Frankreich (Paris) 0,38
SIIC de paris Immobilienfinanzierungs- Frankreich B
(ex Immobanque) geschifte (Leasing)
FQnCIere des Biiro Frankreich 0,23
Pimonts
. Portfoliomanagement von
ngete de la Tour verbrieften Anteilen an Keine Angaben 0,17
Eiffel .-
Immobilienunternchmen
Affine Immobilienfinanzierungsge- .
schifte (Leasing) Keine Angaben 0,16
SIIC de paris 8éme
(ex Bail Saint- Keine Angaben Keine Angaben 0,06

Honore)

Quelle: Simon (2004), EcoWin. Marktkapitalisierung Dezember 2004.
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Abbildung 20: Marktkapitalisierung und Anzahl der Unternehmen, die im SIIC-Index
enthalten sind
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Quelle: EcoWin, ZEW-Berechnungen

- Performance

Als Indikator fiir die Performance wird fiir Frankreich der EPRA-Index fiir Immobilien-
aktien verwendet, der sich am aktuellen Rand ausschlie3lich aus SIIC zusammensetzt.
Seine Entwicklung verlduft derjenigen des breiter definierten, aber nur bis Anfang 2003
riickgerechneten SIIC-Index der EuroNext sehr dhnlich. Die Rendite in der Langftist-
perspektive seit 1990 bis August 2004 betrigt 9,7 % p.a. Damit ergibt sich eine um ei-
nen Prozentpunkt hohere risikoadjustierte Rendite von Immobilienaktien im Vergleich
zum allgemeinen Aktienmarkt. Im gleichen Zeitraum weisen Rentenwerte allerdings
eine um 2,1 Prozentpunkte hohere risikoadjustierte Rendite auf (Tabelle 30). Betrachtet
man den Zeitraum seit 2001, dessen Entwicklung schon deutlich von der Ankiindigung
und schlieBlich der Einfiihrung der SIIC gepragt sein diirfte, so zeigt sich eine hdhere
risikoadjustierte Performance des Immobilienaktienmarktes im Vergleich zu Renten und

allgemeinem Aktienmarkt.

Die Analyse auf der Basis der Monatsrenditen zeigt eine positive Korrelation mit dem
allgemeinen Aktienmarkt in der Langfristbetrachtung, die recht hoch in der ersten Halt-
te der 1990er Jahre ausfillt (Tabelle 29). Mit dem Rentenmarkt zeigt sich dagegen in

langfristiger Betrachtung nur eine geringe Korrelation, in den Zeitintervallen am aktuel-
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len Rand sogar eine negative Beziehung. Die Analyse der Langfristbeziehungen lésst
allerdings eine Kointegration mit dem Rentenmarkt, nicht aber mit dem allgemeinen
Aktienmarkt erkennen. Dariiber hinaus besteht eine Kointegrationsbeziechung mit dem

Verbraucherpreisindex (Tabelle 31).

Abbildung 21: Indexentwicklung Immobilienaktien im Vergleich zum Aktien- und Ren-
tenmarkt Frankreich

600

Aktien (MSCI)

e |Immobilienaktien (EPRA)
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------- Renten (Datastream)

— - — - - SIIC-Index Euronext

Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, Euronext, ZEW-Berechnungen. SIIC und sonstige Im-
mobilienaktiengesellschaften, Mindestkriterien fiir Free Float und Umsatzvolumen miissen erfiillt sein.

Tabelle 29: Immobilienaktien: Durchschnittsrendite, Volatilitdt und kurzfristige Korre-
lation mit Aktien- und Rentenmarktindex auf Basis von Monatsrenditen (EPRA-Index)

Renten Aktien Immobilienaktien Renditekorrelationen
Rendite | Standard- | Rendite | Standard- | Rendite Standard- | Immo.- Immo.-
p.a. abw. p.a. abw. p.a. abw. Aktien Renten
Jan. 1990 -
Aug. 2004 9.1 % 5.1% 7.7 % 19.7 % 9.7 % 14.1 % 0.45 0.25
Jan. 1990 -
Dez. 1995 11.3% 5.9% 4.1 % 17.7 % 0.5% 16.2 % 0.61 0.56
Jan. 1996 -
Dez. 2000 7.8 % 4.4 % 26.0 % 19.6 % 15.3 % 11.3 % 0.28 -0.07
Jan .2001 -
Aug. 2004 7.2 % 4.4 % -10.2 % 21.5 % 17.8 % 13.7 % 0.45 -0.05

Quelle: EPRA, Thomson Financial Datastream, ZEW-Berechnungen. Alle Daten aus der Basis von Mo-
natswerten berechnet.
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Tabelle 30: Sharpe-Ratio und Risk-adjusted Performance

Renten Aktien REITs
Jan. 1990 - Aug. 2004 0.7 0.1 0.3
Sharpe Jan. 1990 - Dez. 1995 0.5 -0.2 -0.5
Ratio Jan. 1996 - Dez. 2000 0.9 1.1 1.0
Jan. 2001 - Aug. 2004 0.9 -0.6 1.1
Jan. 1990 - Aug. 2004 9.1 % 6.0 % 7.0 %
RAP Jan. 1990 - Dez. 1995 11.3 % 7.0 % 5.5%
Jan. 1996 - Dez. 2000 7.8 % 8.7 % 8.2 %
Jan. 2001 - Aug. 2004 7.2 % 0.3 % 7.8 %

Quelle: Thomson Financial Datastream, Ecowin, ZEW-Berechnungen. RAP relativ zu Bonds

Abbildung 22: Marktkapitalisierung und Anzahl Unternehmen Frankreich (EPRA-
Index)
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Quelle: EPRA, ZEW-Berechnungen.
Tabelle 31: Einheitswurzel- und Kointegrationstests
Ergebnisse der Einheitswurzeltests
ADF Niveau ADF 1. Diff. PP Niveau PP 1. Diff.
Aktien -0.997 -2,965%* -1.015 -12,070%**
Renten -1,380 -4,837*** -1,583 -11,627%%*
Immo.akt. 0,661 -3,883%** 0.995 -10,487***
CPI 0.235 -2,429 -2,057 -12,557***
Ergebnisse der Johansen-Kointegrationstests
Trace Signifikanz Max Eigenval. Signifikanz
Renten 15.219 0.055 11.539 0.129
Aktien 4.552 0.854 4.539 0.799
CPI 17.581 0.024 17.515 0.015

Quelle: ZEW-Berechnungen. .*/ **/*** Sjgnifikanzniveau >90/95/99 %
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B.VIII Zusammenfassung der Ergebnisse des internationalen Vergleichs

Eine tabellarische Ubersicht der Ergebnisse des internationalen Vergleichs kann dem
Anhang entnommen werden (siche Tabelle 53ff.). Im Folgenden werden die wichtigsten

Ergebnisse noch einmal zusammengefasst.

Rechtsform: International haben REITs keine einheitliche Rechtsform. So besteht in den
USA die Moglichkeit, einen REIT in der Rechtsform als Trust oder Kapitalgesellschaft
aufzulegen. Die Rechtsform als Kapitalgesellschaft setzt sich dort zunehmend durch. In
den Niederlanden und in Frankreich haben REITs die Rechtsform einer beschriankt haf-
tenden Kapitalgesellschaft. Dagegen miissen sich REITs in Japan als Asset-
Management-Unternehmen lizenzieren lassen. In Australien und Kanada haben REITs

den Status eines Unit Trust, in Belgien den eines Investmentfonds.

Borsennotierung: In den meisten Landern (USA, Kanada, Australien, Japan und den
Niederlanden) ist die Borsennotierung nicht vorgeschrieben, sie ist nur in Belgien und
Frankreich fiir den REIT-Status erforderlich. Diese beiden Lénder zeichneten sich je-
doch bereits vor der Einfithrung von REITs im Jahr 1991 bzw. 2003 dadurch aus, dass
der Immobilienanlagemarkt von bdrsennotierten Immobilienaktiengesellschaften domi-
niert wurde und somit der Zwang zur Borsennotierung nur flir weitere Marktteilnehmer

eine Eintrittsbarriere darstellt.

Eigentlmerstruktur und Streubesitz: Urspriingliche Intention von Streubesitzkriterien
und Hochstbeteiligungsquoten fiir REITs in den USA war es, ein indirektes Anlagein-
strument im Immobilienmarkt, das sich auch fiir Kleinanleger eignet, zu schaffen. Es
zeigte sich allerdings, dass die Kriterien fiir bestimmte Investoren (Pensionsfonds) ein
Markteintrittshemmnis darstellten: Erst nach Erleichterungen fiir diese wichtige Anle-
gergruppe konnte sich ein dynamischer Markt entwickeln. In anderen erfolgreichen
Mairkten wurde a priori auf rigide Streubesitzkriterien verzichtet: In Australien existie-
ren keine Streubesitzkriterien. In Kanada, einem ebenfalls erfolgreichen Markt, ist le-
diglich eine Mindestzahl von Anteilseignern, aber keine Hochstbeteiligungsquote vor-
geschrieben. Im Gegensatz dazu bestehen in den Niederlanden — einem im internationa-
len Vergleich eher wenig entwickelten REIT-Markt — explizite Hochstbeteiligungsquo-

ten. In Belgien und Frankreich existieren ebenfalls keine Streubesitzvorschriften.

Anlagevorschriften und Ertragsvorschriften: In allen Léndern bestehen Restriktionen
fiir REITs hinsichtlich der Struktur ihrer Einkiinfte und/oder Vermdgensanlagen. Dabei
sind REITs stets als primér passives Immobilieninvestmentvehikel strukturiert, d.h. dass
die Einkiinfte groBtenteils aus Vermietung und Verpachtung sowie aus VerduBerungs-
gewinnen von Immobilien stammen und dass das Vermdgen groftenteils aus Immobi-

lien, Immobilienbeteiligungen oder Anteilen an Immobiliengesellschaften besteht.
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Management: Sowohl in den USA als auch in Kanada war im Zeitablauf — wegen auf-
tretender Interessenkonflikte und hoher Kosten — eine Abkehr von externen Manage-
mentstrukturen zu beobachten. Mit Ausnahme von Australien und Japan besteht in allen

Landern mittlerweile Wahlfreiheit zwischen internem und externem Management.

Fremdkapitaleinsatz: In den meisten REIT-Regimes ist der Einsatz von Fremdkapital
nicht begrenzt. Dort, wo Grenzen bestehen, liegt der tatsdchliche Fremdkapitaleinsatz

zumeist unter dem zuldssigen Rahmen.

Ausschuttung: Alle REIT-Regimes schreiben sehr hohe Ausschiittungsquoten vor. Die
Mindestausschiittung variiert in den betrachteten Landern zwischen 80 % in Belgien
tiber 90 % in den USA und Japan bis zu 100 % in den Niederlanden. Australische Pro-
perty Trusts und kanadische Mutual Fund Trusts haben keine Ausschiittungsverpflich-
tung: Hier sind allein die ausgeschiitteten Einkiinfte von der Besteuerung auf Unter-
nehmensebene freigestellt. In Belgien und den Niederlanden miissen VerdauBerungsge-
winne nicht ausgeschiittet werden, in Frankreich nur zur Hilfte. Die o.g. Ausschiit-
tungsquote ist in den USA und in Japan auch auf VerduBerungsgewinne anzuwenden.
Die Bertiicksichtigung von Verlusten auf Anlegerebene ist in allen Vergleichslandern
ausgeschlossen. Mit Ausnahme von Kanada ist der Abzug der steuerlich abzugsfahigen
Aufwendungen, insbesondere der Abschreibungen, zur Ermittlung der Bemessungs-
grundlage fiir die Ausschiittungen gestattet. Die ausgeschiitteten Abschreibungen blei-

ben in Kanada allerdings wie in den USA und Australien von der Steuer befreit.

Emissions- und Ruckgabemodalitaten: Im internationalen Vergleich sind borsennotierte
REITs — unabhéngig davon ob eine Pflicht zur Borsennotierung besteht — nicht dazu
verpflichtet, die ausgegebenen Anteile zum Stichtagswert zuriickzunehmen. Eine Riick-
nahmeverpflichtung bei nicht borsennotierten REITs besteht ausschlieBlich in Kanada
und Australien. In Australien miissen die Anteile bei nicht borsennotierten Property
Trusts jedoch nur alle zwolf Monate zuriickgenommen werden. In den Niederlanden
und den USA besteht keine Riicknahmeverpflichtung bei nicht-borsennotierten REITs.

Besteuerung: Im internationalen Vergleich ist zwischen verschiedenen Verfahren der
Ertragsbesteuerung grundsétzlich zu differenzieren: In den USA, Kanada, Japan und in
Australien sind die nicht ausgeschiitteten Einkiinfte auf REIT-Ebene steuerpflichtig, in
den drei erstgenannten Léndern gelten zudem Mindestausschiittungskriterien. Nieder-
landische Bls, belgische SICAFIs und franzosische SIICs sind prinzipiell auf Unter-
nehmensebene steuerpflichtig. Allerdings gilt in den Niederlanden ein auf Null redu-
zierter Steuersatz fiir laufende qualifizierende Einkiinfte (die der BI ausschlieflich er-

zielen darf). Daher ist der BI faktisch steuerbefreit. In Belgien werden qualifizierende
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Einkiinfte von der Bemessungsgrundlage abgezogen und in Frankreich sind qualifizie-

rende Einkiinfte per Definition steuerfrei.

Die Besteuerung bei Rechtsformumwandlung ist wie folgt geregelt: In den Niederlan-
den muss das Vermogen des zum BI Status konvertierenden Unternehmens im vorheri-
gen Steuerjahr auf den Marktwert angehoben werden. Stille Reserven werden mit dem
vollen Korperschaftsteuersatz versteuert. In Frankreich und Belgien hingegen wird ein
reduzierter Steuersatz angesetzt. In Belgien entspricht dieser verminderte Steuersatz von
20,085 % dem Steuersatz bei einer Liquidation des Vermodgens und ist sowohl bei Um-
wandlung als auch bei der Fusion eines Nicht-SICAFI mit einem SICAFI anzusetzen. In
Frankreich wird der halbe Korperschaftsteuersatz von 19,5 % angesetzt, die Steuer ist

auf vier Jahre verteilt zu zahlen.

In Japan und in den reiferen Méarkten USA, Australien und den Niederlanden gibt es
keine grundsétzliche privilegierte Behandlung der stillen Reserven. In den USA ist al-
lerdings die Moglichkeit der Steueroptimierung durch die UPREIT-Struktur zu bertick-
sichtigen. Dartiber hinaus kann die sog. Exit Tax gestundet werden. Die Exit Tax ent-
fallt sogar vollstindig, sofern die Immobilien fiir mindestens zehn Jahre im Bestand der
REIT-Vorgéngergesellschaft gehalten wurden. In Kanada kénnen nur bestehende Trusts

zum MFT-Status konvertieren, weshalb keine stillen Reserven aufgelost werden.

Performance: Eine vergleichende Betrachtung der Performance zeigt, dass der REIT-
Markt sich in vielen Vergleichsldndern in Relation (Standardaktien und Renten gut ent-
wickelt hat (vgl. Tabelle 32). Die langfristige Performance im Zeitraum 1990 bis 2004
ist lediglich in Belgien und den Niederlanden unterdurchschnittlich. In Japan folgten die
Immobilienaktien der langfristigen (geringen) Performance des Aktienmarktes, seit Ein-
fiihrung der REITs ist aber eine gute Performance zu beobachten. Eine relativ zu ande-
ren Anlageformen besonders gute Wertentwicklung konnten REITs i.d.R. nach der Jahr-
tausendwende verzeichnen. Beziiglich ihres Risiko-Rendite-Profils zeigen sich REITs

hiufig als etwas weniger riskant als Aktien bei hdufig kaum geringerer Rendite.

Es bestehen im Allgemeinen deutliche positive Korrelationen auf der Basis von Monats-
renditen mit dem allgemeinen Aktienmarkt (vgl. Tabelle 33). Langfristig liegen aber in
keinem Land Kointegrationsbeziehungen mit dem Aktienmarkt vor. Geringe Korrelati-
onen bestehen dagegen im Allgemeinen mit dem Rentenmarkt, hier lassen sich aller-
dings fiir einige Lénder Langfristbeziechungen in Form von Kointegration nachweisen.
Zudem zeigt sich in einigen Léindern eine Kointegration mit der Entwicklung des
Verbraucherpreisniveaus: ein Indiz dafiir, dass das Investment in REITs einen Inflati-
onsschutz darstellt. Fiir die USA kann dariiber hinaus eine Kointegration mit den Im-

mobilienpreisen festgestellt werden (vgl. Tabelle 34).
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Tabelle 32: Performance von REITs und Immobilienaktien im Uberblick

USA Kanada
REITs Composite REITs Equity
Rendite Stabw. | Rendite Stabw. Rendite Stabw.
Jan 1980 - N o o o Jan. 1997 - o N
Aug, 2004 12.18 % 12.8% | 13.8% 12.7 % Aug. 2004 16.3 % 18.3 %
Jan 1990 - N o o o Jan. 1997 - o N
Dez. 2003 11.96 % 121% | 12.5% 13.1 % Dez. 2000 12.8 % 22.9 %
Jan 1990 - o o o o Jan. 2001 - o o
Dez. 1995 10.07 % 114% | 11.0% 12.5 % Aug, 2004 16.9 % 11.6 %
Jan. 1996 - o o 0 o
Dez. 2000 9.05 % 13.3 % 9.7 % 13.2 %
Jan 2001 - o o o o
Aug. 2004 19.34 % 14.1% | 184 % 14.0 %
Australien Japan Niederlande Belgien Frankreich
Rendite | Stabw. | Rendite | Stabw. | Rendite | Stabw. | Rendite | Stabw. | Rendite | Stabw.
Jan. 1990 - 149% | 109% | -3.8% [31.4% | 52% |12.0%| 3.6% [13.9%| 9.7% |14.1%
Aug. 2004
Jan 1990 - -10.5
Dez. 1995 14.5 % | 10.7 % % 348% | -55% |10.7% | -3.5% |192% | 05% [162%
Jan. 1996 -
176 % | 12.7% | -1.7% [29.4% | 92% |124% | 6.0% | 94% | 153 % |11.3%
Dez. 2000
Jan 2001 -1 10805 | 8.5% | 5.0% |283% | 17.1% [12.7% | 13.1% | 69% | 17.8% | 13.7%
Aug. 2004
Tabelle 33: Korrelationsergebnisse im Uberblick
USA Kanada* | Austral. | Japan | Niederl. | Belgien | Frankr.
Aktien Comp. | Equity
Jan.80 - Aug. 2004 0.48 0.46
Jan 1990 - Aug. 2004 0.34 0.33 0.29 0.58 0.74 0.51 0.45 0.45
Jan 1990 - Dez. 1995 0.52 0.51 0.66 0.90 0.50 0.63 0.61
Jan. 1996 - Dez. 2000 0.24 0.23 0.42 0.62 0.54 0.61 0.46 0.28
Jan 2001 - Aug. 2004 0.35 0.34 0.24 0.35 0.55 0.57 0.29 0.45
Renten
Jan.80 - Aug. 2004 0.22 0.14
Jan 1990 - Aug. 2004 0.15 0.15 0.09 0.45 -0.05 0.09 0.26 0.25
Jan 1990 - Dez. 1995 0.37 0.38 0.58 0.08 0.34 0.33 0.56
Jan. 1996 - Dez. 2000 0.08 0.06 0.24 0.48 -0.14 0.08 0.31 -0.07
Jan 2001 - Aug. 2004 0.00 -0.01 0.05 0.07 -0.32 -0.17 0.02 -0.05
*Zeitreihen erst ab 1997.
Tabelle 34: Kointegrationsergebnisse im Uberblick
USA* Kanada** | Austral. | Japan Niederl |Belgien | Frankr.
Composite | Equity
Aktien Nein Nein Nein (Nein) Nein Nein Nein Nein
Renten Nein Nein Ja (Nein) Nein Ja (Ja) Ja
CPI (Ja) (Ja) Nein Nein Nein Ja Ja Ja
Immobilien Ja Nein

*Zeitraum Jan. 1980 — Aug. 2004, **Zeitreihen erst ab 1997. Quellen Tabelle 32 bis Tabelle 34 siche
jeweils Landerbeschreibungen. (Nein): schwache Signifikanz (Ja): mehr als ein Kointegrationsvektor.
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C Der deutsche Immobilienanlagemarkt

C.1  Allgemeine Marktstruktur und Entwicklungstrends

Der deutsche Immobilienmarkt ist - schlaglichtartig dargestellt - durch die folgenden
Marktgegebenheiten und aktuellen Trends geprigt:

e Polyzentrische Marktstruktur

Anders als bspw. in Frankreich oder Grofbritannien verfiigt der deutsche Immobi-
lienmarkt iiber eine polyzentrische Struktur anstelle einer dominanten Metropole, in
der sich das Marktgeschehen konzentriert. Die groflen regionalen Mérkte weisen
dadurch jeweils eine relativ geringere Bedeutung fiir den deutschen Anlagemarkt

auf.

e Regionale und mittelstandische Pragung der Marktteilnehmer

Nicht zuletzt wegen der polyzentrischen Struktur ist die hiesige Immobilienbranche
entsprechend fragmentiert und besteht zum grof3en Teil aus regionalen Unternehmen
mit mittelstdndischer Pragung. Speziell in den Bereichen Asset Management oder
Projektentwicklung gibt es nur wenige unabhingige Marktteilnehmer von nationa-
lem Format. Im Gegensatz dazu konnten sich bspw. Im Vereinigten Konigreich
(London) oder Frankreich (Paris) vergleichsweise groflere und professionell aufge-

stellte Unternehmen herausbilden.

e Die traditionell relativ hohe Stabilitat des Marktes unterliegt einem Wand-
lungsprozess

Im Vergleich zu ausliandischen Mirkten wies der deutsche Immobilienmarkt in den
letzten Jahrzehnten eine relativ hohe Bestindigkeit hinsichtlich der Miet- und Wert-
entwicklung auf. Die wesentlichen wertbeeinflussenden Parameter — die Marktmie-
ten und Anfangsrenditen — unterlagen in der langfristigen Betrachtung nur relativ
geringen Schwankungen. Die geringe Volatilitdt geht mit einer Bewertungskultur
einher, die stark auf eine nachhaltig orientierte Marktbetrachtung ausgerichtet war.
Hier deutet sich allerdings ein Paradigmenwechsel an, denn die Marktteilnehmer
scheinen sich der stirker am aktuellen Marktgeschehen orientierten angelsichsi-
schen Marktwertbetrachtung zuzuwenden. Gleichzeitig hat sich die Transparenz
sukzessive verbessert. Durch diese Entwicklungen wird die Volatilitit innerhalb der

Marktzyklen tendenziell verstérkt.
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Wirtschaftliche Strukturkrise verscharft die Krise am Vermietungsmarkt

Die groBen Biiromirkte stecken seit 2001 in einem zyklischen Abschwung und da-
mit zunehmend in der Krise. Eine Besserung ist in den néchsten Jahren nicht abseh-
bar. Die Leerstandsraten wichtiger Miarkte weisen derzeit Niveaus von iiber 15 %
auf. Besonders betroffen sind die Standorte Frankfurt, Berlin und Miinchen. Die
Mieten sind weiterhin riicklaufig und Unternehmen nutzen den Mietermarkt vor al-
lem zur Konsolidierung bestehender Flichen. Dieser Miet- und damit auch Wertver-
fall schldgt auf die gesamte Branche durch und fiihrt zu tief greifenden Verédnderun-

gen am Anlagemarkt.

Wichtige Marktteilnehmer befinden sich in einer kritischer Situation

Die problematische Marktsituation wirkt sich auf alle Marktteilnehmer aus. Insbe-
sondere die Offenen Publikumfonds leiden unter einer Vertrauenskrise, da zuneh-
mend die Werthaltigkeit der Bestinde in Frage gestellt wird. Die Verwicklungen
fithrender Fondsgesellschaften in Korruptionsaffiaren haben das Vertrauen der Anle-
ger untergraben. Bei den Geschlossenen Immobilienfonds und den Immobilien-AGs
stellt sich die Situation ebenfalls schwierig dar, da deren Immobilienportfolios eben-
so betroffen sind. Hier wird das Anlegervertrauen vor allem durch Insolvenzen be-

eintrachtigt.

Auswirkungen der Krise auf die Baubranche und andere Branchen

Der schwache Anlagemarkt und die daraus resultierenden geringen Neuinvestitionen
haben insbesondere die Bauwirtschaft sowie alle anderen Marktteilnehmer (bspw.

Maklerunternehmen, Architekten etc.) betroffen.

Auswirkungen der Krise auf die Immobilienfinanzierer

EinbuBlen haben auflerdem die Banken, speziell die Hypothekenbanken, durch die
Krise am Immobilienmarkt zu erleiden. Die Anzahl der Zwangsvollstreckungen er-
reicht immer wieder historische Rekordniveaus. Vor diesem Hintergrund werden
erstmals problembehaftete Kredite, sog. ,,Sub- and Non-Performing Loans®, in gro-

fem Umfang durch Banken verkauft.
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e Zunehmend restriktive Kreditvergabe seitens der Banken wegen Basel 11

Die ohnehin schwierige Marktsituation wird durch die immer restriktiver werdende
Kreditvergabe seitens der Banken im Rahmen der Umsetzung von Basel II weiter
verstirkt. Besonders betroffen sind Privatanleger, da diese Anleger ihre Immobilien-

investitionen liberwiegend mit Einsatz von Fremdkapital finanzieren.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich der deutsche Markt durch die Kombi-
nation mehrerer ungiinstiger Einflussfaktoren derzeit in einer besonders schwierigen
Phase befindet und dass eine Besserung der Situation kurz- und mittelfristig nicht ab-

sehbar ist.

C.1.1 Anlegerstruktur und Anlegerziele

Cll1 Trends bei den Anlageprodukten in der Vergangenheit

Die deutschen Kapitalanleger haben in der Vergangenheit hiufig aus steuerlichen Uber-
legungen heraus in Immobilien oder Immobilienfonds investiert. In den 1980er Jahren
galten bspw. Eigentumswohnungen in Form von Bauherrenmodellen als Steuerspar-
mafnahme. In den 1990er Jahren flossen die Anlegergelder vor allem in Direktanlagen
und Geschlossene Immobilienfonds in den Neuen Bundesldndern, um an der Sonder-
AfA steuerlich zu partizipieren. Mit Auslaufen dieser Steuerprivilegierung erhielten die
eher renditeorientiert ausgerichteten Offenen Immobilienfonds groBe Mittelzufliisse.
Diese Mittelzufliisse wurden durch die Turbulenzen an den Aktienmérkten und sinken-
de Zinsen an den Rentenmérkten noch weiter forciert, wobei mittlerweile eine Entspan-

nung der Situation eingetreten ist.

C.ll12 Aktuelle Anlageziele inlandischer Investoren

Die Nachfrage der institutionellen Investoren konzentriert sich seit mehreren Jahren auf
nachhaltig vermietete Anlageimmobilien an den international wichtigen Standorten in-
nerhalb Europas, den USA, Kanada und Asien. Die bedeutenden deutschen Standorte
stehen in weltweiter Konkurrenz. Viele kleinere institutionelle Investoren versuchen
durch indirekte Investments — vor allem via Immobilien-Spezialfonds — in Auslands-

markte zu investieren.

Auch private Investoren agieren sehr zuriickhaltend. Viele Anleger haben bei Immobi-
lienengagements in den Neuen Bundeslédndern substanzielle Verluste erlitten. Gleichzei-
tig triibt die Verunsicherung iiber die wirtschaftliche Perspektive die Investitionsbereit-
schaft ebenso wie die politische Diskussion um die Kiirzung von Steuervorteilen bei

Immobilienanlagen (bspw. Erbschaftsteuer). Auch die historisch giinstigen Hypothe-
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kenzinsen vermdgen keine deutliche Belebung der Anlagebereitschaft herbeizufiihren,
wobei sich hier auch die gestiegenen Beleihungsanforderungen der Banken (Basel II)

auswirken durften.

Die Folge dieser Entwicklungen sind riicklaufige Investitionsvolumina. Der Anlage-
markt stellt sich in den meisten Segmenten als Kaufermarkt dar. Dies hat entsprechende
Auswirkungen auf die Bauindustrie, die sich zunehmend einer Dauerrezession und ei-
nem bisher unvorstellbarem Abbau von Arbeitspldtzen gegeniibersieht. Insbesondere im
Geschosswohnungsbau deutet sich in wirtschaftsstarken Ballungsrdumen nachhaltig
eine spiirbare Verknappung des Neuangebots an.

Cl13 Aktuelle Ziele auslandischer Investoren

Die Krise am deutschen Immobilien-Anlagemarkt mit allen Nebenwirkungen sehen
insbesondere ausldndische Private Equity-Fonds als Chance fiir einen giinstigen Markt-
einstieg. Diese Fonds sind durch eine opportunistische Ausrichtung geprigt, d.h. die
Anlagestrategie ist auf eine antizyklische Investitionstdtigkeit in Verbindung mit der
Umsetzung wertsteigernder Maflnahmen bei den akquirierten Bestdnden ausgerichtet.
Die Nachfrage dieser Fonds konzentriert sich auf Kreditportfolios mit Problemengage-
ments (,,Sub- and Non-Performing Loans®), Immobilienportfolios von Unternehmen
(insbesondere ,,Sale and Lease-backs™) sowie groBere Wohnungsbestinde und Woh-
nungsgesellschaften. Andere ausldndische Investoren, bspw. institutionelle Anleger oder
Immobilienfonds, investieren nur in einem vergleichsweise geringen Malle und sehr

selektiv.

C.1.2 Erwartete Entwicklungstrends

Da aufgrund der schleppenden wirtschaftlichen Entwicklung kurz- und mittelfristig ein
wirtschaftlicher Aufschwung eher unwahrscheinlich erscheint, kann auch fiir die Immo-
bilienmérkte zunéchst keine spiirbare Erholung erwartet werden. Selbst bei einer kon-
junkturellen Belebung reagieren die Immobilienmérkte erfahrungsgemal erst mit einer

Verzogerung von ein bis zwei Jahren.

Vor diesem Hintergrund erscheint es fiir die ndchsten Jahre wahrscheinlich, dass sich
die Private Equity Engagements ausldndischer Investoren weiter verstirken werden,
wiahrend gleichzeitig die deutschen Investoren weiterhin Zuriickhaltung bei Engage-
ments am hiesigen Markt tiben. Die Preise diirften am gewerblichen Immobilienmarkt

zunichst tendenziell weiter stagnieren oder fallen.
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Im Hinblick auf die zu beobachtende Stagnation und die Vertrauensprobleme bei den
bestehenden Immobilien-Anlageprodukten scheint ein giinstiger Zeitpunkt fiir die Ein-
filhrung eines neuen Anlageprodukts gekommen zu sein. In diesem Zusammenhang ist
darauf hinzuweisen, dass sich die REIT-Mérkte in USA und Kanada Anfang und Mitte
der 90er Jahre aus einer Immobilienmarktkrise heraus entwickelt haben und dass die J-
REITs ebenfalls aus einer hochst problematischen Immobilienmarktphase heraus ent-
standen sind. Besondere Parallelen zur deutschen Situation zeigen sich in der Krise der
offenen Immobilienfonds in Kanada, die dort unmittelbarer Anlass zur Einfithrung der
REITs war.

Mafgeblich fiir die gestiegene Bedeutung der REITs war in allen Fillen die krisenbe-
dingt eingeschrankte Verfligbarkeit von Fremdkapital, die alternative Formen der Reka-
pitalisierung von Immobilieninvestments mit hohem FEigenkapitalanteil erforderlich
machte. Die aktuelle Situation am deutschen Markt ist mit den genannten Beispielféllen
weitgehend vergleichbar und wiirde den deutschen REITs im Falle einer kurzfristigen
Einfiihrung ermoglichen, aus einem sich am Tiefpunkt befindlichen Immobilienmarkt
mit erheblichem Wachstumspotenzial zu starten, zusétzlich forciert durch giinstige

Fremdkapitalzinsen.

C.I1  Vergleich der REITs mit den etablierten Anlagevehikeln im deutschen Im-
mobilienmarkt

C.11.1 Immobilienaktiengesellschaften

Cll11 Marktentwicklung

Die Immobilien-AGs sind erst Mitte der 1990er Jahre, nicht zuletzt einhergehend mit
dem Erfolg der US-REITs, als eigene Aktienkategorie am Anlagemarkt wahrgenommen

worden.

Die Neugriindung weiterer Gesellschaften durch Immobilienunternehmer belebte die
Aktienkategorie zwischenzeitlich. Ein Marktdurchbruch wurde jedoch nicht erreicht.
Die Anlegerschaft besteht iiberwiegend aus Privatanlegern. Engagements institutioneller

Anleger sind kaum bekannt.
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C.l1.1.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
e Rechtsform

Die deutschen Immobilien-AGs unterliegen dem AktG; investmentrechtliche Sonderre-
gelungen bestehen daher nicht. Die Organe der AG (Vorstand, Aufsichtsrat und Haupt-
versammlung) sowie die Rechte und Pflichten der Aktionére entsprechen der jeder an-

deren AG. Das Stammkapital muss mindestens € 50.000 betragen.

Die Immobilien-AGs gingen groftenteils aus borsennotierten Industrieunternehmen
hervor, deren Geschéftszweck sich sukzessive auf die Verwaltung und Verwertung der
betriebseigenen Immobilien reduziert hat. Einige Gesellschaften entstanden in den letz-
ten Jahren durch die Wiederbelebung von Aktienminteln mit immobiliennahen Ge-
schiftsaktivititen. Die Immobilien-AGs halten ihre Bestdnde erfahrungsgeméifl sowohl
als Direktanlagen oder als Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften, insbesondere in
GmbH & Co. KGs.

e Eigentimerstruktur, Streubesitz und Borsenauflagen

Wenigen Werten mit hoher Borsenkapitalisierung und relativ breit gefacherter Anleger-
struktur, die eine vergleichsweise gute Handelbarkeit aufweisen, stehen in der Mehrzahl
Unternehmen gegentiber, die aufgrund ihrer GroéBe und der Beteiligung von GroBaktio-
niren nur eingeschriankt marktgéngig sind. Daher kann die Fungibilitit der meisten Ak-
tien insgesamt nur als méBig beurteilt werden. Positive Ausnahmen sind u.a. die Euro-
Shop AG, die Deutsche Wohnen AG und die IVG AG, die durch ihren vergleichsweise
hohen Free Float und als Bestandteil des europdischen Immobilienaktienindexes EPRA
(European Public Real Estate Association) auch auferhalb der Landesgrenzen bekannt

sind.
Die Borsenauflagen entsprechen den iiblichen Standards.

Vorteilhaft sind die im Vergleich zu Offenen und Geschlossenen Immobilienfonds deut-
lich geringeren Transaktionskosten beim Kauf von Anteilen an Immobilien-AGs, da

diese als Wertpapiergeschifte provisioniert werden.

e Anlagerestriktionen und -management

Immobilien-AGs verfiigen iiber groB3e unternehmerische Spielrdume. Das Spektrum der
Geschiftsfelder reicht entsprechend weit, vom eher passiven Bestandsmanagement bis

zu risikoreichen Projektentwicklungsaktivititen und ergéinzenden immobilienfremden
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Geschiftsfeldern. Folglich ergibt sich eine enorme Bandbreite an Rendite-Risiko-

Profilen innerhalb der Aktienkategorie.

Mehrere Gesellschaften sind in den letzten Jahren in finanzielle Schieflagen und/oder
Insolvenzen geraten. Dazu zéhlen u.a. die Glinther & Sohn, CBB (Concordia Bau &
Boden), WCM oder zuletzt die AGIV und deren Beteiligungsunternechmen. Die Griinde
hierfiir lagen neben den schwierigen Marktbedingungen vor allem in zu hohen Fremdfi-
nanzierungsgraden, hochspekulativen Projektentwicklungsaktivititen und z.T. auch
Missmanagement. Im Fall der CBB waren Mietgarantien fiir Geschlossene Fonds, die in

den 1990er Jahren durch die AG platziert wurden, entscheidend fiir die Insolvenz.

e Fremdkapitaleinsatz

Die Fremdkapitalbeschaffungsmdglichkeiten der Immobilien-AGs sind vielseitig. Ne-
ben den klassischen Hypothekendarlehen und Firmenkrediten sind auch die Herausgabe
von Unternehmensanleihen und innovative Finanzierungsstrukturen, wie bspw. Mezza-

ninedarlehen, zuldssig.

e Ausschittungsvorschriften

Beziiglich der Dividendenpolitik unterliegen die Gesellschaften keinen Vorgaben. In der
Praxis sind die Ausschiittungen iiberwiegend auf niedrigem Niveau. Die aktuelle Divi-
dendenrendite fiir die 19 grofften Immobilien-AGs (alle Werte mit einer Marktkapitali-
sierung von jeweils mehr als € 50 Mio.) belief sich unter Zugrundelegung der Kurse

zum 31.12.2004 auf einen ungewichteten Durchschnitt von rd. 2,7 %.

e Emissions-, Rickgabemodalitaten und Anteilswertermittiung

Die Aktien der Immobilien-AGs konnen — wie bei herkdommlichen AGs — in Form von

Inhaber-, Namens- oder Vorzugsaktien konzipiert sein.

Groflere Neuemissionen oder Kapitalerh6hungen wurden in den letzten Jahren kaum
durchgefiihrt.

Eine Riickgabe der Aktien an die AG oder Dritte ist ausgeschlossen, die Borsennotie-
rung ermoglicht jedoch grundsétzlich einen Verkauf am freien Markt. Die Marktgin-
gigkeit der Aktien wird mit riickldufiger Marktkapitalisierung und abnehmendem Streu-
besitz deutlich verschlechtert. Auch aus diesen Griinden notieren die Borsenkurse der
meisten Immobilien-AGs unter dem sog. inneren Wert (,,Net Asset Value®, kurz NAV),

der — vereinfacht ausgedriickt — der Summe der Vermdgensgegenstinde (insbesondere
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der Immobilienwerte) abziiglich der Summe der Verbindlichkeiten (insbesondere der
Fremdfinanzierungen) entspricht. Einige Gesellschaften lassen den Wert des Immobi-
lienvermdgens jdhrlich durch externe Gutachter ermitteln, um die Transparenz der

Vermogensstruktur zu verbessern.

e Publizitatspflichten und staatliche Aufsicht

Die Rechnungslegung erfolgt entsprechend dem AktG durch den Geschéftsbericht, ggf.
ergdnzt durch erforderliche Ad-hoc-Publikationen. Das KonTraG findet ebenfalls An-

wendung.

Es besteht keine Pflicht zur Veroffentlichung von Verkehrswerten bei den Immobilien-
engagements oder den dazu gehorigen Transaktionsdaten (insbesondere An- und Ver-
kaufspreise). Bei den meisten Immobilien-AGs beschrinkt sich die Rechnungslegung
auf die gesetzlich erforderlichen Mindestangaben; daher ist die Transparenz der meisten
Firmen als gering zu bezeichnen, obwohl es eigentlich in deren Interesse wire, eine
iiber das gesetzliche Mal3 hinausgehende Publizitétspolitik zu betreiben, um auf die

Kursentwicklung positiv Einfluss nehmen zu konnen.

Eine plausible Schitzung der Verkehrswerte und damit des Net Asset Value durch Ex-
terne wiirde einen differenzierteren Ausweis der Mietertrdge voraussetzen. Zudem ist
eine Bewertung unbebauter Grundstiicke (Altlasten, Nutzungsmdglichkeiten etc.) oder
die wirtschaftliche Beurteilung von Projektentwicklungen (Mietansitze, Vermietungs-
stand etc.) fiir AuBBenstehende wegen der fehlenden Informationsbasis praktisch kaum
durchfiihrbar. Die eingeschrinkte Transparenz iiber die Werthaltigkeit des Immobilien-
und Unternehmenswerts diirfte als ein wichtiger Grund fiir die geringe Marktakzeptanz

anzusehen sein.
e Sicherungsvermdgen

Beteiligungen an Immobilien-AGs sind bei Versicherungsunternehmen im Sicherungs-
vermoOgen grundsétzlich anrechenbar. Eine systematische Zurechnung zur Aktien- oder

Immobilienquote gibt es jedoch nicht, da Einzelfallpriifungen iiblich sind.

C.11.1.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

Immobilien-AGs unterliegen der Korperschaft- und der Gewerbesteuer. Die Verdufe-
rungsgewinne der Immobilien-AG sind theoretisch steuerpflichtig, in der Praxis kann

deren Besteuerung durch Ausnutzung des § 6b EStG aufgeschoben werden (Steuerstun-
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dung). Allerdings entstehen durch diese Handhabung nicht nur stille Reserven, sondern

auch latente Steuerrisiken.

Die Gewerbesteuerpflicht kann durch die Wahrnehmung der erweiterten Kiirzung nach
§ 9 Nr. 1 GewStG umgangen werden, allerdings sind die Managementaktivititen in die-
sem Fall auf ein Minimum beschrankt. Aullerdem lassen sich die Steuerlasten durch
steuerliche Gestaltung — bspw. durch den Erwerb von Ménteln mit Verlustvortrigen —
reduzieren; bei neu gegriindeten AGs ist dies jedoch nicht mdglich. Die Einschrankun-
gen der steuerlichen Transparenz sind fiir viele Investoren nachteilig. Die Immobilien-
AGs sind renditeorientierte Anlageformen, da sie keine Verluste an ihre Aktionére wei-

terreichen konnen.

Die Besteuerung von Sach- und Kapitaleinlagen, Grunderwerb und VerduBerungen er-
folgt entsprechend den iiblichen Rechtsvorschriften (vgl. zur Besteuerung der Ertrige
auf Gesellschafts- und Anlegerebene Tabelle 35).

Tabelle 35: Besteuerung der Immobilienaktiengesellschaften

Besteuerung | Laufende Einkiinfte und VerduBerungsgewinne:

auf  Gesell- | KSt.

schaftsebene | GewSt., falls Kiirzung nach § 9 Nr.1 S. 2 GewStG nicht anwendbar
Besteuerung | Laufende Einkiinfte und VerduBerungsgewinne:

auf Anleger-

KSt auf 5 % der Dividenden und der VerduBerungsgewinne (§ 8b KStG)

ebene (KSt-

pflichtige GewsSt. nur, soweit Beteiligungshéhe < 10 %

Anleger) (§ 8 Nr. 5i.V.m § 9 Nr. 2a GewStQG)

Besteuerung Laufende Einkiinfte: ESt. (Einkiinfte aus Kapitalvermdgen § 20 Abs. 1 EStG ),
auf Anleger- | Halbeinkiinfteverfahren

ebene (ESt- | § 3 Nr. 40 EStG

pflichtige

Anleger) VerduBerungsgewinne: Steuerfrei beim Privatanleger nach Ablauf der Spekulati-

onsfrist § 23 Abs. 1 EStG, sonst Halbeinkiinfteverfahren § 3 Nr. 40 EStG

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, wenn Anleger innerhalb der letzten 5 Jahre mind. 1
% gehalten hat (§ 17 Abs. 1 EStG), Halbeinkiinfteverfahren § 3 Nr. 40 EStG

GewsSt. betriebliche Anleger, soweit Beteiligungshéhe < 10 % (§ 8 Nr. 51.V.m § 9
Nr. 2a GewStG)

Quelle: Feyerabend (2004), ZEW.

C.11.14

Eckdaten und Performance

Die Entwicklung des deutschen Immobilienaktienmarktes kann am besten anhand des
vom Bankhaus Ellwanger & Geiger 1995 aufgelegten und fiir den Zeitraum seit 1989
bis zum aktuellen Rand berechneten Deutschen Immobilienaktienindex (DIMAX) beur-
teilt werden. Der DIMAX reprisentiert den deutschen Markt fiir Immobilienaktien

weitgehend. Kriterien fiir die Aufnahme in den Index sind: Es miissen mindestens 75 %
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von Umsatz und Ertrag der Aktiengesellschaften aus dem Immobiliengeschéft stammen.
Als Immobiliengeschéft wird u.a. definiert: Vermietung und Verpachtung, Immobilien-
verwaltung, Immobilienhandel, Projektentwicklung und Immobilienberatung. Die Akti-
engesellschaften miissen im amtlichen Handel, im geregelten Markt oder geregelten
Freiverkehr notiert sein.'”® Die Gewichtung erfolgt entsprechend der Marktkapitalisie-
rung der Gesellschaften, allerdings nicht — wie beispielsweise beim DAX — nach dem
Free Float.

Der DIMAX, der als Performanceindex berechnet wird, beriicksichtigt gegenwartig
(Stand 31.12.2004) 45 Gesellschaften und hat damit eine breite Marktabdeckung (vgl.
Tabelle 54 im Anhang)

Die Entwicklung der Marktkapitalisierung (siche Abbildung 23) zeigt einen diskontinu-
ierlichen Verlauf, der deutlich vom Aktienboom Ende der 1990er Jahre geprigt ist.
Auch wenn die Entwicklung der Marktkapitalisierung in einzelnen Jahren durch Index-
anpassungen deutlich verzerrt ist, so wird doch deutlich, dass die Entwicklung der
Marktkapitalisierung des deutschen Immobilienaktienmarktes keineswegs — wie in fast
allen betrachteten Vergleichldndern — aufwirts gerichtet ist. Das wird auch in einer Be-
trachtung der Performance deutlich. Uber den Zeitraum von 1988 bis 2004 weist der
DIMAX eine jahresdurchschnittliche Performance von 6,2 % auf, die allerdings stark
durch einen erheblichen Wertzuwachs im ersten Jahr (geprigt durch die deutsche Wie-
dervereinigung) bestimmt ist. Im Intervall 1993 bis 2003 ist lediglich ein jahresdurch-
schnittlicher Wertzuwachs von 2,3 % zu verzeichnen. Deutsche Immobilienaktien ren-
tierten damit schlechter als Standardaktien, Renten und sogar Kurzfristzinsen (vgl.
Tabelle 44 auf S. 123 mit einer vergleichenden Ubersicht zur Performance der deut-
schen Immobilienanlageprodukte). Aufgrund seiner hohen Volatilitdt weist der DIMAX
keine offensichtliche Korrelation mit der Entwicklung des allgemeinen Immobilien-

preisniveaus auf.

Eine Betrachtung der Marktliquiditidt anhand der Umschlagshaufigkeit (sieche Tabelle
36) im Vergleich zu Standardaktien zeigt deutlich geringere Werte selbst fiir grole Wer-
te im DIMAX. Die Liquiditit des gesamten Segments ist damit als vergleichsweise ge-

ring einzustufen.

102 Siehe Ellwanger & Geiger, http://www.privatbank.de/web/home.nsf/VCO/VSIN-
59XEBA/$file/Dimaxde.pdf (20.12.04)
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Abbildung 23: Marktkapitalisierung des DIMAX
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Tabelle 36: Umschlagshiufigkeit deutscher Immobilienaktien im Vergleich zu deut-
schen Aktienindizes

Nov 04 Jun 04
IVG Holding AG 34 % 25%
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG 118 % 69 %
Deutsche Euroshop AG 37 51%
AIG International Real Estate 16 % 7%
CDAX 172 % 150 %
DAX 182 % 159 %
MDAX 117 % 99 %
SDAX 63 % 79 %

Quelle: EcoWin, ZEW-Berechnungen.

103 Die Anderungen der Marktkapitalisierung sind teilweise durch Aufnahm/Streichung von einzelnen

Titeln verursacht (z.B. Herausnahme Bayerische Immobilien AG Jahreswechsel 2003/2004). Wir
danken Herrn Leibold und Herrn Nass von Ellwanger & Geiger fiir die freundliche Bereitstellung
der Daten.
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Abbildung 24: DIMAX im Vergleich zu deutschen Immobilienpreisindizes
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Quelle: Ellwanger & Geiger, DID, Bulwien, ZEW-Berechnungen.

Tabelle 37: Jahrliche Performance des DIMAX

1989 77.9 %
1990 -1.7%
1991 -0.9 %
1992 0.5%

1993 11.4 %
1994 -4.9 %
1995 -6.2 %
1996 -3.4 %
1997 20.0 %
1998 37.6 %
1999 56.5 %
2000 -25.4 %
2001 23 %
2002 -19.9 %
2003 -3.2%

Quelle: Ellwanger & Geiger, ZEW-Berechnungen.
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C.11.2 Offene Immobilienfonds

C.l.2.1 Marktentwicklung

Die Offenen Immobilienfonds gibt es in Deutschland seit Ende der 1950er Jahre, als
vom Internationalen Immobilien Institut der erste derartige Fonds aufgelegt wurde. In
den 1960er, 1970er und 1980er Jahren wurden durch verschiedene Banken eine Reihe
Tochterunternehmen gegriindet, die weitere Offene Fonds aufgelegt haben. Traditionell
haben diese Gesellschaften jeweils einen Fonds betreut, dessen Anteile iiber das Filial-
netz der Bankenmutter vertriecben wurden. Die Fonds investierten zunichst nur in
Deutschland, seit Mitte der 1990er Jahre auch im europdischen Ausland und den USA

und Kanada sowie seit einigen Jahren in Asien und Australien.

Fiir institutionelle Anleger werden seit den 1970er Jahren Spezialfonds konzipiert. Die-
se Fonds haben zunéchst ebenfalls nur bundesweit investiert. In den letzten Jahren hat
sich das Anlagespektrum ebenfalls auf das Ausland erweitert. Insbesondere in den letz-
ten Jahren wurden eine Reihe Fondsgesellschaften gegriindet und zahlreiche Fonds neu

aufgelegt.

C.11.2.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
e Formale Anforderungen und Rechtskonstruktion

Die Offenen Immobilienfonds wurden 1970 in das damalige Gesetz liber Kapitalanlage-
gesellschaften (KAGG) aufgenommen, das seinerzeit bereits die Aktien- und Renten-
fonds regelte. Mit Inkrafttreten des Investmentmodernisierungsgesetzes zum 1. Januar
2004 wurden die investmentrechtlichen Rahmenbedingungen der Offenen Fonds vollig
neu gefasst. Die Regelungen des KAGG und das Auslandsinvestmentgesetz wurden im
LHInvestmentgesetz® (InvG) zusammengefasst. Parallel dazu wurden die bisher in den
beiden Gesetzen enthaltenen steuerlichen Regelungen in einem neuen ,,Investmentsteu-
ergesetz (InvStG) zusammengefasst. Mit dieser Neuregelung wurden einheitliche Vor-

schriften fiir in- und ausliandische Fonds geschaffen.

Bei den Offenen Immobilienfonds handelt es sich seit Verabschiedung des InvG um
sog. ,,Jmmobilien-Sondervermogen®, die durch eine Immobilien-KAG im eigenen Na-
men auf Rechnung der Anleger verwaltet werden. Die Immobilien-KAGs sind in den
meisten Féllen Tochterunternehmen von Banken und Versicherungsunternechmen. Als
sog. Spezialkreditinstitute unterstehen sie der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanz-

dienstleistungsaufsicht (BaFin).
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Die Beteiligung der Anleger am Immobilien-Sondervermdgen erfolgt nicht durch die
Emission von Gesellschaftsanteilen, sondern iiber die Ausgabe von Investment-
zertifikaten. Diese werden laufend emittiert und zuriickgenommen, d.h. der Fonds ist nach
beiden Seiten ,,offen*. Das Verhiltnis zwischen Immobilien-KAG und Anleger wird nicht
gesellschaftsrechtlich, sondern vertragsrechtlich geregelt, wobei das Vertragswerk ge-
wihrleistet, dass alle Anleger gleich behandelt werden. Die Anleger sind nicht an der
Immobilien-KAG beteiligt, sondern nur am jeweiligen Immobilien-Sondervermogen.
Deshalb kann eine Immobilien-KAG grundsitzlich beliebig viele Sondervermogen ver-

walten.

Die Vertragsbeziehung zwischen Immobilien-KAG und dem Sondervermdgen wird durch
eine Depotbank erginzt, der die Verwaltung und Verwahrung des Sondervermogens ob-
liegt. Die Depotbank ist insbesondere bei Publikumsfondsgesellschaften oftmals Allein-
oder Hauptgesellschafter der Immobilien-KAG. Sie ist fiir die Ausgabe und Riicknahme
der Anteilsscheine sowie die Ermittlung der Anteilswerte zustdndig. Dartliber hinaus hat
die Depotbank bestimmte Kontrollbefugnisse gegeniiber der Immobilien-KAG bzw. dem

Sondervermdogen.

e Eigentimerstruktur, Streubesitz und Borsenauflagen

Die Offenen Immobilienfonds werden unterschieden in Publikumsfonds, die sich an das
gesamte Anlegerpublikum (iiberwiegend Privatanleger) wenden, und in Spezialfonds, die
eigens fiir bis zu 30 institutionelle Anleger (v.a. Versicherungsunternehmen, Pensionskas-
sen etc.) aufgelegt werden konnen. Zuldssig sind auch Spezialfonds fiir einen institutio-

nellen Einzelanleger (sog. ,,Individualfonds®).

Die Ausgabepreise der Publikumsfonds liegen pro Zertifikat {iblicherweise im zweistel-
ligen €-Bereich und die Transaktionskosten in Form des Ausgabeaufschlags bei An-
teilserwerb von durchschnittlich ca. 5 % bis 6 % sind relativ hoch (vor allem in Zeiten
schlechter Fondsperformance). Bei Spezialfonds liegen die Mindestbeteiligungen i.d.R.

bei Millionenbetrdgen und Agios sind nicht durchsetzbar.

Eine Borsennotierung der Anteile ist ausgeschlossen.

e Anlagerestriktionen und -management

Um die Riickgabeverpflichtung erfiillen zu kénnen, muss zwischen 5 % und 49 % des
Fondsvermodgens in liquiden Mitteln (Bankguthaben, Geldmarktfonds etc.) investiert
sein. Bis zu 5 % des Fondsvermogens diirfen auf Aktien entfallen. Das Liquiditatspols-

ter soll vermeiden, dass eine Riickgabewelle (bspw. hervorgerufen durch eine unbefrie-
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digende Performance in einer ungiinstigen Marktphase) einen Verkaufsdruck auf der
Immobilienseite erzeugt. Ein Zwang, die Objekte eventuell unter Zeitdruck verkaufen

zu miissen, soll so vermieden werden.

Wihrend der Liquiditétsanteil bei Publikumsfonds wegen der Riickgabeproblematik und
auch wegen der kaum steuerbaren Zu- und Abfliisse meistens zwischen 20 % und 40 %
schwankt, liegt er bei Spezialfonds deutlich niedriger und bewegt sich durchschnittlich
zwischen 5 % und 10 %, da die Mittel {iblicherweise nach Bedarf abgerufen oder zu-

rickgegeben werden konnen.

Tabelle 38: Liquidititsvorschriften Offener Immobilienfonds (§ 80 InvG)
Anlagegegenstinde Anlagegrenzen
Mindestliquiditét Mind. 5 % des Fondsvermdgens

An einer deutschen Borse notierte Aktien | Max. 5 % des Fondsvermogens
und festverzinsliche Wertpapiere
Maximalliquiditat Max. 49 % des Fondsvermogens

Unabhéngig davon, ob es sich um einen Publikums- oder Spezialfonds handelt, ergeben
sich durch zahlreiche InvG-Normen zur Risikomischung und -streuung zwingend grof3e

Fondsvolumina.

Der Immobilienbestand muss aus mehreren Objekten bestehen, von denen keines mehr
als 15 % Anteil am Fondsvermdgen haben darf. In Frage kommen nur Mietwohn-, Ge-
schéfts- und gemischtgenutzte Immobilien. Der Erwerb von unbebauten Grundstiicken
fiir Projektentwicklungsmafinahmen, der Kauf von Erbbaurechten sowie Beteiligungen
an Grundstiicksgesellschaften sind auf jeweils 20 % des Fondsvermdgens begrenzt. Bis
zu 10 % darf auf bestellte Erbbaurechte entfallen (Tabelle 39).
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Tabelle 39: Anlagegrenzen Offener Immobilienfonds bzgl. der Grundstiicke und der
Grundstiicksgesellschaften (§ 67 und 68 InvQ)

Anlagegegenstdnde Anlagegrenzen
Einzelobjektanteil zum Erwerbszeitpunkt Max. 15 % des Fondsvermdgens

Mietwohn-, Geschéfts- und gemischtgenutz- | Keine
te Grundstiicke

Grundstiicke im Zustand der Bebauung Max. 20 % des Fondsvermdgens
(Entwicklungsprojekte)
Unbebaute Grundstiicke Max. 20 % des Fondsvermogens
(miissen bebaubar sein)
Erbbaurechte Max. 20 % des Fondsvermodgens

(nur fiir Immobilien der vorgenannten Art)
Andere Grundstiicke und Erbbaurechte so-|Max. 15 % des Fondsvermdgens

wie Rechte in Form des Wohnungseigen- | (Voraussetzung: Dauernder Ertrag muss
tums, Teileigentums, Wohnungserbbau- | zu erwarten sein)

rechts und Teilerbbaurecht
Summe der Direktanlagen in Grundstiicke | Max. 30 % des Fondsvermdgens
oder entsprechender Rechte mit Wahrungs-
risiken

Bestellung von Erbbaurechten Max. 10 % des Fondsvermdgens

Wert der Grundstiicke oder der entsprechen- | Max. 49 % des Fondsvermdgens
den Rechte, die iiber Beteiligungen an
Grundstiicksgesellschaften gehalten werden

Beteiligung an Grundstiicksgesellschaften | Max. 20 % des Fondsvermdgens
(mit maximal drei Objekten)
Beteiligung an Grundstiicksgesellschaft Max. 15 % des Fondsvermogens
(mit Einzelobjekt)

Bei Publikumsfonds ist die Immobilienanlagepolitik auf eine moglichst breite Diversifi-
kation nach Standorten, Objektarten etc. ausgerichtet. Fokussierte Fonds, die bspw. aus-
schlieBlich in Biiro-, Einzelhandels- oder Wohnimmobilien investieren, wurden bisher
nicht aufgelegt. Allerdings sind einige Fonds historisch bedingt schwerpunktméfig im

deutschen Biroimmobilienmarkt investiert.

Die Strategie der Diversifikation {iber viele Objektarten und Standorte zielt darauf ab,
die Fondsperformance nicht nur von einem Marktsegment abhéngig zu machen, um so
eine stetige Performance zu erzielen und Riickgabewellen zu vermeiden. Im Gegensatz
dazu lassen sich Spezialfonds mit hohem Spezialisierungsgrad darstellen, um spezifi-
sche Anforderungen der Anleger zu erfiillen oder gezielt in bestimmte Nischen zu in-

vestieren.
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Bei den meisten Immobilien-KAGs diirfte eine Beteiligung des Managements an den
von ihnen verwalteten Offenen Immobilienfonds unwahrscheinlich sein. Insofern kann
nur begrenzt von einer Identitit der Interessen der Anleger und der Manager ausgegan-
gen werden. Zwischen den Immobilien-KAGs gibt es einen lebhaften Wettbewerb, der

eine gewisse Performanceorientierung bei den Managern sicherstellt.

e Fremdkapitaleinsatz

Der Fremdkapitalanteil darf maximal 50 % des Immobilienvermdgens betragen, kann
jedoch objektspezifisch variieren. Dies gilt analog fiir Beteiligungen an Grundstiicksge-
sellschaften (Tabelle 40).

Bei Publikumsfonds wird wegen der Riickgabeproblematik die Fremdfinanzierung von
Objekten tendenziell vermieden (Ausnahme: Auslandsinvestments wegen steuerlicher
Uberlegungen und ggf. zur Wechselkurssicherung). Bei Spezialfonds sind wegen der
begrenzten Anlegerzahl und der Abrufbarkeit der Mittelzufliisse erfahrungsgemaf3 die

Fremdfinanzierungsanteile hoher und reichen z.T. an das gesetzliche 50 %-Limit heran.

Tabelle 40: Anlagegrenzen Offener Immobilienfonds beziiglich Fremdfinanzierung
(§ 82 InvG)

Anlagegegenstande Anlagegrenzen

Fremdfinanzierung insgesamt Max. 50 % des Immobilienvermdgens

Fremdfinanzierung auf Einzelobjektebene | Keine
innerhalb des Grundstiicks-Sondervermdgens
Fremdfinanzierung insgesamt auf Ebene der | Max. 10 % des Fondsvermdgens und
Grundstiicksgesellschaften max. 50 % des Immobilienvermdgens
je Grundstiicksgesellschaft
Fremdfinanzierung auf Einzelobjektebene | Keine

innerhalb der Grundstiicksgesellschaft

Aus dem Sondervermdgen konnen im Zuge steuerlicher Gestaltung Gesellschafterdarle-
hen an die Grundstiicksgesellschaften zu Marktkonditionen gegeben werden. Die Sum-
me dieser Darlehen darf 50 % des Wertes der in den Gesellschaften gehaltenen Immobi-

lien nicht iibersteigen.

e Ausschittungsvorschriften

Auch beziiglich der Ertragsverwendung sieht der Gesetzgeber einen Sicherungsmecha-

nismus vor, denn It. § 78 InvG sind bei der Ausschiittung die erforderlichen Mittel fiir
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kiinftige Instandsetzung des Immobilienportfolios bei der Ermittlung der Ausschiittung

in Abzug zu bringen.

e Emissions-, Rickgabemodalitaten und Anteilswertermittiung

Die Emissionsmdglichkeiten bestehen in der Eigenkapitalbeschaffung durch die Ausga-
be eines Einheitszertifikates. Wéhrend Spezialfondsanteile kaum handelbar sind, be-
steht fiir Publikumsfondszertifikate eine borsentdgliche Handelbarkeit. Diese wird je-
doch nicht durch eine Borsennotierung, sondern durch die laufende Ausgabe und Riick-
nahme der Zertifikate erreicht. Deren Wert entspricht dem Wert des Sondervermogens
(NAV) dividiert durch die Anzahl der Zertifikate (bei Publikumsfonds erfolgt eine bor-
sentigliche Ermittlung). Die dazu erforderliche Ermittlung des Verkehrswerts der Im-
mobilien erfolgt jahrlich durch einen Sachverstandigenausschuss, der sich aus einigen
externen Immobiliengutachtern zusammensetzt. Da nachhaltig erzielbare Verkehrswerte
(nach den Vorschriften der WertV) zu ermitteln sind, kommt es tendenziell zur Perfor-
manceglittung, d.h. es findet keine vollstindige Neubewertung zu Marktwerten statt,
sondern die Verkehrswerte orientieren sich an der Wertermittlung des Vorjahres. Es

kommt dabei tendenziell zu einer Unterbewertung der Preisvolatilitit.

Ergidnzend dazu sieht der Gesetzgeber in § 81 InvG fiir den Krisenfall kurzfristiger dras-
tischer Mittelabfliisse eine Moglichkeit zum Aussetzen der Riickgabeverpflichtung fiir
einen Zeitraum von bis zu zwei Jahren vor. Bisher mussten die Immobilien-KAGs von

dieser Moglichkeit noch keinen Gebrauch machen.

e Publizitatspflichten und staatliche Aufsicht

Bei Publikumsfonds erfolgte die Publizitét bisher vor allem in Form von Zusammenfas-
sungen auf Portfolioebene. Die obligatorischen Rechenschaftsberichte enthielten bislang
kaum aus wirtschaftlicher Sicht relevante Angaben auf Einzelobjektebene (bspw. Leer-
stinde, Mietniveaus, Mietvertragslaufzeiten oder Verkehrswerte). Im Rahmen einer
Transparenzoffensive haben fiithrende Anbieter jedoch vor kurzem damit begonnen,
freiwillig die Miet- und Verkehrswerte des Fondsportfolios auf Einzelobjektebene offen
zu legen, um der Kritik von Ratingagenturen, Anlegerschiitzern und der kritischen Of-
fentlichkeit hinsichtlich der erstellten Wertermittlungen bzw. der z.T. vermuteten Uber-
bewertungen entgegenzutreten und grofere Vertrauensschiden abzuwenden. Weitere

Mittelriickfliisse konnten damit jedoch nicht verhindert werden.
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In diesen Féllen steht dem Vorteil einer verbesserten Transparenz fiir die Anleger bzw.
die Offentlichkeit durchaus Nachteile beim Fondsmanagement in Form einer schlechte-
ren Verhandlungsposition im Falle von Objektverkdufen oder bei der Verhandlung von
Mietvertrdgen gegeniiber, da die Gegenpartei diese Informationen beschaffen und nut-

zen kann.

Im Gegensatz zu Publikumsfonds sind bei Spezialfonds wegen der engen Bindung an
die Anlegerschaft die Informationen im Rechenschaftsbericht wesentlich umfangreicher
und diirften im Interesse einer optimalen Kundenbetreuung iiber die vorgeschriebene

Mindestpublizitét hinausgehen.

e Sicherungsvermdgen

Die Position der Investoren wird durch die umfangreichen Vorschriften beziiglich der
Immobilien-KAG und der Zusammensetzung des Sondervermogens nachhaltig abgesi-
chert. Zusétzlich wird eine Depotbank zur Verwaltung und Verwahrung des Sonder-
vermdgens eingeschaltet. Das BaFin liberwacht die Fonds und die Immobilien-KAGs.
Wegen des umfangreichen Anlegerschutzes konnen Beteiligungen an Offenen Immobi-
lienfonds bei Versicherungsunternehmen auf das Sicherungsvermdgen angerechnet wer-

den.

C.11.2.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

Offene Immobilienfonds sind von der Korperschaft- und der Gewerbesteuer durch das
InvG befreit und somit steuerlich transparent. Hinsichtlich der Korperschaftsteuer gelten
Immobilien-Sondervermogen als befreites Zweckvermogen. Die Gewerbesteuerbefrei-
ung schrinkt die immobilienbezogenen Managementaktivitéten nicht ein, d.h. es konnen
bspw. beliebig viele Objekte an- und verkauft werden. Inldndische Immobilien-
VerduBerungsgewinne, die nach Ablauf der Spekulationsfrist (10 Jahre) realisiert wurden,
konnen steuerfrei an Privatanleger ausgeschiittet werden. Nicht zuletzt deshalb entfallt -
dhnlich wie bei Immobilien-Direktanlagen - auf die Wertentwicklung der Zertifikate
1.d.R. ein steuerfreier Anteil zwischen 25 % und 50 %, der die Nachsteuerrendite vor
allem fiir die interessante Zielgruppe der Spitzenverdiener deutlich verbessert. Dennoch

handelt es sich grundsitzlich um renditeorientierte Anlageprodukte.
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Tabelle 41: Besteuerung von Immobilien-Publikumsfonds und -Spezialfonds

Besteuerung Laufende Einkiinfte und VerduBerungsgewinne:
auf  Gesell- | Als Zweckvermogen i.S.d. § 1 Abs 1 Nr.5 KStG
schaftsebene | von KSt.- und GewSt.-befreit (§ 11 Abs. 1 InvStG)
Besteuerung Laufende Einkiinfte und VerduBerungsgewinne:

auf Anleger-

KSt.

ebene (KSt- | (keine Anwendung von § 8b KStG, stattdessen Aufteilung in steuerpflichtige und steu-
pflichtige erfreie Ertrdge, siehe unten ,,ESt-pflichtige Anleger®)
Anleger)
GewSt.
Besteuerung Laufende Einkiinfte (Privatvermdgen und Betriebsvermdgen): ESt. (Eink. aus Kapital-

auf Anleger-
ebene (ESt-
pflichtige
Anleger)

vermodgen bzw. Gewerbebetrieb)

Steuerpflichtig: Inldndische Mieteinkiinfte, VerduBerungsgewinne auf inldndische
Grundstiicke innerhalb der 10-Jahres Frist

Steuerfrei: Nach DBA steuerfreie auslédndische Ertriage, VerduBerungsgewinne auf

inldndische Grundstiicke ausserhalb der 10-Jahres Frist (nur im Privatvermogen)

VeriduBlerungsgewinne Fondsanteile (Privatvermdgen): ESt nur wenn innerhalb der 1
Jahresfrist verkauft (§ 23 I Nr. 2 EStQG)

VerduBlerungsgewinne Fondsanteile (Betriebsvermdgen): Steuerfrei in Hohe des ,,Akti-
engewinns* (§ 8 InvStG)

GewsSt. betriebliche Anleger

Quelle: Feyerabend (2004), ZEW.

Cll.24 Eckdaten und Performance

Sowohl im Segment der Offenen Publikums- als auch der Spezialfonds waren in der
Vergangenheit hohe Wachstumsraten zu verzeichnen (Abbildung 25). Offene Immobi-
lienfonds verfiigen gegenwiértig iiber ein Anlagevolumen von rund 91. Mrd. Euro, da-
von werden ca. 67 % in Immobilien und Grundstiicksgesellschaften gehalten. Offene
Spezialfonds haben ein Volumen von insgesamt rund 14 Mrd. Euro. Sie verfiigen — auf-
grund der geringeren Liquiditdtsanforderungen wegen der geringeren Riickgabewahr-
scheinlichkeit der Anteile — mit rund 83 % tiiber einen hoheren Anteil an direkt gehalte-
nen Immobilien und Anteilen an Grundstiicksbeteiligungsgesellschaften im Portfolio als
die Publikumsfonds (Abbildung 27).

Die Offenen Publikumsfonds zeichnen sich durch eine im Vergleich zu anderen Anlage-
formen (Aktien, Renten) vergleichsweise geringe, aber stabile Rendite, gemessen am
BVI Composite Total Return, aus.'® Wie Abbildung 26 verdeutlicht, spiegelt die Wert-

entwicklung der offenen Immobilienfonds die Entwicklung des Immobilienmarktes —

104 Wir danken der DID Deutsche Immobiliendatenbank GmbH fiir die freundliche Uberlassung Ihrer
Daten zum BVI Composite Total Return.
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gemessen an den an Neuvermietungen bzw. Neuverkdufen orientierten Bulwien-Indizes

— nur bedingt wider.

Die Wertentwicklung der Fonds ist grundsétzlich stetiger als die des Immobilienmarktes
im Neugeschift. Ursdchlich dafiir sind einerseits die Bewertungen der von den offenen
Fonds gehaltenen Immobilien, die u.a. wegen lidnger laufender Mietvertrdge und einer
vergangenheitsorientierten Bewertung haufig eine hohe Autokorrelation — d. h. eine
Abhingigkeit von den Vorjahresbewertungen — aufweisen. Des Weiteren ist die hohe
Liquiditdtsquote der Publikumsfonds urséchlich fiir deren im Vergleich zur Immobi-
liendirektanlage im Neugeschift trigere Wertentwicklung. SchlieBlich wirken sich die
zunehmenden Auslandsinvestments der Fonds verzerrend aus, denn die Performance der

Immobilienanlagen koppelt sich dadurch vom hiesigen Markt ab.

Einen in Bezug auf die Volatilitit dhnlichen Verlauf wie die Entwicklung der offenen
Immobilienfonds weist der von der Deutschen Immobiliendatenbank berechnete Deut-
schen Immobilienpreisindex DIX auf, der die Wertentwicklung im Immobilienbestand
starker beriicksichtigt und auch in stdrkerem Maf3e auf Angaben institutioneller Investo-

ren beruht.

Fiir die Immobilien-Spezialfonds, die sich ausschlieBlich an institutionelle Anleger rich-
ten und deren Anlegerstruktur stark von Versicherungsunternehmen dominiert wird
(Abbildung 28), existieren keine offentlich verfligbaren Daten zu ihrer Gesamtperfor-
mance. Die Statistiken der Deutschen Bundesbank erlauben es jedoch, zumindest eine
durchschnittliche Ausschiittungsrendite zu berechnen.'”. Die Ausschiittungsrendite —
die allerdings die Wertinderungsrendite der Spezialfonds unberiicksichtigt ldsst — zeigt
einen dhnlichen Verlauf wie die Gesamtrendite der offenen Publikumsfonds. (Vgl. au-
Berdem Tabelle 44 auf S. 123 mit einer vergleichenden Ubersicht zur Performance der

deutschen Immobilienanlageprodukte).

105 Die Deutsche Bundesbank gibt in ihrer Kapitalmarktstatistik sowohl das Volumen der Spezial-

fonds als auch ihre jahrlichen Ausschiittungen an. Aus diesen Daten wurde die Ausschiittungsren-
dite berechnet. Die Bundesbank verzeichnet nur ausschiittende, keine thesaurierenden Spezial-
fonds, so dass die Ausschiittungsrendite mit der Dividendenrendite gleichgesetzt werden kann.



112

Abbildung 25: Entwicklung Fondsvermdgen und Anzahl Immobilienfonds (Publikums
und Spezialfonds)
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Abbildung 26: Performance offener Immobilienfonds im Vergleich zum Immobilien-
markt
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Abbildung 27: Vermogensstruktur von Publikumsfonds und Spezialfonds im Vergleich

(Jan. 2005)
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Quelle: Deutsche Bundesbank, ZEW-Berechnungen.

Abbildung 28: Anlegerstruktur Spezialfonds (Jan. 2005)
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C.11.3 Geschlossene Immobilienfonds

C.11.3.1 Marktentwicklung

Die Geschlossenen Immobilienfonds werden seit den 1970er Jahren vor allem bei Pri-
vatanlegern der mittleren und hoheren Einkommensklasse platziert. Urspriinglich waren
die Fonds vor allem als Einzelobjektfonds mit Steuervorteilen konzipiert. In den spiten
1990er Jahren wurden verstérkt sog. renditeorientierte Fonds mit kleineren Immobilien-
portfolios konzipiert. In den letzten Jahren konzentrierten sich die Anbieter auf Fonds

mit ausldndischen Immobilien, insbesondere in den USA und den Niederlanden.

Neben den Fonds fiir Privatanleger wurden in den letzten Jahren verstidrkt Fonds fiir
institutionelle Anleger aufgelegt. Diese kleineren Konsortien werden durch Asset-
Managementfirmen gebildet, um gezielt in bestimmte Markte (bspw. im Ausland) oder
gro3e Einzelobjekte (bspw. Messeturm Frankfurt) zu investieren. Fiir diese Anleger-
schaft ist eine Handelbarkeit der Anteile sekunddr, da diese sich typischerweise tiber
einen bestimmten Zeitraum in dem jeweiligen Immobilienmarktsegment engagieren

wollen.

C.11.3.2 Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen
e Rechtsform

Bei Geschlossenen Immobilienfonds sind keine speziellen Anforderungen des Gesetz-
gebers an die Rechtskonstruktion zu berilicksichtigen. Aufgrund der fehlenden invest-
mentrechtlichen Regelung wird der Geschlossene Immobilienfonds auch als ein Produkt

des sog. ,,grauen Kapitalmarkts* bezeichnet.

Die Gesellschaftskonstruktion basiert iiblicherweise auf der Rechtsform der Personen-
gesellschaft, insbesondere der GmbH & Co. KG, um die steuerlichen Vorteile an die
Anleger weitergeben zu konnen. Die Fondszeichner beteiligen sich iiblicherweise als
Kommanditisten oder iiber einen Treuhdnder an der KG. Die Komplementérfunktion

wird oft durch die Initiatoren oder Personen aus deren Umfeld wahrgenommen.

e Eigentimerstruktur, Streubesitz und Borsenauflagen

Der Grofiteil der Geschlossenen Immobilienfonds verfiigt tiber private Anlegerkreise
der mittleren bis gehobenen Einkommensklasse. Die Streuung auf Investorenseite vari-
iert von einigen wenigen Anlegern bei sog. ,,Private Placements* bis zu groflen Fonds
mit tausenden von Anlegern. Tendenziell nehmen die Transaktionskosten mit zuneh-

mendem Streubesitz erheblich zu, da die zu leistenden Provisionszahlungen fiir den
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Vertrieb etc. bei kleinteiliger Anlegerstruktur auf 15 % bis 18 % der Anteilskaufpreise

steigen konnen. Diese Kosten sind jedoch aus steuerlicher Sicht vorteilhaft.

Der wesentliche Schwachpunkt der Geschlossenen Immobilienfonds ist die einge-
schrinkte Verkéuflichkeit der Anteile, insbesondere wenn die Steuervorteile aufge-
braucht sind und die Fondsimmobilien sich nicht wie erwartet rentieren. Daher gab es in
den letzten Jahren mehrere Versuche, einen Zweitmarkt fiir den Handel dieser Fondsan-
teile aufzubauen. Diese Initiativen wurden zum Teil durch einzelne Emissionshiuser
selbst begriindet, indem diese versuchen, innerhalb ihrer Klientel Anteile weiterzuver-
mitteln. Parallel dazu haben auch Boérsen Versuche unternommen, einen Markt fiir
Fondsanteile zu etablieren. Eine echte Handelbarkeit wurde jedoch weder beim Initiato-
renhandel noch an den Bdorsen erreicht. Die Kernprobleme liegen - neben der Sekun-
dérmarktproblematik und einer eventuellen schlechten Immobilienperformance — in der
eingeschrinkten Transparenz des Anteilswertes, der z.T. groBen Anteilsstiickelung und

den beschriankten Mitspracherechten bzw. Einflussmoglichkeiten.

e Anlagerestriktionen und -management

Aufgrund der Rechtsform ergeben sich praktisch so gut wie keine Restriktionen hin-
sichtlich der Anlagetitigkeit. Grundsétzlich kann in alle Arten von Immobilien im In-
und Ausland investiert werden. Allerdings ergeben sich vor dem Hintergrund der steuer-
lichen Rahmenbedingungen durchaus Einschriankungen beim Management, bspw. um
die Klassifikation der Einkiinfte in der Kategorie ,,Vermietung und Verpachtung® si-

cherstellen zu konnen.

Das Fondsmanagement wird iiblicherweise durch den Initiator wahrgenommen. Dabei
handelt es sich um unabhdngige Emissionshduser oder spezialisierte Tochterunterneh-

men von Finanzdienstleistungsunternehmen.

e Fremdkapitaleinsatz

Die geschlossenen Fonds werden erfahrungsgemall mit einem gewissen Teil Fremdka-
pital finanziert. Zur Hohe und den Modalititen der Finanzierung gibt es jedoch keine

Vorschriften.

e Ausschittungsvorschriften

Auch hinsichtlich der Ausschiittung unterliegen die Fonds keinerlei Vorschriften. Die
Hohe der moglichen Ausschiittung ergibt sich primér aus der Differenz zwischen den
laufenden Mieteinnahmen und der Summe der Bewirtschaftungs- und Finanzierungs-

kosten. Einige Fonds bilden jedoch aus diesen Uberschiissen Liquidititsreserven, um
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die Kostenrisiken von eventuell erforderlich werdenden Anschlussvermietungen decken

zu konnen.

e Emissions-, Rickgabemodalitaten und Anteilswertermittiung

Der klassische Geschlossene Fonds dient der Finanzierung einer Einzelimmobilie oder
eines Immobilienportfolios iiber einen langfristigen Zeitraum. Die Platzierung der An-
teile an Geschlossenen Fonds erfolgt i.d.R. durch Finanzvertriebe, die mit entsprechen-
den Vertriebsprovisionen honoriert werden. Kapitalerhohungen sind die Ausnahme.
Eine Riickgabe der Anteile ist im Normalfall nicht moglich. Da es keinen funktionie-
renden Zweitmarkt fiir Fondsanteile gibt, bemiihen sich bestimmte Investoren, Anteile
zu vermitteln. Allerdings konnen diese oft nur unter dem anteiligen inneren Wert veriu-

Bert werden.

e Publizitatspflichten und staatliche Aufsicht

Die Geschlossenen Fonds unterlagen bislang hinsichtlich der Prospektierung, der lau-
fenden Publizitdt und der Aufsicht keinen besonderen Vorschriften. Die Berichterstat-
tung der Initiatoren an die Anleger erfolgte primér {iber das laufende Reporting, die Be-

reitstellung der Geschiftsberichte und Gesellschafterversammlungen.

Mit dem Anlegerschutzgesetz, das Ende Oktober 2004 verabschiedet wurde und das
zum 1. Juli 2005 in Kraft treten wird, stellt sich die Situation jedoch ganz anders dar,
denn die BaFin ist ab diesem Zeitpunkt verpflichtet, jeden Vertriebsprospekt eines neu-
en Geschlossenen Fonds auf die Einhaltung formaler Richtlinien hin zu iiberpriifen. Erst
nach erfolgter Kontrolle und positivem Priifungsbescheid diirfen die Fonds in den Ver-
trieb gehen. Mit dieser Gesetzesidnderung soll zukiinftig einer Verbesserung des Anle-

gerschutzes erreicht werden.

e Sicherungsvermdgen

Nach der fiir Versicherungsunternehmen geltenden Anlageverordnung (§ 1 Abs. 14
AnlV) sind Beteiligungen an Grundstiicksgesellschaften mit bis zu drei Objekten (die
im Sitzstaat dieser Gesellschaft belegen sein miissen) sicherungsvermogensfahig, wobei
auch hier Ausnahmen moglich sind. Die Zurechnung erfolgt zur Immobilienquote. Bei
der Einstellung in das Sicherungsvermogen ist die Angemessenheit des Kaufpreises

anhand eines Gutachtens oder in geeigneter Weise zu dokumentieren.

C.11.3.3 Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

Der inléndische geschlossene Immobilienfonds in Form der KG wird auf Ebene des

einzelnen Anlegers besteuert. Der Privatanleger erzielt liblicherweise laufende Einkiinf-
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te aus Vermietung und Verpachtung. Bei VerduBerung konnen Privatanleger Gewinne

nach Ablauf der 10-Jahresfrist steuerfrei vereinnahmen. Betriebliche Anleger erzielen

stets Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.

Tabelle 42: Besteuerung Geschlossener Fonds und GmbH & Co KGs

Besteuerung
auf Anleger-

Laufende Einkiinfte und Verdullerungsgewinne:
KSt.

ebene (KSt-

pflichtige GewsSt., falls Kiirzung nach § 9 Nr.1 S. 2 GewStG nicht anwendbar
Anleger)

Besteuerung | Laufende Einkiinfte (Privatvermdgen und Betriebsvermdgen):

auf Anleger-
ebene  (ESt-
pflichtige
Anleger)

ESt. (Eink. aus Vermietung und Verpachtung bzw. Gewerbebetrieb):

VerduBBerungsgewinne Anteile(Privatvermdgen):
ESt. (Sonstige Eink. [priv. VerduBerungsgeschéft n. § 23 Abs. S. 4 EStG]) nur inner-
halb der 10-Jahres Frist

VeriuBBerungsgewinne Anteile (Betriebsvermdgen):
ESt. (grundsétzlich Eink. aus Gewerbebetrieb, evtl. aulerordentl. Eink. i.S.d § 16,34
EStG)

GewsSt. betriebliche Anleger, falls Kiirzung nach § 9 Nr.1 S. 2 GewStG nicht anwend-
bar

Quelle: Feyerabend (2004), ZEW.
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C.ll.34 Eckdaten und Performance

Die Geschlossenen Immobilienfonds verfligten 2003 {iber ein Gesamtinvestitionsvolu-
men von 159,6 Mrd. Euro in Immobilien, davon 127,2 Mrd. Euro in deutschen Objek-
ten. Im Vergleich zu offenen Fonds haben die Portfolios der geschlossenen Fonds damit
einen deutlich hoheren Inlandsanteil. In den letzten Jahren ist der Markt fiir geschlosse-
ne Fonds stark gewachsen, allein in 2003 konnte ein Zuwachs von 9 % (11,15 Mrd. Eu-
ro) Fondsvolumen gegeniiber dem Vorjahr erzielt werden.'” Traditionell ist der Ver-
triebsanteil der Banken und Sparkassen hoch, er betrug 2003 rd. 75,1 %.'"’

Abbildung 29: Kumuliertes Platzierungsvolumen der Geschlossenen Immobilienfonds
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Quelle: Loipfinger (2004).'*

Zur Performance existieren der Fonds existieren nur wenige Daten: Die umfassendste
gegenwirtig verfiigbare Untersuchung unter 1200 deutschen geschlossenen Inlands-
Fonds (Fondsmedia 2002) konnte nur auf Angaben zu den wirtschaftlichen Ergebnissen
von 40 Fonds zuriickgreifen, deren Investitionsobjekte — abweichend von der Gesamt-
stichprobe — ausschlieBlich in den alten Bundesldndern belegen waren: Von iiber 160 in

die Untersuchung einbezogenen Anbietern veroffentlichen nur 50 Leistungsbilanzen,

106 Vgl. Loipfinger (2004), S. 11f.

107 Vgl. Der Immobilienbrief, Fonds-Spezial Nr. 55, 6. KW. Februar 2004, S. 4.

108 Wir danken fiir die freundliche Bereitstellung der Daten durch Herrn Loipfinger/Frau Boutonnet.
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fiir rund 80 % der in Leistungsbilanzen aufgefiihrten Fonds gibt es dariiber hinaus
»praktisch keine nennenswerten Angaben zum wirtschaftlichen Verlauf*: ,,Damit bleibt

die tatsichliche Performance vieler Fonds nebulds®.!”

Fiir die Auswertung wirtschaftlicher Ergebnisse stand ein Volumen von nur rund 300
Mio. Euro mit einer mittleren Haltedauer von 19 Jahren zur Verfligung. Auf der Basis
dieser — sicher nicht reprdsentativen — Teilstichprobe ergaben sich eine durchschnittli-
che Ausschiittung von 3,08 % p.a. und VerduBBerungserlose von 5,57 % p.a. Der gesam-
te Cash Flow vor Steuern betrug damit 8,65 % p.a.''’ Zu beriicksichtigen sind allerdings
die Effekte der einkommensteuerlich relevanten Verlustzuweisungen der Fonds: Ubli-
cherweise sind die kumulierten steuerlichen Ergebnisse negativ, so dass iiber die Ein-

. T . . . 111
kommensteuerersparnisse des Investors zusdtzliche Rendite generiert wird.

% Fondsmedia (2004), S. 4
10 Fondsmedia (2004), S. 27

"' Fondsmedia (2004), S. 24 gibt fiir 463 Fonds im Zeitraum von 1974 bis 2000 ein durchschnittli-
ches negatives steuerliches Ergebnis von -128 % der Nominalbeteiligung an.
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C.I11 Vergleich der Ertragsbesteuerung offener und geschlossener Immobilien-
fonds mit Immobilienaktiengesellschaften

Eine vergleichende Betrachtung der Besteuerung der in Deutschland vorhandenen For-
men der indirekten Anlage in Immobilien zeigt, dass die Immobilien-AG gegenwirtig

gegeniiber den anderen indirekten Anlageformen oft diskriminiert ist.

Fiir Privatanleger ist die (gemilderte) Doppelbesteuerung der Immobilien-AG nach dem
Halbeinkliinfteverfahren, abhidngig vom individuellen Steuersatz und dem Vorliegen
einer Gewerbesteuerbelastung auf Ebene der Immobilien-AG, bei den laufenden Ein-
kiinften im Vergleich zum offenen Immobilienfonds nachteilig. Der Offene Fonds bietet
demgegeniiber den Vorteil der korperschaftsteuerlichen und gewerbesteuerlichen
Transparenz. Dartliber hinaus stellt sich der Privatanleger im Fall der VerduBBerung von
Immobilienfondsanteilen giinstiger, falls er mind. 1 % der Anteile an einer AG halt und

die Haltefrist ein Jahr {ibersteigt.

Fiir betriebliche Anleger ist die Immobilien-AG hinsichtlich der laufenden Einkiinfte
nur dann steuerlich vorteilhaft gegeniiber dem Offenen Fonds, wenn mindestens 10 %
der Anteile gehalten werden (wegen der Vermeidung der Gewerbesteuer auf Ebene des
Anlegers). Lediglich bei der Verduflerung von Anteilen an Offenen Fonds ist die Immo-
bilien-AG gegeniiber diesem im Vorteil, da das Halbeinkiinfteverfahren bzw. § 8b
KStG bei der VerduBerung von Fondsanteilen nicht anwendbar ist, sondern stattdessen
der Aktiengewinn nach § 8 InvStG greift. Bei einer Mindestbeteiligung von 10 % ist
dieser Vorteil wegen der Vermeidung der Gewerbesteuer auf Ebene des Anlegers noch

grofBer.

Bei geschlossenen Fonds lésst sich die Gewerbesteuer bei Anwendbarkeit der erweiter-
ten Kiirzung nach § 9 Abs. 1 S. 2 GewStG vollstindig vermeiden, dies ist bei Anteilen
an Immobilien-AGs, die im Betriebsvermogen gehalten werden, nur der Fall, wenn die

Beteiligung 10 % iibersteigt.'

12 Die Ausfithrungen folgen im Wesentlichen den Ausarbeitungen von Feyerabend (2004). Wir dan-

ken Herrn Feyerabend fiir die freundliche Genehmigung zur Verwendung seiner Unterlagen.
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Tabelle 43: Besteuerung inldndischer Gesellschaften und Anleger im Vergleich

Immobilien-AG

Offener Immobilienfonds und Spezialfonds

Geschlossener Immobilienfonds

Besteuerung Laufende Einkiinfte und Verduferungsgewinne: Laufende Einkiinfte und Verduferungsgewinne:
auf Gesell- KSt. Als Zweckvermogen i.S.d. § 1 Abs 1 Nr.5 KStG
schaftsebene | GewsSt, falls Kiirzung nach § 9 Nr.1 S. 2 GewStG | von KSt.- und GewSt.-befreit (§ 11 Abs. 1 InvStG)
nicht anwendbar
Besteuerung Laufende Einkiinfte und Verduferungsgewinne: Laufende Einkiinfte und Verduferungsgewinne: Laufende Einkiinfte und Verduferungsge-
auf Anleger- | KSt. auf 5 % der Dividenden und der Verdufe- KSt. winne:
ebene (KSt- rungsgewinne (§ 8b KStG) (keine Anwendung von § 8b KStG, stattdessen KSt.
pflichtige Aufteilung in steuerpflichtige und steuerfreie Er-
Anleger) GewSt. nur, soweit Beteiligungshéhe < 10 % trage, siche unten ,,ESt-pflichtige Anleger®) GewsSt., falls Kiirzung nach § 9 Nr.1 S. 2
(§ 8 Nr. 51.V.m § 9 Nr. 2a GewStG) GewSt. GewStG nicht anwendbar
Besteuerung Laufende Einkiinfte: ESt. (Einkiinfte aus Kapital- Laufende Einkiinfte (Privatvermdgen und Be- Laufende Einkiinfte (Privatvermdgen und
auf Anleger- | vermdgen § 20 Abs. 1 EStG), Halbeinkiinftever- triebsvermdgen): ESt. (Eink. aus Kapitalvermdgen | Betriebsvermdgen):
ebene (ESt- fahren § 3 Nr. 40 EStG bzw. Gewerbebetrieb) ESt. (Eink. aus Vermietung und Verpach-
pflichtige Steuerpflichtig: Inldndische Mieteinkiinfte, Verdu- | tung bzw. Gewerbebetrieb):
Anleger) VerduBerungsgewinne: Steuerfrei beim Privatan- Berungsgewinne auf inldndische Grundstiicke

leger nach Ablauf der Spekulationsfrist § 23 Abs.
1 EStG, sonst Halbeinkiinfteverfahren § 3 Nr. 40
EStG

Einkiinfte aus Gewerbebetrieb wenn Anleger in-
nerhalb der letzten 5 Jahre mind. 1 % gehalten hat
(§ 17 Abs. 1 EStG), Halbeinkiinfteverfahren § 3
Nr. 40 EStG

GewSt. beim betrieblichen Anleger, soweit Betei-
ligungshdhe < 10 % (§ 8 Nr. 51.V.m § 9 Nr. 2a
GewStG)

innerhalb der 10-Jahres Frist

Steuerfrei: Nach DBA steuerfreie ausldandische
Ertrage, VerduBerungsgewinne auf inldndische
Grundstiicke ausserhalb der 10-Jahres Frist (nur im
Privatvermdgen)

VeriduBlerungsgewinne Fondsanteile (Privatvermo-

VerduBerungsgewinne Antei-
le(Privatvermdgen):

ESt. (Sonstige Eink. [priv. VerduBerungsge-
schéft n. § 23 Abs. S. 4 EStG]) nur inner-
halb der 10-Jahres Frist

VerduBlerungsgewinne Anteile (Betriebs-

gen): ESt. Nur, wenn innerhalb der 1 Jahresfrist
verkauft (§ 23 I Nr. 2 EStG)

VerdulBerungsgewinne Fondsanteile (Betriebsver-
mdgen): Steuerfrei in Hohe des ,,Aktiengewinns*
(§ 8 InvStG)

Gew.St. betriebliche Anleger

vermogen):
ESt. (grundsétzlich Eink. aus Gewerbebe-

trieb, evtl. aulerordentl. Eink. 1.S.d § 16,34
EStG)

GewSt betriebliche Anleger, falls Kiirzung
nach § 9 Nr.1 S. 2 GewStG nicht anwend-
bar

Quelle: Feyerabend (2004), ZEW.
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C.IV Performancevergleich der Anlagearten im deutschen Immobilienmarkt mit an-
deren Assetklassen

Die vergleichende Betrachtung der Performance der verschiedenen Anlageformen im deut-
schen Markt zeigt, dass offene Immobilienfonds, gemessen am BVI-Composite-Index iiber
den zur Auswertung verfiigbaren Zeitraum 1993 bis 2003 die hochste risikoadjustierte Ren-
dite aufweisen. Allerdings ist das Renditeniveau absolut gesehen mit durchschnittlich 4,7 %
p.a. recht gering und liegt 1,1 Prozentpunkte unter der Durchschnittsrendite des Renten-

markts und 2,3 Prozentpunkte unterhalb der Durchschnittsrendite des Aktienmarktes.

Eine Investition in den deutschen Immobilienaktienindex DIMAX hat sich sowohl in der
risikoadjustierten als auch in der nicht-risikoadjustierten Betrachtung in den betrachteten
Zeitrdumen nicht gelohnt. Insbesondere im Zeitraum von 1994 bis 2003 haben Immobilien-
aktien erheblich schlechter als andere Anlageformen entwickelt und rentierten sogar unter-

halb der Geldmarktverzinsung.

Betrachtet man die Korrelationen mit anderen Anlageformen, so ist in Bezug auf den DI-
MAX eine positive Korrelation der Monatsrenditen mit dem DAX festzustellen, die in ihrer
Hohe ungefiahr der Korrelation von REITs mit Aktienindizes in den anderen Vergleichsléin-
dern entspricht. Die Korrelation mit dem deutschen Rentenindex REX ist dagegen gering
und negativ. Zwischen DIMAX und dem in stirkerem Mafe durch Auslandsinvestments
gepragten BVI-Composite-Index zeigt sich ebenfalls eine negative Korrelation auf niedri-
gem Niveau. Der BVI-Composite-Index korreliert nicht mit dem allgemeinen Aktienmarkt,

er weist dagegen eine recht deutliche Korrelation (0,51) mit dem Rentenmarkt auf.

Betrachtet man die ldngerfristigen Beziehungen zwischen den Zeitreihen im Rahmen von
Kointegrationsanalysen, so ist lediglich eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung zwischen
dem BVI-Composite-Index einerseits und der Entwicklung des Verbraucherpreisniveaus
festzustellen.'” Die Immobilienaktien des DIMAX sind dagegen nicht mit dem allgemeinen

Aktienmarkt kointegriert.

Zusammenfassend zeigt die Analyse recht deutlich, dass eine Anlageklasse, deren Rendite-
Risiko-Profil den REITs insbesondere in den USA, Kanada und Australien entspricht, im
deutschen Markt nicht vorhanden ist. Die hier notierten Immobilien-AGs stellen aus perfor-
manceorientierter Sicht keine Anlagealternative zu Offenen oder Geschlossenen Immobi-
lienfonds dar, da ihre Performance gegeniiber Aktienanlagen und Rentenanlagen zu gering

ist und sie daruber hinaus auch keine wesentlichen Diversifikationsvorteile erkennen lassen.

1 Die Teststatistiken fiir den Rentenmarkt sind ebenfalls signifikant, der Koeffizient fiir die Kointegrati-

onsgleichung weist aber das falsche Vorzeichen auf, unplausiblerweise werden dariiber hinaus zwei
Kointegrationsvektoren ausgewiesen.
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Abbildung 30: Entwicklung deutscher Anlageformen im Vergleich (Dez. 1993 =100)
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Quelle: DID, Ellwanger und Geiger, EcoWin.
Tabelle 44: Performance deutscher Anlageformen im Vergleich
| DAX | DIMAX | REX | BVIComp.
Durchschnittsrenditen
1988:12- . . .
2004:12 7.3 % 6.2 % 7.4 %
1993:12- . . . .
200312 5.8% 23 % 6.6 % 4.7 %
Standardabweichung
1988:12- . . ,
200412 222 % 13.3% 54%
1993:12- . . , .
200312 23.8% 129 % 54% 0.5%
Sharpe-Ratio
1988:12-
200412 0.1 0.1 0.4
1993:12-
200312 0.1 -0.1 0.5 1.8
RAP*
1988:12- . . .
2004:12 5.6 % 5.5% 7.4 %
1993:12- . . . .
200312 42 % 31 % 6.6 % 13.6 %

Quelle: EcoWin, DID, Ellwanger & Geiger, ZEW-Berechnungen, *REX als Bezugsgrofe
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Tabelle 45: Korrelationen deutscher Anlageformen

1988:12-2004:12
BVI DAX DIMAX REX
BVI Comp. 1 - - -
1993:12- DAX 0.01 1 0.36 0.09
2003:12 Dimax -0.23 0.41 1 -0.05
REX 0.51 -0.08 -0.14 1
Quelle: ZEW-Berechnungen.
Tabelle 46: Ergebnisse der Einheitswurzeltests
ADF Niveau ADF 1. Dfiff. PP Niveau PP 1. Diff.
DIMAX -2.086 -2.80** -2.587* -10.86574***
DAX -1.308 -5.485%** -1.327 -13..04***
REX -0.251 -5.320%** -0.063 -13.527***
BVI Comp. -1.983 -3.523%** -2.139 -9.126%**
CPI -.2489 -1.974 -4.347H** -12.586%**
Quelle: ZEW-Berechnungen. */ **/*** Signifikanzniveau >90/95/99 %
Tabelle 47: Kointegration DIMAX 1989 - 2004
Anzahl Koin- Trace-Stat. Signifikanz Max. Eigenv. Signifikanz
tegrationbez.
DAX 0 10.960 0.2140 9.170 0.272
BONDS 0 9.447 0.326 9.445 0.2510
CPI 0 20.052 0.0096 14.264 0.0134
Quelle: ZEW-Berechnungen.
Tabelle 48: Kointegration BVI-Composite. 1994 - 2003
Anzahl Trace-Stat. Signifikanz Max. Eigenv. Signifikanz
K.bez.
DAX 0 8.092 0.456 7.050 0.4832
REX 0 19.927 0.01 14.736 0.042
1 5.191 0.023 5.191 0.023
CPI 0 15.467 0.051 10.020 0.211
1 5.447 0.020 5.447 0.020
DIMAX 0 9.880 0.2901 9.170 0.272

Quelle: ZEW-Berechnungen.
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C.V Fazit: Vor- und Nachteile von REITs gegeniber etablierten Anlageformen im
deutschen Immobilienmarkt
C.V.1 Gegeniiberstellung der REITs mit den Immobilien-AGs

Obwohl die bestehenden Immobilien-AGs auf den ersten Blick den borsennotierten REITSs
entsprechen, beschrianken sich die tatsdchlichen Gemeinsamkeiten auf den nominellen Im-
mobilienbezug (bei Immobilien AGs im weitesten Sinne), die Borsennotierung und i.d.R.
die Flexibilitit bei der Fremdfinanzierung. Die bestehenden Immobilien-AGs weisen vor
allem folgende Probleme auf:

¢ uneinheitliches Aktiensegment/keine Standardisierung,

e {iberwiegend keine klare Ausrichtung auf Immobilieninvestments mit ,,institutional gra-
de*; statt dessen oft zweit- und drittklassige Bestidnde oder veraltete nicht mehr betriebs-

notwendige Unternehmensimmobilien,
e teilweise immobilienfremde Aktivititen,
e beschrinkte steuerliche Transparenz,
o vergleichsweise niedrige Ausschiittung,

e cingeschriankte Fungibilitit (unzureichende Marktkapitalisierung in Verbindung mit

einem geringen Streubesitz),
e geringe Rechnungslegungs- und Markttransparenz,
e kaum Akzeptanz bei institutionellen Anlegern,
e {iberwiegend Aktienbewertung mit Abschlag, d.h. unter ,,Net Asset Value*.

Die vorgenannten Griinde diirften ausschlaggebend fiir die auf schwachem Niveau stagnie-

rende Marktentwicklung sein. Den Immobilien-AGs fehlt ein Alleinstellungsmerkmal.

C.V.2 Gegeniiberstellung der REITS mit den Geschlossenen Immobilienfonds

Die Geschlossenen Immobilienfonds entsprechen weitgehend den US-amerikanischen Limi-
ted Partnerships. Die Unterschiede zu den US-REITs bestehen im Wesentlichen in den fol-
genden Bereichen:

¢ uneinheitliches Produktsegment/ keine Standardisierung,
e {iberwiegend Ausrichtung auf Einzelobjekte,
e dadurch geringe Investitionsvolumina,

o vergleichsweise niedrige Ausschiittung,
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e Zweitmarktproblem: eingeschrinkte Fungibilitidt (unzureichende Marktkapitalisierung

in Verbindung mit einem geringen Streubesitz),
e geringe Rechnungslegungs- und Markttransparenz,
e Anteilswertermittlung untiblich.

Gemeinsamkeiten ergeben sich - mit Ausnahme der steuerlichen Behandlung - vor allem
zwischen den nicht-borsennotierten REITs und groBen Geschlossenen Immobilienfonds, die

fiir institutionelle Anleger themenorientiert in ein Immobilienportfolio investieren.

C.V.3 Gegeniiberstellung der REITs mit den Offenen Immobilienfonds

Obwohl sich die Offenen Immobilienfonds und die REITs im Hinblick auf ihre Funktion als
Immobilieninvestmentfonds &hneln, ergeben sich konstruktionsbedingt erhebliche Unter-

schiede:

Die Gemeinsamkeiten zwischen den Offenen Immobilienfonds und den REITs bestehen im
steuerlichen Sonderstatus und der Funktion als Kapitalsammelstelle fiir Immobilieninvest-
ments. Die Unterschiede resultieren aus der Offenen Fondskonstruktion und der damit ver-
bundenen Riickgabeproblematik. Aus Investorensicht weisen die Publikumsfonds folgende

Probleme auf:
¢ relativ hoher Liquiditatsanteil,
¢ cingeschrinkte Fremdfinanzierung,

e cingeschrinkte Spezialisierungsmdglichkeit (Performancestabilisierung durch Diversifi-

kation),
¢ tendenzielle Marktpreisgldttung durch die Bewertungspraktiken,

e Riickgabeproblematik (keine Fristenkongruenz),

relativ hohe Transaktionskosten in Form von Ausgabeaufschlagen.

AuBerdem ist darauf hinzuweisen, dass sich die Performance von Offenen Immobilienfonds
nicht nur iiber die Immobilienanlagen, sondern auch zu einem grolen Anteil tiber die der
liquiden Mittel ergibt. Bei Publikumsfonds handelt es sich somit faktisch um gemischte

Fonds mit Teilportfolios im Immobilien-, Renten- und Geldmarktsektor.

Bei Immobilien-Spezialfonds dominiert wegen des geringeren Liquiditétspolsters die Im-
mobilien-Performance. Diese sind nicht-borsennotierten REITs sehr &hnlich und unterschei-
den sich vor allem durch den Zwang zum externen Management und die umfangreichen
Anlagerestriktionen. Aus Sicht inlédndischer institutioneller Anleger grenzen sich offene
Spezialfonds von nicht-borsennotierten REITs damit hinsichtlich ihrer Anlagemoglichkeiten

und ublicherweise auch hoherer Kosten ab. Vor allem aber bieten nicht-borsennotierte
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REITs die Moglichkeit eines spiteren Borsengangs, wihrend die Spezialfonds konstrukti-
onsbedingt nicht borsennotierfahig sind. Die Spezialfonds konnen somit nicht als Ersatz von
nicht-borsennotierte REITs gesehen werden, deren Attraktivitit gerade auch darin begriindet
liegt, in einem giinstigen Umfeld, an die Borse gehen zu konnen zu kdnnen oder diese mit

bereits notierten REITs zu verschmelzen.

Fiir ausldndische Anleger mindern — neben diesen Nachteilen — der geringe Bekanntheits-
grad des deutschen Investmentrechts und die steuerliche Behandlung der Ertrdge von deut-
schen Immobilien-Spezialfonds als Ertrdge aus Vermietung und Verpachtung (siche auch
Abschnitt D.I1.3.1.2.2) die Attraktivitét dieser Anlageform. Dies spiegelt sich in einer gerin-
gen Produktakzeptanz bei ausldndischen Anlegern wider; so weist die Kapitalmarktstatistik
der Deutschen Bundesbank fiir Januar 2005 eine Beteiligungsquote auslédndischer Anleger

von rd. 7 % am Gesamtvermogen der Immobilien-Spezialfonds aus.

C.VI Fazit: Positionierung eines deutschen REIT Pendants aus Anlegersicht

Ein REIT-Pendant wird nur dann vom Markt angenommen werden und langfristig erfolg-
reich sein, wenn es die Bediirfnisse einer bestimmten Anlegerzielgruppe optimal erfiillen
kann. Ausgehend von dieser These werden nachfolgend die Anlegerzielgruppen der etablier-

ten Produkte der Zielgruppe eines potentiellen REIT-Pendants gegeniibergestellt.

e Anlegerzielgruppe der Immobilien-AGs

Das Anlegerpublikum der Immobilien-AGs setzt sich aufgrund des Nischencharakters vor
allem aus Altaktiondren (oft noch der Vorgingergesellschaften mit anderem Geschéfts-
zweck), Immobilienunternehmern und chancenorientierten Privatanlegern zusammen. Die
tendenziell schlechte Handelbarkeit in Verbindung mit den anderen konzeptionellen
Nachteilen ist vor allem fiir institutionelle Anleger problematisch. Eine Besserung des Status
Quo im Sinne einer verbesserten Produktakzeptanz war bisher nicht moglich und ist nicht
absehbar.

e Anlegerzielgruppe der Geschlossenen Immobilienfonds

Auch wenn der Geschlossene Immobilienfonds zu Zeiten der Sonder-AfA wohl seinen Zenit
tiberschritten hat, eignet er sich ideal fiir gezielte Investments in bestimmte Objekte oder
Portfolios. Erforderlich fiir eine effiziente Fondsstruktur ist jedoch eine iiberschaubare und
langfristig ausgerichtete Anlegerschaft, die auf Handelbarkeit der Anteile keinen besonderen
Wert legt. Der Paradigmenwechsel von der Steuerorientierung hin zur Renditeorientierung
in Verbindung mit einem begrenzten Zeithorizont der Immobilienanlage erscheint unum-
kehrbar. Insofern diirfte sich der Geschlossene Fonds weiterhin als Anlagemedium rendite-

orientierter privater und institutioneller Investoren behaupten.
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e Anlegerzielgruppe der Offenen Immobilienfonds

Der avisierte Anlegerkreis ldsst sich sowohl bei Publikums- als auch bei Spezialfonds ein-
grenzen: Die Publikumsfonds sind wegen der offenen Konstruktion und des damit verbun-
denen Riickgaberechts durch eine breite Diversifikation, erhebliche Liquidititspolster und
geringe Fremdfinanzierungsgrade charakterisiert. Die bewertungsinduzierte Marktpreisglét-
tung stabilisiert tendenziell die Mittelzu- und -abfliisse. Die Anlegerzielgruppe setzt sich
primér aus langfristig orientierten risikoaversen und renditeorientierten Kleinanlegern zusam-
men; andere Zielgruppen kdnnen wegen der Spezialisierungs- und Bewertungsproblematik
nicht angesprochen werden.

Die Ausgestaltung als Spezialitdtenfonds ist praktisch nur in Form von Immobilien-
Spezialfonds moglich, bei denen wegen der limitierten Anlegerzahl die Bewertungs- und
Fungibilititsproblematik nicht so kritisch ist. Deren Anlegerpotential ist in Folge des (wegen
der Mischungsvorschriften) hohen Mindestanlagevolumens primér auf groBere institutionelle
Anleger beschrénkt, bei denen Fungibilitdt bislang keine Prioritit hat.

e Anlegerzielgruppe eines REIT-Pendants

Die Vorteilhaftigkeit des REIT Konzepts basiert auf der Kombination mehrerer Wettbe-
werbsvorteile. Die Portfolios zeichnen sich nicht nur durch Grofe und gezielte strategische
Ausrichtung sowie eine hohe laufende Ausschiittung aus, sondern weisen einen deutlichen
Mehrwert durch das aktive Management auf. Bei internem Management stellt sich die Prin-
cipal Agent Problematik in geringerem Maf3e. Die Option, einen Borsengang oder Zusam-
menschliisse mit anderen Fonds durchfiihren zu kdnnen, ist strategisch sehr positiv zu wer-
ten. Im Falle einer Borsennotierung ergibt sich eine breite Streuung und ein Pricing zu
nachvollziehbaren Marktwerten. Die Transaktionskosten sind relativ gering. Dadurch kon-
nen renditeorientierte Anleger angesprochen werden, die zu giinstigen Transaktionskosten
und mit hoher Liquiditét gezielt in bestimmte Immobilienmarktsegmente investieren wollen.
Neben den privaten und institutionellen Anlegern kommen als neue Anlegerkreise auch aus-
landische Investoren in Frage, da REITs als ,,international standard“ gelten. Insofern kann
die Einfilhrung eines REIT-Pendants eine Marktbelebung bewirken und damit zur Bewilti-

gung der derzeitigen Krise am Anlagemarkt beitragen.

Eine flankierende Einbindung in das InvG und das VAG konnte auch die Beteiligung von
Wertpapierfonds und Offenen Immobilienfonds sowie von Versicherungsunternehmen am
Aktiensegment eines neu entstehenden REIT-Marktes ermdglichen.
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D Best-Practice: Empfehlung fiir Deutschland

Im Folgenden werden auf der Basis der internationalen Erfahrungen und unter Beriicksichti-
gung der spezifisch deutschen Rahmenbedingungen des Kapital- und Immobilienmarktes
Empfehlungen zur Ausgestaltung eines REIT-Pendants fiir Deutschland gegeben. Die Emp-
fehlungen greifen erfolgreiche Gestaltungsmerkmale in den Vergleichslandern auf und zei-
gen internationale Standards auf, deren Einhaltung insbesondere auch fiir die Akzeptanz
eines deutschen REIT-Pendants im Ausland wichtig ist. Alle im Folgenden genannten quan-
titativen Werte haben beispielhaften Charakter und orientieren sich zumeist an den interna-

tional iiblichen Sitzen.

D.l  Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen

D.l.1 Rechtsformwahl

Empfehlung: Aktiengesellschaft (AG) mit Sonderregelungen zur Sicherung der Steuer-
transparenz (rein steuerlicher Status bei Erfullung der qualifizierenden Struktur-
merkmale)

Internationale Praxis: International haben REITs keine einheitliche Rechtsform. So besteht
in den USA die Moglichkeit, einen REIT in der Rechtsform als Trust oder Kapitalgesell-
schaft aufzulegen. Die Rechtsform als Kapitalgesellschaft setzt sich dort zunehmend durch.
In den Niederlanden und in Frankreich haben REITs die Rechtsform einer beschrankt haf-
tenden Kapitalgesellschaft.

Dagegen miissen sich REITs in Japan als Asset-Management-Unternechmen lizenzieren las-
sen. In Australien und Kanada haben REITs den Status eines Unit Trust, in Belgien den ei-

nes Investmentfonds.

Empfehlung fir Deutschland: Wenngleich das internationale Umfeld durch eine Vielfalt von
Gesellschaftsformen geprégt ist, empfiehlt es sich fiir Deutschland, die Rechtsform der Ak-
tiengesellschaft fiir ein REIT-Konstrukt vorzuziehen. So ist einerseits gewéhrleistet, dass
sich REITs in Deutschland von Offenen Immobilienfonds schon durch die Gesetzesgrundla-
ge abgrenzen und als alternatives Kapitalmarktprodukt verstanden werden. Wire dies nicht
der Fall, bestiinde die Gefahr, dass REITs in Deutschland schon durch die gemeinsame Ge-
setzesgrundlage als Substitut fiir Offene Immobilien-Publikums- und Spezialfonds angese-
hen werden konnten. Um den REIT-Markt zu etablieren und den deutschen Immobilien-
markt durch neue Teilnehmer zu erweitern, kdnnten sich zudem die Zulassungsvorausset-

zungen durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) als Eintritts-
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hemmnis erweisen. Aullerdem ist eine weitere Zielsetzung der Einfiihrung von REITs in
Deutschland, dem Anlagemarkt frische Liquiditit zuzufiihren und so zu einer Marktbele-
bung beizutragen. Bislang fehlt dem deutschen Immobilieninvestmentmarkt jedoch ein fiir
Auslénder attraktives Anlageprodukt, da sich gezeigt hat, dass die umfangreiche Regulie-
rung Offener Immobilienfonds im InvG fiir auslédndische Anleger nur begrenzt zweckmafig

und verstiandlich ist.

Da REIT-Anteile in Form von Aktien einfach im borslichen oder auBerborslichen Handel
iibertragbar wéren, ist eine wichtige Grundvoraussetzung fiir einen liquiden Markt mit effi-
zienter Anteilspreisermittlung gewahrleistet. Zudem finden durch den Rechtsmantel der Ak-
tiengesellschaft die Sicherungsmechanismen des Aktiengesetzes, das Testat des Wirt-
schaftspriifers Anwendung sowie ggf. die Borsenaufsicht. Da keine jederzeitige Riicknah-
meverpflichtung zu erflillen wére, besteht auch keine Notwendigkeit, REITs dhnlich wie
offene Immobilienfonds aufsichtsrechtlich restriktiv zu regulieren. REITs konnten — von den
Vorschriften zur Erlangung des steuertransparenten Status abgesehen — grundsétzlich so

reguliert sein wie andere Aktiengesellschaften auch.

D.1.2 Mindestkapital
Empfehlung: 2,5 Millionen Euro nominelles Eigenkapital

Internationale Praxis: In den meisten REIT-Regimes existieren Anforderungen an das Min-
destkapital, um den REIT-Status zu erlangen. Dadurch soll gewihrleistet werden, dass aus
Effizienzgriinden nur kapitalmarktfahige groBere Immobilienportfolios den steuertranspa-
renten Status erlangen konnen. Eine solche Regelung konnte sich auch fiir Deutschland als
sinnvoll erweisen, zumal eine gewisse Mindestkapitalisierung die Wahrscheinlichkeit eines
spiteren Borsenganges erhoht. Damit der REIT-Status bei bdrsennotierten REITs jedoch
nicht von der Eigenkapitalbewertung an der Borse abhiingig ist, sollte sich die Mindestkapi-
talanforderung nicht am Marktwert des Eigenkapitals orientieren. Durch eine Mindestanfor-
derung an das nominelle Eigenkapital wére der REIT-Status nicht von den Anteilspreisen

und eventuellen externen Kapitalmarktschocks abhédngig.

Empfehlung fir Deutschland: Damit sich keine erheblichen Eintrittsbarrieren fiir den nicht-
borsennotierten REIT-Markt ergeben, sollte die Mindestanforderung an das nominelle Ei-
genkapital nicht zu hoch sein. Zudem sollten REITs den Offenen Immobilienfonds gegen-
iber nicht benachteiligt sein. Aus diesen Griinden erscheint eine Mindestkapitalanforderung
wie bei den Immobilien-KAGs in Hohe von 2,5 Millionen Euro als addquate GroBenord-

nung.
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D.1.3 Boérsennotierung

Empfehlung: Nicht obligatorisch

Internationale Praxis: In den USA, Kanada, Australien, Japan und den Niederlanden ist die
Borsennotierung nicht obligatorisch. In Belgien und Frankreich ist die Borsennotierung fiir
den REIT-Status erforderlich. Diese beiden Lénder zeichneten sich jedoch bereits vor der
Einfiihrung von REITs im Jahr 1990 bzw. 2003 dadurch aus, dass der Immobilienanlage-
markt von borsennotierten Immobilienaktiengesellschaften dominiert wurde und somit der
Zwang zur Borsennotierung fiir weitere Marktteilnehmer eine Eintrittsbarriere darstellt. Die
Zielsetzung der Einfiihrung von steuertransparenten Vehikeln in diesen Landern bestand im
Wesentlichen darin, die inldndischen Investoren zu stirken und stille Reserven zu heben und
zu besteuern. Insbesondere in Frankreich bestand primirer Regulierungsbedart fiir die Um-

wandlung bereits kapitalmarktorientierter Unternehmen.

Empfehlung fur Deutschland: Grundsitzlich ist eine Borsennotierung von deutschen REITSs
anzustreben, da ein liquider 6ffentlicher Handel der REIT-Anteile am ehesten Transparenz,
effiziente Bewertung und hohe Fungibilitdt gewéhrleistet. Zu beriicksichtigen ist aber, dass
der deutsche Immobilienanlagemarkt sich wesentlich von den im internationalen Vergleich
betrachteten Immobilienanlagemarkten unterscheidet. Immobilien-AGs haben nur eine un-
tergeordnete Bedeutung im Vergleich zu Offenen und Geschlossenen Immobilienfonds. Au-
Berdem zeichnet sich Deutschland durch eine im internationalen Vergleich sehr hohe Eigen-
nutzerquote bei Unternehmen aus. Der Investmentmarkt fiir Unternehmensimmobilien ist
daher weniger entwickelt. Die Kapitalmarktfdhigkeit der Immobilienbestdinde muss in
Deutschland erst durch Portfoliorestrukturierung bzw. den Aufbau eines kapitalmarktfahi-
gen Immobilienportfolios hergestellt werden. Gegen eine verpflichtende Borsennotierung
spricht weiterhin, dass das fiir ein funktionierendes Borsensegment zwingend notwendige
Umfeld — z.B. Analysten, Investmentbanken, Presse und Berater mit Spezialwissen im Im-
mobilieninvestmentbereich — in Deutschland gegenwirtig noch nicht in ausreichendem Ma-
e vorhanden ist. Aus diesen Griinden benétigt die Entwicklung eines borsenfiahigen REIT-
Segments in Deutschland Zeit. Es wird daher als erforderlich angesehen, dass REITs auch
als nicht-borsennotierte Immobilienanlagevehikel gegriindet werden konnen. Auflerdem ist
fiir einen erfolgreichen Borsengang die Managementkompetenz, die durch den Erfolg in der
Vergangenheit (track record) unter Beweis gestellt wurde, wichtig, d.h. auch diesbeziiglich

ist ein gewisser zeitlicher Vorlauf erforderlich.

Grundsitzlich konnte eine Befristung des privaten REIT-Status fiir einen bestimmten Zeit-
raum, in dem ein REIT an die Borse gehen soll, in Erwdgung gezogen werden. Eine solche

Befristung wiirde theoretisch eine Borsennotierung zu forcieren, sie kdnnte aber auch ab-
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schreckend auf potenzielle REIT-Griinder wirken. Eine obligatorische Bérsennotierung nach
einem bspw. auf 4 Jahre befristeten Mindestzeitraum wiére fiir die Entwicklung des Marktes
u.E. hinderlich, da zum Zeitpunkt der REIT-Griindung Unsicherheit dahingehend bestiinde,
ob innerhalb der Frist iiberhaupt ein kapitalmarktfahiger REIT mit einem qualitativ hoch-
wertigen Bestandsvermogen strukturiert werden kann und ein aufnahmeféhiges Borsenum-
feld existiert. Als kapitalmarktfahig kann eine nach dem Borsengang zu erwartende Markt-

kapitalisierung von mindestens 500 Millionen Euro angesehen werden.

Sofern diese Borsennotierungsfrist nicht eingehalten werden konnte, entstiinden durch
rickwirkende Aberkennung des REIT-Status unkalkulierbare Risiken fiir die REIT-Griinder.
Das Risiko eines unglinstigen Borsenklimas oder eines schwachen Immobilienmarkts wih-
rend der Frist bis zum obligatorischen Borsengang wiirde den Erwartungswert der Auflo-
sung stiller Reserven und des freigesetzten Kapitals fiir Reinvestitionen in das Kerngeschift
verringern. Die Erfahrungen in den USA haben dariiber hinaus gezeigt, dass bei attraktiven
REIT-Preisen erfahrungsgemall Borsengénge oder Kapitalerhohungen von REITs ausgelost
werden, da die Immobilieninvestoren einen attraktiven Exit umsetzen und/oder giinstig Ei-

genkapital aufnehmen konnen.

Dieser Mechanismus ist fiir einen funktionierenden REIT-Markt eminent wichtig, da die
Mittelzufliisse in den Sektor maBgeblich aus der Markteinschidtzung — reflektiert durch die
REIT-Kurse — resultieren. Gerade in dieser deutlich effizienteren Kapitalallokation in den
Immobilienmarkt liegt ein weiterer fundamentaler Unterschied zum deutschen Offenen Im-
mobilien-Publikumsfonds, dessen Mittelzufliisse sich vor allem in den letzten Jahren von
der Immobilienmarktentwicklung weitgehend abgekoppelt haben und eher durch die Rendi-
teaussichten bei Aktien und Renten sowie die Geldmarktzinsniveaus bestimmt wurden. Ein
Zwang zur Borsennotierung bei deutschen REITs — auch innerhalb eines gewissen Zeitfens-
ters — wiirde diesen Mechanismus aushebeln und frither oder spiter zu ungewollten Borsen-
gingen mit ungiinstigem Timing fiihren, die vermutlich das Image der Produktklasse REITs

nachhaltig schidigen wiirden.

AuBerdem sollte dem Management bzw. den Anteilseignern eines REIT jederzeit die Mog-
lichkeit eines Going Private offen stehen, ohne den steuerlich transparenten Status aufgeben
zu miissen. Diese Situation konnte eintreten, wenn sich die Bewertung am Aktienmarkt lén-
gerfristig als zu gering erweist und den Prédferenzen der Anleger, in eine liquide Form der

indirekten, wertstabilen Immobilienanlage zu investieren, nicht mehr entspricht.

Die Borsennotierung sollte daher kein qualifizierendes Strukturmerkmal fiir den REIT-
Status darstellen. Die Expansion des Marktes und die Anlegerpréiferenz nach Liquiditédt wer-
den mit zunehmendem Reifegrad des Marktes voraussichtlich zwangslaufig zu einer Ver-

groBerung des REIT-Borsensegmentes flihren. Die Transparenz auch nicht-borsennotierter



133

REITs sollte durch die unter Punkt D.I.10 erorterten Publizitdtsvorschriften sicher gestellt

werden.

D.1.4 Eigentimerstruktur und Streubesitz

Internationale Praxis (Forderung der Kleinanleger): Urspriingliche Intention von Streube-
sitzkriterien und Hochstbeteiligungsquoten fiir REITs in den USA war es, ein indirektes
Anlageinstrument im Immobilienmarkt, das sich auch fiir Kleinanleger eignet, zu schaffen.
Es zeigte sich allerdings, dass die Kriterien fiir bestimmte Investoren (Pensionsfonds) ein
Markteintrittshemmnis darstellten: Erst nach Erleichterungen fiir diese wichtige Anleger-
gruppe konnte sich ein dynamischer Markt entwickeln, in dem institutionelle Investoren
heute die dominierende Anlegergruppe darstellen. In anderen erfolgreichen Mérkten wurde
a priori auf rigide Streubesitzkriterien verzichtet: In Australien — einem sehr erfolgreichen
REIT-Markt, der gerade auch fiir die private Altersvorsorge von Kleinanlegern eine wichti-
ge Rolle spielt — existieren keine Streubesitzkriterien. In Kanada, einem ebenfalls erfolgrei-
chen Markt, ist lediglich eine Mindestzahl von Anteilseignern, aber keine Hochstbeteili-
gungsquote vorgeschrieben. Im Gegensatz dazu bestehen in den Niederlanden — einem im
internationalen Vergleich eher wenig entwickelten REIT-Markt — explizite Hochstbeteili-

gungsquoten von 25 %.

Empfehlung fir Deutschland: Streubesitzkriterien bzw. Maximalbeteiligungsquoten je An-
leger an einem REIT sind aus 6konomischer Sicht in mehrfacher Hinsicht relevant:

e Problematik des Pooling von Investoren: Unter dem Gesichtspunkt der Attraktivitét fiir
institutionelle Investoren sind rigide Streubesitzkriterien negativ zu beurteilen. Eine ge-
setzlich fixierte Maximalbeteiligung von z.B. weniger als 10 % wiirde bspw. einen An-
legerkreis von mindestens 11 Investoren mit jeweils — gemessen an institutionellen Port-
folios u.U. kleinen Beteiligungsvolumina — erfordern, die sich neben den diversen Ma-
nagementfragen insbesondere iiber die Einbringung der Objekte (Wertansitze, Finanzie-
rungen etc.) zu einigen hitten. Dies diirfte die Realisierung von REITs insbesondere in
der Anfangsphase des Marktes in der Praxis erheblich erschweren. Diese Problematik
betrifft ebenso die anderen wichtigen Anlegergruppen, insbesondere Corporates und

Wohnungsgesellschaften.

e Corporate Governance: Okonomische Konsequenzen haben Streubesitzkriterien dariiber
hinaus hinsichtlich der Corporate Governance. Unter diesem Gesichtspunkt sind rigide
Streubesitzkriterien ambivalent zu beurteilen: Einerseits vermeiden sie ggf. einen be-
herrschenden Einfluss eines oder weniger Aktionire, andererseits schaffen sie erweiter-
te, nicht immer im Interesse der Anleger genutzte Handlungsspielrdume fiir das Mana-

gement und stellen einen Ubernahmeschutz dar.
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e Eventuelle Konflikte mit strategischen Zielen: Die Neugriindung von zunédchst privaten
REITs wird voraussichtlich iiberwiegend durch grof3e institutionelle Investoren und In-
dustrieunternehmen erfolgen, die Teile ihrer Immobilienportfolios auf diesem Wege ver-
duBern wollen. Auch bei der Privatisierung von Wohnungsgesellschaften diirften Streu-
besitzvorschriften sehr problematisch sein, da die Altgesellschafter eventuell noch maB-
geblich beteiligt bleiben wollen, um Einfluss auf den REIT nehmen zu konnen. Zudem
wiren Fusionen und Ubernahmen zur Stirkung der Wettbewerbsposition und der Gene-
rierung von Skalenertrdgen eventuell nicht ohne den (voriibergehenden) Verlust des

steuertransparenten Status moglich.

e Unsicherheit des REIT-Status: Sofern die Beteiligungsstruktur durch die Gesellschaft
nicht wirksam kontrolliert werden kann, bestiinde stindige Unsicherheit beziiglich einer

moglichen riickwirkenden Aberkennung des Status bei Bekanntwerden von Verstoen.

e Transaktionskosten einer Rickabwicklung von Anteilskdufen: Wenn ausreichende Kon-
trollmoglichkeiten der Gesellschaft bestehen, muss bei Versto3 gegen ein Streubesitzkri-

terien eine kostentrichtige Riickabwicklung von Anteilskdufen eingeleitet werden.

Zusammenfassend sind aus 6konomischer Sicht rigide Anforderungen an den Streubesitz im
aktuellen deutschen Aktien- und Immobilienmarktumfeld als wesentliches Hemmnis fiir die
Marktentwicklung einzuschétzen. Auch das Einhalten eines Free-Float-Kriteriums sollte
nicht konstitutiv fiir deutsche REITs sein: Ein erfolgreicher Borsengang eines REITs setzt
zwar voraus, dass geniigend Anteile am Markt platziert werden konnen. Allerdings bestehen
fiir borsennotierte Unternehmen ausreichende Anreize zur Generierung hoher Free Float-
Quoten. Dies ist insbesondere der Fall, weil die Gewichtung und/oder die Beriicksichtigung
in vielen Aktienindizes (Indizes der Deutschen Borse, Indizes der European Public Real
Estate Association (EPRA)) an die Free Float-Kapitalisierung gebunden ist. Eine Free Flo-
at-Anforderung muss daher kein qualifizierendes Strukturmerkmal fiir borsennotierte REITs

sein.

Aus den genannten Griinden ist eine REIT-Konstruktion ohne rigide Streubesitzanforderun-
gen zu empfehlen. Zu berticksichtigen sind allerdings auch fiskalische Aspekte: Die Anteils-
eignerstruktur eines REIT hat steuerliche Konsequenzen insbesondere hinsichtlich der Be-
handlung ausldndischer Investoren, fiir die ggf. die EU-Mutter-Tochter-Richtlinie (MTR)
und die Quellensteuerreduzierung in Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) greifen. Dies
bedeutet, dass dem Fiskus bei Anwendbarkeit der MTR und der DBA Steuerausfille entste-
hen konnten, da die Quellenbesteuerung im Inland nicht gesichert werden kann, wie dies
tiblicherweise bei Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung moglich ist. Diese steuerli-
che Argumentation wird ausfiihrlich in Abschnitt D.II vertieft.
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D.1.5 Management

Empfehlung: Kein Regulierungsbedarf, da die vorgeschlagene Rechtsform als Aktien-
gesellschaft internes Management impliziert

Internationale Praxis: Sowohl in den USA als auch in Kanada war im Zeitablauf — wegen
auftretender Interessenkonflikte und zu hoher Kosten — eine Abkehr von externen Manage-
mentstrukturen zu beobachten. Mit Ausnahme von Australien und Japan besteht in allen
betrachteten REIT-Regimes mittlerweile Wahlfreiheit zwischen internem und externem Ma-
nagement. In Australien konnten Interessenkonflikte durch die sog. ,,Stapled Structure ge-
16st werden, deren Anreizmechanismen einem internen Management nahe kommen. Als
gegensitzliches Beispiel ist lediglich Japan zu nennen. Hier ergibt sich die Vorschrift zum
externen Management daraus, dass der REIT lediglich in Immobilien investieren darf und
daher das Management der Immobilieninvestments als zusétzliche Wertschopfung extern

erbracht werden muss.

Empfehlung fur Deutschland: Vor dem Hintergrund dieser internationalen Erfahrungen mit
REIT-Managementstrukturen ist das der Aktiengesellschaft implizite Modell eines internen
Managements zu befiirworten. Dies bedeutet aber nicht, dass das operative Management der
Immobilien (z.B. Hausverwaltung oder andere sekunddre Tatigkeiten) nicht an externe Par-

teien ausgelagert werden konnte.

D.1.6 Einkommens- und Anlagevorschriften

Empfehlung: Ertragskriterien in Anlehnung an die Praxis in den USA bei gleichzeiti-
gem Verzicht auf Vermogensstrukturkriterien

Internationale Praxis: In allen Ladndern bestehen Restriktionen fiir REITs hinsichtlich der
Struktur ihrer Einkiinfte und/oder Vermodgensanlagen. Dabei sind REITs stets als primér
passives Immobilieninvestmentvehikel strukturiert, d.h. dass die Einkiinfte groB3tenteils aus
Vermietung und Verpachtung sowie aus VerduBerungsgewinnen von Immobilien stammen
und dass das Vermdgen groftenteils aus Immobilien, Immobilienbeteiligungen oder Antei-

len an qualifizierten Immobiliengesellschaftsanteilen besteht.

Empfehlung fiir Deutschland: Grundsitzlich sollten REITs keinen Einschrankungen hin-
sichtlich ihrer Anlagemdglichkeiten unterliegen. Sowohl die Direktanlage als auch die Be-
teiligung an Grundstiicksgesellschaften, die Vergabe von Darlehen und Erbbaurechten als
auch die Beteiligung an Entwicklungsprojekten sollte mdglich sein. Reguliert werden sollten
die Aktivititen ausschlieBlich iiber Ertragskriterien, dies stellt die transparenteste und zu-
dem einfachste Regulierungsmoglichkeit dar. Damit finde zudem eine weitere Abgrenzung

zu den Offenen Immobilienfonds statt. Anhand der Ertragskriterien werden Vermogensbe-
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schrankungen jedoch implizit umgesetzt, da die Ertrdge letztlich durch die Vermogensstruk-
tur determiniert werden. Uber hinreichend restriktive Ertragskriterien kdnnen risikoreiche
Aktivititen ausgeschlossen werden, wodurch die risikoadjustierten Kapitalkosten minimiert
werden. Die Performance der REITs sollte grundsitzlich die Performance von professionell
gemanagten Immobiliendirektanlagen abbilden. Daher sollen die Ertrige des REIT primér

durch Immobilienanlagen generiert werden.

Allerdings sollte es auch moglich sein, einen begrenzten Teil der Einkiinfte aus nicht-
qualifizierenden Aktivitdten wie durch Handelsgeschéfte mit Immobilien zu generieren, um
das Immobilienportfolio zu optimieren und in eingeschrinktem Male Projektentwicklung
fiir Dritte betreiben zu konnen. In dieser Hinsicht unterscheiden sich REITs z.B. von Immo-
bilien-Publikumfonds und Immobilien-Spezialfonds, dieser Unterschied rechtfertigt und
erfordert aus steuersystematischer Sicht eine von der Besteuerung von Spezialfonds abwei-
chende Besteuerung der Ertrage aus diesen Aktivititen auf Gesellschaftsebene. Dementspre-
chend sollten Projektentwicklungsaktivititen und sonstige gewerbliche auf Immobilien be-
zogene Tatigkeiten der herkommlichen Besteuerung unterliegen (sieche dazu im Detail
D.IL.3.1.1).

Damit die Anwendung der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie ausgeschlossen werden kann, soll-
te der REIT ggf. vollstindig von der Besteuerung befreit werden. In diesem Fall sollten die
nicht-qualifizierenden Tétigkeiten ausschlieBlich durch steuerpflichtige Tochtergesellschaf-

ten durchgefithrt werden. ''* Folgende Kriterien erscheinen sinnvoll:

(1) Mindestens 75-85 % der Ertrége sollten aus Mieteinnahmen, VerduBerungsgewinnen
von Immobilien mit einer Haltedauer lédnger als 4 Jahre und Einnahmen aus Beteiligun-
gen an Immobiliengesellschaften, die ebenfalls die Ertragskriterien erfiillen, stammen

(qualifizierende Ertrége).

(2) Mindestens 95 % der Ertrige sollten aus den unter (1) genannten Ertrdgen zzgl. Verdu-
Berungsgewinnen von Immobilien mit einer Haltedauer unter 4 Jahren, Dividenden aus
steuerpflichtigen Tochtergesellschaften (bspw. Aktivitdten im Bereich Projektentwick-
lung oder gewerbliche Immobilienbewirtschaftung), sonstigen Dividenden und Zinsen

stammen.

14 Siehe dazu auch die Ausfithrungen in Abschnitt D.11.3.1.2.2.
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D.1.7 Fremdkapitaleinsatz
Empfehlung: Keine Restriktion

Internationale Praxis: In den meisten REIT-Regimes ist der Einsatz von Fremdkapital nicht
begrenzt. Sofern Grenzen bestehen, liegt der tatsdchliche Fremdkapitaleinsatz zumeist deut-
lich unter dem zuldssigen Rahmen. Dies ist insbesondere darin begriindet, dass der exzessive
Einsatz von Fremdkapital (1) das Insolvenzrisiko des REIT erhoht und (2) der Marktwert
des REITs zunehmend mit von der Zinsentwicklung beeinflusst. Der maf3volle Einsatz von
Fremdkapital ist hingegen sinnvoll, da der REIT voraussichtlich Fremdkapital zu giinstige-
ren Konditionen aufnehmen kann als die Anteilseigner, wodurch sich vor allem in Niedrig-
zinsphasen die durchschnittlichen Kapitalkosten verringern lassen. Zudem lésst sich bei aus-
landischen Investitionen ein eventuelles Wechselkursrisiko durch die Aufnahme von

Fremdkapital in der entsprechenden Fremdwihrung eingrenzen.

Empfehlung fir Deutschland: Die internationalen Erfahrungen haben gezeigt, dass der Ein-
satz von Fremdkapital effizient durch den Markt selbst reguliert wird und daher kein weite-

rer Regulierungsbedarf fiir ein deutsches REIT Pendant besteht.

D.1.8 Ausschittungsvorschriften

Empfehlung: Ausschittungsquote in einer Spanne von 80 bis 90 % bei Abzugsmdg-
lichkeit der Abschreibungen

Internationale Praxis: Alle REIT-Regimes schreiben sehr hohe Ausschiittungsquoten vor.
Dabei ist zum einen zwischen den Ausschiittungsbemessungsgrundlagen und zum anderen
zwischen qualifizierenden und nicht-qualifizierenden Einkiinften zu unterscheiden. Bei den
qualifizierenden Einkiinften wird zudem zwischen laufenden Einkiinften und VerduBerungs-
erlosen unterschieden. Die Ausschiittungsregelungen basieren mit Ausnahme von Kanada in
den betrachteten REIT-Regimen auf der steuerlichen Bemessungsgrundlage. Die Mindest-
ausschiittung variiert in den betrachteten Landern zwischen 80 % in Belgien iiber 90 % in
den USA und Japan bis hin zu 100 % in den Niederlanden. Australische Property Trusts und
kanadische Mutual Fund Trusts haben keine Ausschiittungsverpflichtung: Hier sind aller-
dings allein die ausgeschiitteten Einkiinfte von der Besteuerung auf Unternehmensebene

freigestellt.

In Belgien und den Niederlanden miissen VerduBBerungsgewinne nicht ausgeschiittet werden,
in Frankreich nur zur Hélfte. Die o.g. Ausschiittungsquote ist in den USA und in Japan da-

gegen auch auf VerduBerungsgewinne anzuwenden. In Frankreich gilt zudem eine getrennte
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Regelung fiir erhaltene Dividenden aus Tochterunternehmen. Diese miissen innerhalb eines
Jahres zu 100 % an die Anteilseigner ausgeschiittet werden. Dadurch wird verhindert, dass
die Dividenden von Tochterunternehmen, die ebenfalls den REIT-Status haben, nicht ver-

steuert werden.

Die Berticksichtigung von Verlusten auf Anlegerebene ist in allen Vergleichsldndern ausge-

schlossen.

In den Vergleichsldndern ist der Abzug der steuerlich abzugsfiahigen Aufwendungen, insb.
der Abschreibungen, zur Ermittlung der Ausschiittungsbemessungsgrundlage durchgéingig
gestattet. Der Abzug der steuerlich abzugsfihigen Aufwendungen von der Bemessungs-
grundlage der Ausschiittungen hat den Vorteil, dass Abschreibungen als Mittel der Innenfi-
nanzierung verwendet werden konnen und keine zusitzlichen und kostenintensiven Kapital-
erhohungen erforderlich sind. Sie versetzen den REIT in die Lage, Substanzerhaltungsmal-
nahmen — entweder auf Objekt- oder auf Portfolioebene — zu finanzieren, ohne hierfiir Kapi-
talerhohungen durchfithren zu miissen. Zur Innenfinanzierung stehen damit die nicht-
ausgeschiitteten Ertrdge, die aber — mit Ausnahme der Niederlande — versteuert werden
miissen, und die nicht ausgeschiitteten Abschreibungen zur Verfiigung. Ein dariiber hinaus-
gehender Bedarf an Innenfinanzierung wird regelmissig nicht steuerlich begiinstigt und

muss im Bedarfsfall iiber Kapitalerh6hungen befriedigt werden.

Empfehlungen fir Deutschland: Laufende Ertrige und VerduBerungsgewinne sollten zu
einem hohen Prozentsatz ausgeschiittet werden. Es ist zu empfehlen, Abschreibungen von
der Bemessungsgrundlage der Ausschiittungen abzusetzen, um einen entsprechenden Innen-
finanzierungsspielraum zum Substanzerhalt zu schaffen, der auf Unternehmensebene auch
steuerlich begiinstigt werden sollte (sieche auch D.II.3.1.1). Sollten Abschreibungen in
Deutschland nicht abzugsfihig sein, so miisste die Mindestausschiittungsquote wesentlich
niedriger sein, damit das Immobilienvermdgen deutscher REITs im Vergleich zu anderen
europdischen REITs, zu inldndischen Offenen Immobilienfonds (bei denen Abschreibungen
als bereits abgeflossene Werbungskosten nicht ausgeschiittet werden miissen) und zur Im-
mobiliendirektanlage keinem groBeren Werteverzehr unterliegt bzw. eine Bestandsoptimie-
rung auf Portfolioebene wie in diesen konkurrierenden Anlageformen moglich ist. Aus

wettbewerbsorientierter Sicht ist eine Gleichstellung mit diesen Anlageformen sinnvoll.

Grundsitzlich ist eine Regelung mit einer hohen Ausschiittungsquote auf Basis einer Be-
messungsgrundlage nach Abzug von Abschreibungen einer niedrigeren Ausschiittungsquote
auf Basis einer Bemessungsgrundlage ohne Abschreibungen vorzuziehen. Beide Regelun-
gen konnten zwar weitgehend identisch ausgestaltet werden, so dass in 6konomischer Hin-

sicht kein wesentlicher Unterschied zwischen den Alternativen bestehen wiirde. Dem Anle-
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ger diirfte aber die Einbehaltung von Ertragen zum Zweck des Substanzerhalts in Form von
nicht ausgeschiitteten Abschreibungen leichter zu vermitteln sein, als ein diskretiondrer,

vom REIT-Management grundsétzlich nach eigenem Ermessen nutzbarer Spielraum.
Konkret werden folgende Regelungen vorgeschlagen.

(1) Sowohl qualifizierende als auch nicht qualifizierende Einkiinfte (siche Abschnitt D.1.6)
sollen in Anlehnung an das US-amerikanische Modell zu 80-90 % ausgeschiittet werden.

Dartiber hinaus gehende Ertridge konnen, miissen aber nicht ausgeschiittet werden.

(2) Abschreibungen konnen, da sie nicht kapitalwirksam sind, ebenfalls ausgeschiittet wer-
den, sie sollten allerdings keiner Ausschiittungsverpflichtung unterliegen. Sie miissten
im Fall der Ausschiittung jedoch dem steuerfreien Teil der Dividenden zugerechnet wer-

den (siche Besteuerung auf Anlegerebene unten).

(3) Die Beriicksichtigung von Verlusten auf Anlegerebene sollte ausgeschlossen sein.

D.1.9 Ruckgabemodalitaten und Anteilswertermittlung

Empfehlung zu den Rickgabemodalitdten: Keine Ricknahmeverpflichtung

Internationale Praxis: Im internationalen Vergleich sind borsennotierte REITs — unabhén-
gig davon ob eine Pflicht zur Borsennotierung besteht — in keinem Regime dazu verpflichtet,
die ausgegebenen Anteile zum Stichtagswert zurlickzunehmen. Eine Riicknahmeverpflich-
tung bei nicht borsennotierten REITs besteht ebenfalls nicht bei allen Landern ohne Pflicht
zur Borsennotierung, sondern ausschlieBlich in Kanada und Australien. In Australien miis-
sen die Anteile bei nicht-borsennotierten Property Trusts jedoch nur alle zwolf Monate zu-
riickgenommen werden. In den Niederlanden und den USA hingegen besteht keine Riick-

nahmeverpflichtung bei nicht-borsennotierten REITs.

Empfehlung fir Deutschland: In Deutschland existiert bereits mit dem Offenen Immobilien-
fonds ein erfolgreiches nicht-borsennotiertes Anlagevehikel mit Riickgabemdoglichkeit, das

durch den Regulierungsgrad insbesondere fiir Kleinanleger attraktiv ist.

Daher erscheint eine Pflicht zur Riicknahme fiir einen deutschen REIT nicht sinnvoll. Auch
nicht-borsennotierte REITs sollten keine Riicknahmeverpflichtung gegeniiber den Anteils-
eignern haben, da sie nur dann ein immobilienspezifisches Rendite-Risiko-Profil aufweisen
konnen, wenn sie keine kurzfristige Liquidierbarkeit der Investitionen sicherstellen miissen.

Die Implementierung einer Riicknahmepflicht wiirde das Rendite-Risiko-Profil von REITs
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dem Offener Immobilienfonds stark angleichen und damit den Vorteil der Marktbereiche-

rung um eine neue Assetklasse weitgehend zunichte machen.

Die Fungibilitit der Anteile an nicht-borsennotierten REITs kann ggf. dadurch sichergestellt
werden, dass REITs, Offene Immobilienfonds und Versicherungsunternehmen ebenfalls in
nicht-borsennotierte REITSs investieren diirfen. Vorstellbar wire zudem ein Modell, das bor-
sennotierten REITs ermdglicht, Anteile an nicht-borsennotierten REITs im Rahmen einer
Kapitalerhdhung am Kapitalmarkt zu erwerben und dadurch im Rahmen dieser Ubernahme

nicht-borsennotierte REITs an die Borse zu bringen.

Empfehlung zur Anteilswertermittlung: Keine Verpflichtung

Der Anteilswert ermittelt sich durch die Bewertung der Anteile am Sekundirmarkt. Zudem
ist es zumindest bei borsennotierten REITs iiblich, dass die fundamentale Bewertung der
Anteile tiber Multiplikatoren der erwarteten Einnahmen, Ertrige oder Dividenden vorge-
nommen wird. Zur Bewertung nicht borsennotierter REITs werden {iblicherweise ebenfalls

Multiplikatoren von vergleichbaren, am Kapitalmarkt notierten REITs verwendet.

D.1.10Publizitatspflichten

Die Publizitdtspflichten deutscher REITs ergeben sich durch die gesellschaftsrechtlichen
Regelungen einer Aktiengesellschaft. Allerdings sollten REITs im Gegensatz zu gewohnli-
chen Aktiengesellschaften bei Einfiihrung nach den Grundsétzen der International Financial

Reporting Standards (IFRS) und zum Fair Value bilanzieren.

Zusitzlich zu den Bilanzierungsvorschriften nach IFRS und des Gesellschaftsrechts sollten
REITs dazu verpflichtet sein, ihre Mieteinnahmen und die Fair Values erst nach Regionen
und danach nach Nutzungsarten differenziert auf aggregierter Ebene zu verdffentlichen,
ohne dass Riickschliisse auf die Einzelobjekte moglich sind. Dadurch wird die Bewertung
der REIT-Aktien durch Multiplikatoren vereinfacht. Eine weitergehende Transparenz auch
von Verkehrswerten, Vermietungsparametern und Leerstandsquoten auf Einzelobjektebene
wire zwar als hilfreich fiir die Bewertung von REITs am Kapitalmarkt anzusehen. Es ist
aber zu beriicksichtigen, dass dieser hohe Transparenzstandard nicht kostenlos ist: Eine (lau-
fende) Bewertung auf Einzelobjektebene — insbesondere durch externe Gutachter — ist auf-
windig, darliber hinaus werden moglicherweise Verhandlungsspielrdume fiir die VerdufB3e-

rung von Immobilien eingeschrinkt und die Verhandlung von Mietvertrigen erschwert.

Aus diesen Griinden sollte ein hoherer Transparenzstandard fiir REITs u.E. nicht gesetzlich
vorgeschrieben werden. Zu beriicksichtigen ist, dass REIT-Anteile — im Gegensatz zu Antei-

len an offenen Immobilienfonds — am Sekunddrmarkt gehandelt und dort bewertet werden.
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Soweit hohere als die oben geforderten Transparenzstandards am Sekundidrmarkt als erfor-
derlich angesehen werden, werden sie sich auch ohne gesetzliche Vorschrift durchsetzen.
Denn ein geringerer als den Anforderungen der Anleger entsprechender Transparenzstan-

dard wiirde mit Abschldgen auf den Wert der Anteile sanktioniert werden.

Die gegenwirtige Diskussion um Vorschriften fiir hohere Transparenzstandards bei Offenen
Immobilienfonds kann nur bedingt als Maf3stab fiir die Transparenzstandards von REITs
herangezogen werden: Da Offene Immobilienfonds jederzeit zur Riicknahme ihrer Anteile
zum aktuellen Wert verpflichtet sind, sind detaillierte Bewertungsvorschriften zur laufenden
Ermittlung des Riicknahmewerts erforderlich. Offensichtlich werdende Uberbewertungen
konnen zur Flucht der Anleger aus einzelnen Fonds fiihren und im Extremfall auch zur Illi-
quiditit der dahinter stehenden Kapitalanlagegesellschaft fithren. Daher ist schon aus auf-
sichtsrechtlicher Sicht ein hoher Transparenzstandard geboten. Die Schieflage einiger Offe-
ner Immobilienfonds hat Schwiéchen des in der Vergangenheit praktizierten Gutachterver-
fahrens zur Ermittlung der Substanzwerte offener Immobilienfonds deutlich werden lassen:
Die aktuelle Reformdebatte hat ihre Ursache in diesen Schwéchen. Da REITs ein geschlos-
senes Anlageinstrument darstellen, existieren im Gegensatz zu Offenen Fonds grundsétzlich

keine Destabilisierungs- oder Insolvenzgefahren.

D.l1.11 Kontrolle des REIT-Status/Aufsicht

Ihren steuertransparenten Status sollten REITs in Deutschland bei Erfiillung bestimmter
qualifizierender Merkmale erhalten, indem sie fiir das kommende Geschéftsjahr innerhalb
der Steuererkldrung dafiir optieren, wobei die Anforderungen fiir jedes Steuerjahr riickwir-

kend erfillt werden miissen.

Da der REIT-Status letztlich ein steuerliches Privileg begriindet und auf eine Gleichstellung
der indirekten Immobilienanlage via Aktien mit der direkten Anlage und der Fondsanlage
hinausléuft, sollte die Priifung des REIT-Status durch das zustindige Finanzamt erfolgen.
Da nur Ertragskriterien in die Uberpriifung des REIT-Status einbezogen werden sollen, ist
der Aufwand auf Seiten der Priifstelle zur Bestitigung des REIT-Status relativ gering. Es
miissen lediglich die Ertrége iiberpriift werden, die durch den Wirtschaftspriifer testiert wer-
den. Aus Vereinfachungs- und Effizienzgriinden sollte ggf. in Erwdgung gezogen, eine zent-

ralisierte Kontrollstelle einzusetzen.

Eine gesonderte Aufsicht, z.B. durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

erscheint nicht erforderlich.
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D.1.12 Sanktionen bei Verlust des REIT-Status

Internationale Praxis: In den internationalen Vergleichslandern unterscheiden sich die Re-
gelungen bei Verlust des REIT-Status. I.d.R. verliert ein REIT den steuertransparenten Sta-
tus, sofern er die konstituierenden Konstruktionsmerkmale nicht mehr erfiillt. In den USA
und in Belgien verliert der REIT bei kleineren VerstoBen gegen die konstituierenden Kon-
struktionsmerkmale jedoch nicht zwangsldufig und unmittelbar den REIT-Status. In den
USA wurde diese Abmilderung der Regelung im Rahmen des REIT Improvement Act 2004
eingefiihrt.

Empfehlung fur Deutschland: Eine nicht wesentliche Verletzung der Vorschriften sollte
nicht unmittelbar zum riickwirkenden Verlust des REIT-Status fithren. Als nicht wesentliche
Verletzung ist bspw. der Verstol3 gegen die Publizitéitspflichten zu werten. Als entscheidend
fiir den Verlust des REIT-Status, ggf. fiir mehrere Jahre, sollten wesentliche Verstofe gegen
die vorgeschlagenen Ertragskriterien und gegen die Ausschiittungspflichten gewertet wer-
den, sofern diese nicht gut begriindet sind. Der REIT sollte bei ,,de minimis* Verstofen wie
in den USA einer Strafbesteuerung unterliegen, die je nach Ausmal} der Verletzung diffe-
renziert wird. Sollte der Verstof3 gegen die Vorschriften nicht wesentlich sein, so sollte die
Wiedereinhaltung der Kriterien binnen einer zu gewdhrenden Frist ermdglicht werden. Zu-
dem sollte der REIT durch zusdtzliche Publizitdtspflichten diese Besserung nachweisen
miissen. Im Besonderen ist zu unterscheiden zwischen Verstof3en gegen die Ertragskriterien

und gegen die Ausschiittungsvorschriften:

e Verstol3 gegen Ertragskriterien: Da aus den oben beschriebenen Griinden in Deutschland
auf Vermogenskriterien verzichtet werden sollte, ist eine besondere Regelung fiir
Deutschland zu empfehlen. Ertrdge sind volatiler als Vermogenswerte, weshalb eine
Abweichung hier hdufiger eintreten kann. So wird ein Versto3 gegen die Ertragskriterien
in den USA ebenfalls milder behandelt als ein Verstol gegen die Vermogenskriterien.
Fiir Deutschland ist eine Regelung zu empfehlen, die vorsieht, dass ein REIT sich zwar
jahrlich fir den REIT-Status zu qualifizieren hat, er jedoch riickwirkend den REIT-
Status nur bei wiederholtem Verstof3 gegen die Ertragskriterien in zwei aufeinanderfol-
genden Geschiftsjahren verliert und diese Verstoe durch Nachbesserung nicht aufge-
hoben werden konnen. Der REIT wire dann auf die Ertrdge dieser letzten zwei Ge-
schéftsjahre riickwirkend steuerpflichtig. Sofern der REIT gegen die Ertragskriterien in
wesentlichem Maf3e in einem Geschéftsjahr verstoft, bspw. sofern weniger als 50 % der
Einkiinfte aus qualifizierenden Ertrdgen stammen, sollte er sofort und riickwirkend den

steuerlich transparenten Status verlieren.

e Verstoll gegen Ausschiittungskriterien: Dagegen sollte ein Verstofl gegen die Ausschiit-

tungspflichten zu einer sofortigen Nachbesserung oder einer Strafbesteuerung der nicht
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ausgeschiitteten Ertrdge fithren. Eine Anlehnung an das US-amerikanische System ist in

Bezug auf die Abstufung der Sanktionen zu empfehlen.'”

e Nachbesteuerung stiller Reserven: In Deutschland sollte die Regelung vorsehen, dass
wie in Frankreich stille Reserven bei Verlust des REIT-Status riickwirkend unter An-
rechnung bereits gezahlter Steuern voll besteuert werden, sofern diese bei Einbringung
in den REIT privilegiert besteuert wurden. Ansonsten bestiinde der Anreiz, die stillen
Reserven durch Optierung zum REIT-Status zu heben und nach dem ersten Steuerjahr
wieder die Rechtsform als steuerpflichtiges Unternehmen zu erlangen. Sofern die Auflo-
sung der stillen Reserven also steuerlich begiinstigt wird, muss die Regelung iiber den
riickwirkenden Verlust der steuerlichen Transparenz der Einkiinfte flir den Zeitraum, in
dem der REIT gegen die konstituierenden Strukturmerkmale verstoBen hat, hinaus auch
die vorher eventuell steuerlich privilegierte Auflosung der stillen Reserven mit einbezie-
hen. Der riickwirkende Verlust der steuerlich privilegierten Auflosung der stillen Reser-
ven sollte allerdings nicht unbegrenzt in die Zukunft moglich sein. So sollte der Verlust
des REIT-Status nach einem Zeitraum von flinf bis zehn Jahren nicht mehr zu einer

Nachbesteuerung fiihren.

D.1.13Schnittstellenregulierung: Sinnvoll erscheinende flankierende Ergédnzungen im
Versicherungsaufsichtsgesetz und Investmentgesetz

Empfehlung: Bestandteil der Immobilienquote im Sicherungsvermégen von Versiche-
rungen und Pensionskassen sowie Zulassigkeit von REIT-Investitionen durch Offene
Immobilienfonds

REITs wiren durch die o.g. Einkommenstrukturvorschriften als Immobilienanlageprodukte
strukturiert und sollten deshalb zur Immobilienquote des Sicherungsvermdgens (Siche-
rungsvermdgen) von Versicherungsunternehmen und Pensionskassen zdhlen. Angesichts der
besonders hohen Bedeutung von Versicherungsunternehmen als institutionelle Anleger fiir
einen prospektiven REIT-Markt ist die gesicherte Qualifikation fiir das Sicherungsvermdgen
und die Anrechnung auf die Immobilienquote ein entscheidender Erfolgsfaktor. Derzeit
diirften aufgrund der geltenden Definition des Anlagekataloges (§ 54ff VAG 1.V.m. § 1 Nr.
14 AnlV) nur nicht-bdrsennotierte deutsche REITs mit jeweils bis zu drei inldndischen Ob-
jekten ohne Sondergenehmigung auf die Immobilienquote des Sicherungsvermdgens anre-
chenbar sein. Daher sollten die § 54ff VAG und die Anlageverordnung (AnlV) hinsichtlich

des Anlagekataloges entsprechend modifiziert werden, dass REITs unabhéngig von der Bor-

13 Vgl. Anschnitt B.1.3 zur US amerikanischen Regelung.
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sennotierung und der Objektanzahl auf die Immobilienquote des Sicherungsvermdgens an-

rechenbar sein sollten.

Im Rahmen des InvG sollten zudem Anderungen vorgenommen werden, die es Offenen
Immobilienfonds ermoglichen, einen wesentlichen Teil ihres Vermodgens in REITs zu inves-
tieren. Nach den aktuell geltenden Regelungen diirfte es den Offenen Fonds lediglich mog-
lich sein, in nicht-borsennotierte deutsche REITs mit jeweils bis zu drei inldndischen Objek-
ten zu investieren, wobei jeweils sdmtliche zusitzlichen Einschrinkungen betreffend die
Grundstiicksgesellschaften (insbesondere die Regelungen des § 68 InvG) zu beriicksichtigen
wiren. Nach § 80 InvG wire es bei den Offenen Immobilienfonds aktuell mdglich, bis zu 5
% des Wertes des Sondervermdgens in borsennotierte Gesellschaften, d.h. auch boérsenno-
tierte REITSs, zu investieren. Es ist zu empfehlen, dass eine Schnittstellenregulierung inner-
halb des InvG Offenen Immobilienfonds ermdglicht, allgemein in REITs unabhingig von
der Anzahl der Objekte und unabhéngig von der Borsennotierung in substanziellem Umfang
zu investieren. Dariiber hinaus wire langfristig zu erwarten, dass sich auch Wertpapierfonds
in einem prosperierenden REIT-Markt als Investoren bei bdrsennotierten inldndischen

REITs engagieren wiirden, bspw. als Dachfonds in Form von REIT-Aktienfonds.
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D.Il Besteuerung

D.I1.1 Grundsatzliche Uberlegungen

Leitlinie fiir die steuerliche Behandlung von REITs sollte die weitgehende Gleichstellung
mit der Immobiliendirektanlage und die Vermeidung steuerlicher Benachteiligungen gegen-
tiber konkurrierenden Anlageformen wie Offenen oder Geschlossenen Immobilienfonds
sowie Immobilienaktiengesellschaften sein. Auch der internationale Vergleich zeigt, dass
das konstituierende Merkmal von REITs ihre weitgehende steuerliche Transparenz, d.h. der
Verzicht auf die Besteuerung auf Ebene der Gesellschaft in Verbindung mit einem Aus-
schiittungszwang, ist. Diese weitgehende Steuerbefreiung auf Gesellschaftsebene und die
Verlagerung der Besteuerung auf die Ebene des Investors spiegeln die Eigenschaft von
REITs als primir passiv strukturierten Immobilienanlagevehikeln wider. Um international
wettbewerbsfahige REITs zu schaffen und um die Besteuerung des Bezugs von Einkiinften
durch REITs so weit wie moglich der Besteuerung des Direktbezugs der Einkiinfte anzuné-
hern, sollten die Ertrdge auf Ebene der REITs daher weitgehend steuerfrei bleiben und die

ausgeschiitteten Ertrdge sollten auf Anlegerebene besteuert werden.

In der Umsetzung dieses Ziels ist systematisch zwischen der Besteuerung auf Ebene der
Gesellschaft und auf Ebene der in- und ausldndischen Gesellschafter zu unterscheiden. Zu

betrachten sind jeweils die laufende sowie die aperiodische Besteuerung.

Im Rahmen der laufenden Besteuerung auf Ebene des REIT gilt es zunéchst zu bestimmen,
wie die Nicht-Besteuerung auf Gesellschaftsebene umgesetzt wird. Dabei sind vor allem die
Folgen fiir die Besteuerung auslidndischer Anleger zu beriicksichtigen, insbesondere die
Problematik der Schachtelbeteiligungen in Doppelbesteuerungsabkommen (DBA), der An-
wendbarkeit der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie und der EU-Fusionsrichtlinie. So gilt es zu
bedenken, dass im Fall einer génzlichen Steuerbefreiung auf Gesellschaftsebene der REIT
ggf. nicht abkommensberechtigt im Rahmen von DBA wére und die EU-Mutter-Tochter-
Richtlinie (vgl. weiter unter in diesem Abschnitt und Abschnitt D.I1.3.1.2.2) sowie die EU-
Fusionsrichtlinie (vgl. Abschnitt D.I1.2.3) nicht anwendbar wéren. Eine Alternative besteht
in der Qualifizierung des REIT als steuerpflichtige Kapitalgesellschaft, wobei die Steuer-
freiheit der Ertrdge beispielsweise durch eine Abzugsfahigkeit ausgeschiitteter Dividenden

als Betriebsausgaben erreicht werden kann.

Bei der laufenden Besteuerung der Gesellschafter des REIT gilt es zunéchst zu bestimmen,
in welche Einkommenskategorie die Einkiinfte aus dem REIT fallen. Hier kommen grund-
satzlich die Kategorien der Einkiinfte aus Kapitalvermdgen (§ 20 Abs. 1 EStG) oder der
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung (§ 21 EStG) in Frage. Liegen Einkiinfte aus

Kapitalvermdgen vor, so sind diese grundsitzlich im Ansidssigkeitsstaat des Anteilseigners
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zu besteuern. Bei inldndischen Anteilseignern sollte konsequenterweise die Anwendung von
§ 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8 b KStG im Fall der gédnzlichen Steuerfreistellung der Einkiinfte
auf REIT-Ebene ausgeschlossen werden, um die beabsichtigte steuerliche Gleichstellung

zum Direktbezug der Einkiinfte sicherzustellen.

Im Fall auslandischer Anteilseigner sind die Einkiinfte aus einem REIT grundsitzlich im
Ausland zu versteuern, sofern sie Einkiinfte aus Kapitalvermogen darstellen. In Deutschland
fallt eine Quellensteuer auf diese Einkiinfte an, deren Satz jedoch ab einer bestimmten Min-
destbeteiligung durch entsprechende Schachtelprivilegien in den DBA reduziert wird. Ab
der vertraglich vereinbarten Beteiligungshohe (je nach DBA zwischen 10 und 25 %) sinkt
der hochstmogliche Quellensteuerabzug auf Sitze zwischen 5 bis 15 %. Dartiber hinaus fallt
innerhalb der EU bei Anwendbarkeit der Mutter-Tochter-Richtlinie gar keine Quellensteuer
an. Zu den Voraussetzungen der Anwendbarkeit der Mutter-Tochter-Richtlinie zdhlt, dass
die jeweiligen Gesellschaften in einem Mitgliedstaat ansdssig sind (vgl. Art. 2 Buchst. b der
Richtlinie) und dariiber hinaus der jeweiligen Korperschaftsteuer unterliegen, ohne davon
befreit zu sein (vgl. Art. 2 Buchst. ¢ der Richtlinie). Damit die Mutter-Tochter-Richtlinie zur
Anwendung kommt, muss der REIT also der Korperschaftsteuer in Deutschland unterliegen,
die Anwendung einer wie auch immer zu definierenden ,,Normalbesteuerung™ oder eines
bestimmten Steuersatzes ist jedoch nicht erforderlich.''® Als weitere Voraussetzung fiir die
Befreiung der von dem steuerpflichtigen REIT an eine Gesellschaft ausgeschiitteten Gewin-
ne vom Steuerabzug an der Quelle muss eine bestimmte Mindestbeteiligung vorliegen (lt.
Richtlinie derzeit 20 %, ab Januar 2007 15 %, ab Januar 2009 10 % Mindestbeteiligung; im
Rahmen der Gegenseitigkeitsklausel in § 43 b Abs. 3 EStG Reduzierung auf 10 % Mindest-
beteiligung, z.B. im Verhéltnis zu den Niederlanden). In denjenigen Féllen, in denen diese
Voraussetzungen erfiillt sind, hat Deutschland somit kein Besteuerungsrecht fiir die entspre-
chenden Einkiinfte. Die Frage nach der Anwendbarkeit der Mutter-Tochter-Richtlinie und
der DBA-Abkommensberechtigung wird in Abschnitt D.I1.3.1.2.2 nochmals erortert.

Werden die vom REIT ausgeschiitteten Ertrdge auf Ebene der Gesellschafter dagegen als
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung qualifiziert, sind diese in der Regel geméll dem
Belegenheitsprinzip in dem Staat steuerpflichtig, in dem sich das Vermdgen befindet. Somit
hitte Deutschland unter den gegebenen Voraussetzungen ein Besteuerungsrecht fiir die je-
weiligen Einkiinfte. Die Frage, ob eine solche Qualifizierung moglich und abkommenswirk-
sam ist, wird in D.I1.3.1.2.2 vertieft.

Unter die aperiodischen Besteuerungstatbestande fillt die Rechtsformumwandlung sowie
die Einbringung von Immobilien in einen REIT, verschiedene Exit-Strategien aus einem

REIT heraus sowie die Verduflerung von Anteilen an einem REIT durch die Gesellschafter.

He " Vgl. Thémmes (1995), S. 9-10.
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Hier gilt es vor allem zu kldren, ob eine Rechtsformumwandlung, eine Einbringung von
Immobilien sowie entsprechende Exit-Strategien fiir den REIT zur Aufdeckung der stillen
Reserven fithren und wie diese zu besteuern sind. Bei der derzeitigen Marktsituation in
Deutschland miisste ein Grofteil der Immobilien neu in REITs eingebracht werden. In die-
sem Zusammenhang konnten korperschaft- und/oder grunderwerbsteuerliche Vergiinstigun-
gen fiir die Einbringung von Immobilien in REITs zu einer Belebung des Marktes beitragen
und auch zu zusitzlichen Korperschaftsteuereinnahmen fiihren, sofern die stillen Reserven
sonst auf absehbare Zeit nicht realisiert wiirden. Auch kdnnten durch vermehrte Immobilien-
transaktionen die Grunderwerbsteuereinnahmen steigen, sofern die Ubertragung von Grund-
vermogen auf REITs sowie die spitere VerduBerung von Grundvermdgen durch REITs der
Grunderwerbsteuer unterliegen.

Entsprechende steuerliche Vergiinstigungen fiir die Einbringung von Immobilien kénnten
allerdings moglicherweise nicht auf die Einbringung in deutsche REITs beschriankt werden,
sondern miissten unter Beachtung des Gleichheitsgrundsatzes nach Art. 3 Abs. 1 GG auf alle
Immobilientransaktionen ausdehnt werden. Diese Frage kann in der vorliegenden Studie
nicht abschlieBend beurteilt werden. Im Zusammenhang mit der Diskussion um Steuerver-
giinstigungen bei der Einfithrung von REITs ist dariiber hinaus auf den entgegenstehenden
Beschluss des Bundeskabinetts vom 1.10.2003 hinzuweisen, wonach grundsitzlich keine
neuen steuerlichen Vergilinstigungen gewéhrt werden sollen. Detaillierte Empfehlungen zur
Einbringungsbesteuerung in deutsche REITs werden in Abschnitt D.I1.3.2 diskutiert.

Weitere mit der steuerlichen Behandlung von REITs im Zusammenhang stehende juristische
Aspekte konnten im vorliegenden Gutachten nicht vertieft behandelt werden. Dies betriftt
die vertiefte Priifung beihilferechtlicher Konsequenzen, die Frage, ob ausldndische REITs
mit Verweis auf die steuerliche Begiinstigung deutscher REITs eine Steuerbefreiung ihrer
Einkiinfte im Inland verlangen kdnnten, und die Frage, ob der REIT-Status von der Ansés-
sigkeit der Gesellschaft in Deutschland abhingig gemacht werden kann. Insofern ist auf

weiteren juristischen Klarungsbedarf zu verweisen.
D.11.2 Besondere Problembereiche

D.11.2.1 Qualifizierung von REIT-Ertragen als Kapitaleinkiinfte in Verbindung
mit Steuerfreistellung auf Gesellschaftsebene

Im Zusammenhang mit der Einfiihrung von REITs in Deutschland ist auf mdgliche Risiken
fiir den deutschen Fiskus hinzuweisen. So kann argumentiert werden, dass sich ausldndische
Investoren im Vergleich zu der unmittelbaren Erzielung von in Deutschland besteuerten
Einkiinften aus Vermietung und Verpachtung unter bestimmten Voraussetzungen durch In-

vestitionen in REITs der deutschen Steuer weitgehend oder vollkommen entziehen konnen,
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indem sie die oben beschriebenen DBA-Schachtelprivilegien oder die EU-Mutter-Tochter-

Richtlinie nutzen.

Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass es fiir ausldndische Investoren auch heute schon mog-
lich ist, durch Investition in offene Immobilienpublikumsfonds die Besteuerung auf die von
den jeweiligen DBA vorgesehenen Hochstsdtze zu reduzieren. Denn auch in diesem Fall
liegen Einkiinfte aus Kapitalvermogen vor, eine Umqualifizierung der Einkiinfte in Einkiinf-
te aus Vermietung und Verpachtung findet gemél § 15 Abs. 2 InvStG lediglich fiir Spezial-
Sondervermogen statt. Auch angesichts des bislang geringen Investitionsvolumens ausliandi-
scher Anleger im deutschen Immobilienmarkt ist es fraglich, ob durch die Einfiihrung von
REITs in groBerem MalBle mit dem Ersatz bisher steuerpflichtiger Transaktionen durch nicht

steuerpflichtige Transaktionen zu rechnen ist.

Dartiiber hinaus wird ein Verlust von inlindischem Steuersubstrat aufgrund der steuerfreien
VerduBlerung von REIT-Anteilen durch die Anteilseigner nach Ablauf der fiir Privatanleger
geltenden Spekulationsfrist befiirchtet. Hier gilt jedoch ebenfalls, dass diese Regelungen
bereits fiir Investitionen in andere Anlageformen wie offene Immobilienfonds bestehen.
Dartiiber hinaus wiren REITs auch regelmifBig von der Gewerbesteuer befreit. Da auch bei
den heute bereits existierenden Immobilienaktiengesellschaften die Kiirzungsvorschrift des
§ 9 Nr. 1 GewStG Anwendung finden kann, ist es auch fraglich, in welchem Umfang Steu-
ereinbullen im Bereich der Gewerbesteuer flir die deutschen Gemeinden durch die Einfiih-

rung von REITs entstehen.

Die grofiten Risiken sind vermutlich in missbrauchlichen grenziiberschreitenden Gestaltun-
gen mit Hilfe von REITs zu sehen. Beispielsweise konnten inldndische Anleger versuchen,
durch die Einschaltung auslédndischer Zwischengesellschaften die inléndische Besteuerung
auf Anlegerebene zu umgehen, um einen steuergiinstigeren Bezug der Ertrige aus dem
REIT mit Hilfe von treaty shopping oder directive shopping zu erreichen. Um solche Umge-
hungsgestaltungen in- und ausléndischer Steuerpflichtiger durch die Beteiligung an einem
deutschen REIT iiber ausldndische Zwischengesellschaften zu vermeiden, wiren entspre-
chende Anpassungen des deutschen AuBlensteuergesetzes sowie des § 50 d EStG notwendig.
Beispielsweise enthélt § 50 d Abs. 3 EStG bereits einen Umgehungsvorbehalt fiir Steuerver-

giinstigungen aus bilateralen Abkommen und EU-Richtlinien.

Insgesamt sollten sich die fiskalischen Risiken bei Einfiihrung eines REIT in Deutschland
durch mogliche Verluste des Steuersubstrats aufgrund der reguldren Besteuerung oder durch
missbrauchliche Gestaltungen begrenzen lassen, da der Umfang mdglicher Missbrauchstat-
bestidnde beschrankt werden kann und aus Sicht des auslédndischen Investors auch die beste-
henden Investitionsmdglichkeiten schon die Vereinnahmung von inldndischen Immobilien-
ertrigen als Einkiinfte aus Kapitalvermdgen zulassen. Diesen Risiken gegeniiberzustellen

sind die Chancen zusétzlicher Immobilieninvestments aus dem Ausland, deren Ertrdge bei
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entsprechender Ausgestaltung im Inland mindestens zu einem Teil (quellen)steuerpflichtig
sind (siche zur weiteren Diskussion entsprechender Ausgestaltungsvarianten Abschnitt
D.I1.3.1.2.2).

D.11.2.2 Sale and Lease Back-Geschafte

Mit Hilfe eines REIT in Deutschland kénnen Sale and Lease Back-Transaktionen durchge-
fiihrt werden, d.h. ein Anleger bringt seine Immobilien unter Aufdeckung stiller Reserven in
den REIT ein, um sie dann anschlieBend wieder zuriickzuleasen. Hier ist grundsatzlich im
Einzelfall zu kliren, ob der Gesellschafter oder der REIT die wirtschaftliche Verfligungs-

macht {iber die Immobilie innehat und wem sie dementsprechend zuzurechnen ist.

Nationaler Fall: Bringt ein Gesellschafter Immobilien in den REIT ein, so wiirden die stil-
len Reserven aufgedeckt und miissten versteuert werden. Im Rahmen des anschlieBenden
Leasinggeschéfts wiirden die Leasingeinkiinfte auf Ebene des REIT qualifizierende Ertrige
darstellen und wiren somit in Deutschland auf Ebene des REIT steuerbefreit (siche zu den
Ausgestaltungsvorschldgen D.I1.3.1.1). Sofern § 8 b KStG (bzw. § 3 Nr. 40 EStG bei natiir-
lichen Personen als Gesellschafter) im Fall der Ausschiittung der Ertrdge nicht zur Anwen-
dung kommen, werden die Ertrdge entsprechend beim Anteilseigner voll besteuert. Beim
Gesellschafter stellen die Leasingraten Betriebsausgaben dar und mindern so dessen korper-
schaft- und gewerbesteuerpflichtigen Gewinn. Ohne die Existenz dieses Sale and Lease
Back-Geschifts hitte der Steuerpflichtige seine Einnahmen aus Vermietung und Verpach-
tung in Deutschland zu versteuern. Diese Steuerbelastung steht also der steuerbegiinstigten
VerduBerung, den steuerfreien Ertrdgen auf Ebene des REIT und dem steuerlichen Vorteil

aus der Abzugsfahigkeit der Leasingraten gegeniiber.

Einbringung und Sale and Lease Back durch auslandische Gesellschafter: Im grenziiber-
schreitenden Fall ist zusétzlich zu kliaren, welcher Staat das Besteuerungsrecht aus den je-
weiligen Transaktionen erhélt. Zunéchst ist der vom Gesellschafter erzielte Gewinn bei Ein-
bringung der Immobilie in den REIT zu betrachten. Ist das unbewegliche Vermogen in
Deutschland belegen, so hat nach Art. 13 Abs. 1 OECD-Musterabkommen Deutschland ge-
mifB dem Belegenheitsprinzip das Besteuerungsrecht. Um zumindest im Hinblick auf EU-
Sachverhalte Diskriminierungen auszuschlieBen, wére dieses Besteuerungsrecht analog zum
nationalen Fall auszuiiben und ggf. eine begiinstigte Besteuerung anzusetzen (zu den Aus-
gestaltungsvorschlidgen siehe D.I1.3.2). Befindet sich das unbewegliche Vermogen in einem
Drittstaat, so hat gemal3 Art. 13 Abs. 5 OECD-Musterabkommen der Staat, in dem der Ve-

rduBlerer ansidssig ist, das Besteuerungsrecht.

Hat der REIT die wirtschaftliche Verfligungsmacht inne, so nutzt er die Immobilie unmittel-
bar gemil3 Art. 6 Abs. 3 OECD-Musterabkommen, so dass Art. 6 bzw. Art. 21 des OECD-

Musterabkommens hier fiir die Besteuerung der Leasingeinnahmen des REIT zur Anwen-
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dung kommt, je nachdem, wo die Immobilie belegen ist.''” Die Einkiinfte stellen damit ent-
weder qualifizierende Ertrdge im Inland dar oder aber bereits im Ausland versteuertes Ein-
kommen und werden bei Weiterausschiittung an die Gesellschafter entsprechend besteuert.

Die Leasingraten stellen beim auslandischen Gesellschafter wiederum Betriebsausgaben dar.

Bringt beispielsweise ein auslidndischer Steuerpflichtiger eine in Deutschland belegene Im-
mobilie in den REIT ein, so hat dann Deutschland nach dem OECD-Musterabkommen das
Besteuerungsrecht fiir den VerduBBerungsgewinn sowie fiir die Leasingeinnahmen des REIT,
welche jedoch fiir REITs steuerbefreit sind. Bei Direktbezug der Einnahmen aus Vermie-
tung und Verpachtung der deutschen Immobilie durch den auslédndischen Steuerpflichtigen
hat nach dem OECD-Musterabkommen dagegen Deutschland das Besteuerungsrecht fiir die
Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung. Bringt beispielsweise ein ausldandischer Steu-
erpflichtiger eine im Ausland belegene Immobilie in den deutschen REIT ein, so fallt
Deutschland — wie auch im Fall des Direktbezugs der Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung durch den ausldndischen Steuerpflichtigen — kein Besteuerungsrecht zu, weder fiir

den VerduBerungsgewinn noch fiir die Leasingeinnahmen.

Einschaltung einer auslandischen Zwischengesellschaft: Sofern der ausldandische Gesell-
schafter eines REIT eine Zwischengesellschaft ist, die sich im Eigentum eines inldndischen
Investors befindet, wiirden die Leasingertrige als Ausschiittungen dieses REIT geméil3 den
in Abschnitt D.II.2.1 diskutierten Regelungen in den DBA an der Quelle besteuert bzw. —
soweit die Mutter-Tochter-Richtlinie anwendbar ist — von der Quellensteuer befreit sein
und an die auslidndische Zwischengesellschaft flieBen. Die Ertrage der Zwischengesellschaft
konnen in der Tochtergesellschaft thesauriert oder ausgeschiittet und unter Anwendung von
DBA-Schachtelprivilegien bzw. der Mutter-Tochter-Richtlinie steuerbegiinstigt ins Inland
zurlicktransferiert werden, wo sie auf Ebene des inldndischen Anteilseigners als normale

Kapitaleinkiinfte versteuert werden.

Grundsatzlich konnen solche Sale and Lease Back-Konstrukte mit Hilfe von REITs insge-
samt zu einer niedrigeren Besteuerung fiihren als wenn die Immobilie direkt vom Gesell-
schafter gehalten wird. Die Tragweite solcher Konstruktionen und ihre Auswirkungen auf
das deutsche Steueraufkommen kann hier jedoch nicht abschliefend beurteilt werden. Hier
kann auf die Ausfithrungen in Abschnitt D.II.2.1 zur Verhinderung von Gestaltungsmiss-

brauch verwiesen werden.

17 Siehe dazu auch Vogel/Lehner, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 21, 143.
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D.11.2.3 Anwendbarkeit der EU-Fusionsrichtlinie zur Vermeidung der Aufde-
ckung von stillen Reserven

Bei Einbringung von Immobilien in einen REIT und der VerduBerung von Gesellschaftsan-
teilen werden moglicherweise stille Reserven aufgedeckt. Im Zusammenhang mit der Auf-
deckung stiller Reserven und ihrer steuerlichen Behandlung stellt sich grundsétzlich die Fra-
ge nach der Anwendbarkeit der EU-Fusionsrichtlinie. Die Fusionsrichtlinie ist grundsétzlich
nur bei grenziiberschreitenden Sachverhalten anwendbar. In Frage kommt hier eine Anwen-
dung fiir die Tatbestdnde der Einbringung von Immobilien in den REIT, der Umwandlung in
einen REIT sowie der entsprechenden Exit-Transaktionen aus einem bestehenden REIT her-
aus. An Stelle der sofortigen Aufdeckung der stillen Reserven in solchen Féllen ermoglicht
die Fusionsrichtlinie einen Besteuerungsaufschub. Dies stellt insofern ein potenzielles fiska-
lisches Risiko dar, als die mit der Einfiihrung von REITs verbundenen positiven Effekte auf
das Korperschaftsteuerautkommen moglicherweise abgeschwécht werden konnten. Andere
Steuern wie z.B. Verkehrssteuern werden von der Richtlinie nicht erfasst, d.h. die Richtlinie

erfasst beispielsweise nicht die deutsche Grunderwerbsteuer.

Im Fall der Einbringung von Vermdgen in einen REIT wiren grundsétzlich die entsprechen-
den stillen Reserven aufzudecken, beim Einbringenden zu besteuern und die Vermdgensge-
genstinde wiren dann beim REIT zum Verkehrswert anzusetzen. Bei Anwendung der Fusi-
onsrichtlinie ist nach deutschem Recht eine Buchwertfortfiihrung fiir die eingebrachte Im-
mobilie auf Seiten des REIT notwendig und auch die erhaltenen Anteile an dem REIT sind
beim Gesellschafter mit dem Buchwert des ilibertragenen Vermdgens anzusetzen. Damit ist
grundsétzlich die steuerliche Erfassung der stillen Reserven in den Wirtschaftsgiitern fiir den
Fall der spiteren Gewinnrealisierung sichergestellt. Eine grenziiberschreitende Einbringung
fallt jedoch nur dann unter die Fusionsrichtlinie, wenn zumindest ein Teilbetrieb eingebracht
wird, d.h. ein in organisatorischer Hinsicht selbststindiger Betrieb, der eine aus eigenen Mit-
teln funktionsfahige Einheit darstellt (vgl. Art. 2 Buchst. i der Richtlinie). Dies diirfte im

Fall der Einbringung von (einzelnen) Immobilien wohl nicht der Fall sein.

Daneben ist zu untersuchen, ob die Fusionsrichtlinie auch bei Exit-Strategien aus einem
REIT heraus auf die im REIT angesammelten stillen Reserven Anwendung findet. Neben
den oben genannten Anwendungsvoraussetzungen ist hier insbesondere die Voraussetzung
relevant, dass die Fusionsrichtlinie gemall Art. 3 Buchst. b und ¢ der Richtlinie grundsitz-
lich nur auf Gesellschaften anwendbar ist, die als in dem jeweiligen Staat ansdssig gelten
und die der Korperschaftsteuer unterliegen, ohne davon befreit zu sein. Damit ist die Fusi-
onsrichtlinie nur dann anwendbar, wenn der REIT auch tatsdchlich korperschaftsteuerpflich-
tig ist.

Die fiskalischen Risiken, die sich aus der Anwendung der Fusionsrichtlinie auf Exit-

Strategien aus dem REIT ergeben kdnnten, sind damit wohl begrenzt. Neben der Vorausset-
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zung, dass die Fusionsrichtlinie tatsdchlich anwendbar sein muss, entstehen fiskalische Risi-
ken nur dann, wenn tatsichlich ein gewisser Umfang an stillen Reserven in dem REIT ge-
bildet wurde. Wenn REITs die Vermdgensgegenstinde zum Verkehrswert ansetzen miissen
und eine gewisse Mindestausschiittungsquote vorgesehen ist, ist es fraglich, ob iiberhaupt
stille Reserven in groBerem Umfang im REIT gebildet werden. Dariiber hinaus wird bei
Anwendung der Fusionsrichtlinie das Besteuerungsrecht fiir die stillen Reserven nicht auf-

gehoben, sondern es findet lediglich ein Steueraufschub statt.
D.11.3 Empfehlungen

D.11.3.1 Laufende Besteuerung

Internationale Praxis: Im internationalen Vergleich ist zwischen verschiedenen Verfahren
der steuerlichen Behandlung von Ertrdgen grundsétzlich zu differenzieren: In den USA,
Kanada, Japan und Australien sind die nicht ausgeschiitteten Einkiinfte auf REIT-Ebene
steuerpflichtig, zusétzlich gelten in den drei erstgenannten Liandern Mindestausschiittungs-
kriterien. Niederldndische Bls, belgische SICAFIs und franzosische SIICs sind prinzipiell
auf Unternehmensebene steuerpflichtig. Allerdings gilt in den Niederlanden ein auf Null
reduzierter Steuersatz fiir laufende qualifizierende Einkiinfte, die zudem 100 % der BI Er-
trige darstellen miissen. Daher ist der BI faktisch steuerbefreit. In Belgien werden qualifi-
zierende Einkiinfte von der Bemessungsgrundlage abgezogen und in Frankreich sind quali-

fizierende Einkiinfte per Definition steuerfrei.

Empfehlung fiir Deutschland: Aus dem internationalen Vergleich lassen sich im Detail fol-
gende grundsitzliche Best-Practice-Empfehlungen ableiten: Sofern die Mindestausschiit-
tungsquote eines REIT eingehalten wird, sollten die einbehaltenen qualifizierenden Ertrdge
auf REIT-Ebene nicht der Besteuerung unterliegen. Dieses System hat sich im europdischen
Vergleich als dominant erwiesen. Nicht-qualifizierende Ertrdge sollten dagegen der Steuer-
pflicht unterliegen. Qualifizierende Ertrdge, die im Ausland generiert werden und nach dem
Belegenheitsprinzip dort bereits versteuert wurden, sollten nicht doppelt auf Anteilseigner-
ebene versteuert werden. Dementsprechend sollte, soweit keine Freistellung erfolgt, eine

Anrechnung der Vorbelastung durch ausldandische Besteuerung méglich sein.
Es ergeben sich somit vier Einkommensarten:

1. Einkiinfte aus qualifizierenden Ertrdgen im Inland (Mieteinnahmen, Verduferungs-
gewinne von Immobilien mit einer Haltedauer lédnger als 4 Jahre und Einnahmen aus
Beteiligungen an Immobiliengesellschaften, die ebenfalls die Ertragskriterien erfiil-
len)
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Einkiinfte aus nicht-qualifizierenden Ertrdgen im Inland (VerduBerungsgewinne von
Immobilien mit einer Haltedauer unter 4 Jahren, Dividenden aus steuerpflichtigen
Tochtergesellschaften (bspw. Aktivititen im Bereich Projektentwicklung oder ge-

werbliche Immobilienbewirtschaftung), sonstige Dividenden und Zinsen).''®

Bereits im Ausland versteuerte Einkiinfte aus qualifizierenden und nicht-

qualifizierenden ausldndischen Ertrégen.

Steuerfreie Einkiinfte aus dem Inland (Abschreibungen, VerduBerungsgewinne au-

Berhalb der geltenden Spekulationsfrist von 10 Jahren).

D.11.3.1.1  Steuerliche Behandlung auf Gesellschaftsebene

1.

Einkiinfte aus qualifizierenden Ertrdgen im Inland sollten von der Besteuerung auf
Gesellschaftsebene (Korperschaft- und Gewerbesteuer) befreit werden. Die Besteue-
rung auf Anlegerebene wird durch eine Mindestausschiittungsquote der Bruttoertriage
von 80-90 % gewihrleistet (siche Abschnitt D.1.8).

Einkiinfte aus nicht-qualifizierenden Ertrdgen im Inland sind auf REIT-Ebene steu-
erpflichtig, unterliegen ebenfalls der Ausschiittungsverpflichtung von 80-90 % und
werden nach Halbeinkiinfteverfahren bzw. § 8b KStG auf Anlegerebene besteuert.''®

Bereits im Ausland versteuerte Einkiinfte aus qualifizierenden auslédndischen Ertra-
gen werden ebenfalls in Hohe der Mindestausschiittungsquote von 80-90 % ausge-
schiittet. Die steuerliche Vorbelastung sollte — sofern keine generelle Freistellung er-
folgt — anrechenbar sein. Bereits im Ausland versteuerte Einkiinfte aus nicht-
qualifizierenden auslidndischen Ertrdgen unterliegen auf REIT-Ebene ebenfalls der
Ausschiittungsverpflichtung von 80-90 %. Sie werden auf Anteilseignerebene — un-
ter Beriicksichtigung der Vorbelastung im Ausland — gemal3 Halbeinkiinfteverfahren
nach § 3 Nr. 40 EStG bzw. § 8b KStG versteuert, sofern keine generelle Freistel-
lung erfolgt.

Steuerfreie REIT-Einkiinfte aus dem Inland konnen an die Anteilseigner steuerfrei
ausgeschiittet werden. Zu den steuerfreien Ausschiittungen werden ausgeschiittete
Abschreibungen und beim Privatanleger — analog zur privaten Direktanlage in den
entsprechenden Anlageformen — anteilige VerdauBerungserlose nach Ablauf der fiir

Privatanleger geltenden Spekulationsfristen gerechnet.

118

GemiB den in Abschnitt D.I1.3.1.2.2 dargestellten Uberlegungen kann es erforderlich sein, die Erzie-
lung solcher Einkiinfte auf steuerpflichtige Tochtergesellschaften zu beschridnken, um den REIT ggf.
vollkommen steuerfrei stellen zu konnen.
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D.11.3.1.2  Steuerliche Behandlung auf Anteilseignerebene

D.11.3.1.2.1 Inlandische Anleger

1. Betriebliche und private inldndische Anleger erzielen qualifizierende Einkiinfte aus Ka-
pitalvermogen, die mit dem individuellen Einkommensteuersatz bzw. dem Korper-
schaftsteuersatz besteuert werden. Bereits im Ausland versteuerte Einkiinfte aus ausldn-
dischen qualifizierenden Ertragen werden unter Beriicksichtigung der Vorbelastung im
Ausland versteuert, sofern keine generelle Freistellung erfolgt. Wegen der Steuerbefrei-
ung auf Gesellschaftsebene sollte § 8 b KStG und § 3 Nr. 40 EStG keine Anwendung

auf qualifizierende Einkiinfte finden.

2. Einkiinfte aus nicht-qualifizierenden Ertrigen im Inland werden nach Halbeinkiinftever-
fahren bzw. § 8b KStG auf Anlegerebene besteuert. Bereits im Ausland versteuerte Ein-
kiinfte aus ausldndischen nicht-qualifizierenden Ertrdgen werden unter Beriicksichtigung

der Vorbelastung im Ausland versteuert, sofern keine generelle Freistellung erfolgt.

3. Ausgeschiittete Abschreibungen konnen steuerfrei vereinnahmt werden. Vom Privatan-
leger konnen — analog zur privaten Direktanlage in diesen Anlageformen — anteilige
VerduBerungserlose auf REIT-Ebene nach Ablauf der fiir Privatanleger geltenden Spe-
kulationsfrist fiir die entsprechenden Anlageformen steuerfrei vereinnahmt werden.
Auch VerduBerungserlose von REIT-Anteilen konnen nach Ablauf der fiir Privatanleger

geltenden Spekulationsfrist fiir Aktien steuerfrei vereinnahmt werden.

D.11.3.1.2.2 Auslandische Anleger

Nach dem Belegenheitsprinzip steht dem deutschen Fiskus das Besteuerungsrecht an inlin-
dischen Immobilienertragen zu. Wie einleitend unter D.II.1 dargestellt, besteht im Rahmen
des hier diskutierten REIT-Konstrukts die Gefahr, dass das inldndische Steueraufkommen
aus Vermietung und Verpachtung verringert wird, wenn ausldndische Anleger in REITs
Einkommen aus Kapitalvermogen erzielen, die — im Gegensatz zu Einkommen aus Vermie-
tung und Verpachtung — im Rahmen der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie und durch die Rege-

lungen in den Doppelbesteuerungsabkommen quellensteuerlich begiinstigt sind.

Internationale Praxis: Mit dem Argument ihrer steuerlichen Sonderstellung wird in den
Niederlanden und in Frankreich die Anwendbarkeit der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie abge-
lehnt, obwohl in beiden Landern prinzipielle Steuerpflicht auf Gesellschaftsebene besteht. In
Frankreich gilt eine Steuerbefreiung fiir bestimmte qualifizierende Einkiinfte, die aus diesem
Grund von der Anwendung der Mutter-Tochter-Richtlinie ausgeschlossen werden. In den

Niederlanden wird die Anwendung der Mutter-Tochter-Richtlinie vollstdndig ausgeschlos-
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sen. In beiden Léndern werden die Gesellschaften jedoch als abkommensberechtigt im

Rahmen von DBA angesehen.'"”

Gestaltungsmaglichkeiten fiir Deutschland:

Im Folgenden werden verschiedene Gestaltungsvarianten erortert, mit denen grundsétzlich
versucht werden konnte, das Besteuerungsrecht an ins Ausland flieBenden REIT-
Ausschiittungen aufrechtzuerhalten. Es ist ausdriicklich darauf hinzuweisen, dass es sich um
Gestaltungsvarianten handelt, die grundsétzlich in ihren Vor- und Nachteilen dargestellt
werden, aber im Rahmen des vorliegenden Gutachtens nicht abschlieend beurteilt werden

konnen.

Allgemeines Ziel muss es sein, Gestaltungen zu finden, die sowohl praktikabel als auch EU-
rechtlich bzw. abkommensrechtlich haltbar sind. So ist die Nachverhandlung aller Doppel-
besteuerungsabkommen mit dem Ziel, Ausnahmeklauseln fiir REITs aufzunehmen, ange-
sichts aufwéndiger und langer Verhandlungen kein praktikabler Weg. (Eine solche Aus-
nahmeklausel fiir die US-REITs findet sich beispielsweise im deutschen Doppelbesteue-
rungsabkommen mit den USA. Danach sind die Einkiinfte aus REITs explizit von den
Schachtelprivilegien ausgenommen und unterliegen einer Quellenbesteuerung von mindes-
tens 15 %.)

e Korperschaftsteuerbefreiung des REIT mit der Folge der Nichtanwendbarkeit der EU-
Mutter-Tochter-Richtlinie und ggf. des Verlusts der Abkommensberechtigung DBA

Wie bereits unter D.II.1 ausgefiihrt, wiirde im Falle der expliziten Befreiung eines deutschen
REIT von der Korperschaftsteuer die EU-Mutter-Tochter-Richtlinie nicht mehr anwendbar
sein. Die Anwendbarkeit der Richtlinie setzt voraus, dass die jeweiligen Gesellschaften in
einem Mitgliedstaat ansdssig sind (Artikel 2 Buchst. b der Richtlinie) und dartiber hinaus
der jeweiligen Korperschaftsteuer unterliegen, ohne davon befreit zu sein (vgl. Art. 2
Buchst. ¢ der Richtlinie).

Fraglich ist allerdings, ob mit einer solchen Steuerbefreiung auch der Verlust der DB-
Abkommensberechtigung einhergeht. Ein solcher Verlust der Abkommensberechtigung wi-
re aus fiskalischer Sicht insofern positiv zu werten, als das deutsche Quellenbesteuerungs-
recht an Ausschiittungen eines deutschen REIT gewahrt bleiben wiirde. Im Gegenzug unter-

lagen ausléndische Einkiinfte eines deutschen REIT allerdings u.U. der Doppelbesteuerung.

19 EPRA (2004), S. 23. Diese Interpretation wurde uns von Roland Wijs, Loyens & Loeff, Amsterdam

(Telefonat am 13. Januar 2005) und Vincent Agulhon, Jones Day, Paris (Telefonat am 17. Januar 2005)
bestétigt.
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Die Frage nach dem Verlust der Abkommensberechtigung in Bezug auf DBA bei inldndi-
scher Steuerbefreiung der Gesellschaft ist nicht eindeutig geklért: Strittig ist einerseits, ob
der Begriff der Ansdssigkeit im Sinne der DBA auch fiir steuerbefreite Organisationen gilt.
Vogel/Lehner (2003) unterscheiden hier eine Mehrheitsmeinung, nach der auch steuerbefrei-
te Organisationen als anséssig anzusehen sind, und eine Minderheitsmeinung, nach der eben
dies nicht gilt."* Folgt man der Mehrheitsmeinung, so wiren auslidndische Anteilseigner
von deutschen REITs auch dann DBA-geschiitzt, wenn REITs steuerbefreit wiaren. Entspre-
chend wiirde beim Uberschreiten der DBA-relevanten Schwellenwerte eine Reduktion des
Quellensteuersatzes greifen. Zudem kann auch argumentiert werden, dass ein REIT in Form
einer Aktiengesellschaft schon durch seine Eigenschaft als juristische Person abkommensbe-

rechtigt ist.'*!

Zusammenfassend kann die vollstdndige Steuerbefreiung eines REIT auf Gesellschaftsebene
zwar als eine Moglichkeit angesehen werden, deutsche REITs nicht unter den Anwendungs-
bereich der EU-Mutter-Tochterrichtlinie fallen zu lassen. Allerdings wiirde dies wohl impli-
zieren, den REIT vollkommen steuerfrei zu stellen. Dies wiirde bedeuten, den REITs nicht
selbst die Erzielung nicht-qualifizierender, auf Unternehmensebene zu besteuernder Ein-
kiinfte gestatten zu konnen, sondern diese von steuerpflichtigen Tochtergesellschaften erzie-
len zu lassen. Das Problem der DBA-Schachtelbeteiligungen wiirde sich auf diesem Weg
nicht generell 16sen lassen, da steuerbefreite REITs die DBA-Berechtigung nicht automa-

tisch verlieren und bilaterale Verhandlungen erforderlich wiirden.

e Umqualifizierung der Einkommen in Einkommen aus Vermietung und Verpachtung ana-
log zu Spezial-Sondervermdégen § 15 Abs. 2 InvStG

Eine zweite Besteuerungsvariante auf Ebene der Gesellschafter stellt die Umqualifizierung
der Ausschiittungen eines REIT in Einkommen aus Vermietung und Verpachtung nach nati-
onalem Recht dar. Ziel dieser Umqualifizierung ist es, die Einkiinfte geméfl dem Belegen-

heitsprinzip in Deutschland zu versteuern. Eine solche steuerliche Behandlung des REIT

120 Vogel/Lehner (2003, Art. 4, 8.2 [Steuerbefreite Organisationen; Mehrheitsmeinung]): ,,In vielen Staa-

ten wird eine Person selbst dann als unbeschrinkt steuerpflichtig angesehen, wenn der Vertragstaat ihr
tatsdchlich keine Steuerpflicht auferlegt. Pensionsfonds, gemeinniitzige und andere Organisationen
konnen z.B. von der Besteuerung ausgenommen sein; sie sind aber nur steuerbefreit, wenn sie die in
den Steuergesetzen genannten Voraussetzungen fiir die Steuerbefreiung erfiillen. Sie unterliegen daher
den Steuergesetzen des Vertragsstaats. Art. 4, 8.2 [Steuerbefreite Organisationen; Mindermeinung]:
,In einigen Léndern werden diese Rechtstrager jedoch nicht als steuerpflichtig angesehen, wenn sie
nach den innerstaatlichen Steuergesetzen von der Besteuerung befreit sind. Diese Lander kdnnen solche
Rechtstriger fiir die Zwecke des Abkommens nicht als ansédssige Personen ansehen, sofern sie nicht
ausdriicklich unter das Abkommen fallen. Vertragsstaaten, die dieser Ansicht sind, steht es frei, diese
Frage in ihren bilateralen Verhandlungen anzusprechen.*

121 Nach Art. 3 Abs. 1 b) OECD MA sind Gesellschaften, d.h. juristische Personen abkommensberechtigt
(vgl. dazu auch Wassermeyer, DBA, Rz. 18 unten zu Art. 3 OECD-MA).
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wire an die Behandlung der Spezial-Sondervermogen gemél § 15 Abs. 2 InvStG angelehnt.
§ 15 Abs. 2 S. 4 InvStG besagt, dass die Umqualifizierung der Ertrige in Einkiinfte aus
Vermietung und Verpachtung auch fiir die Anwendung der Regelungen in Doppelbesteue-
rungsabkommen gelte.

Fraglich ist jedoch, inwieweit eine solche nationale Umqualifizierung der Einkiinfte auch
bei Vorliegen eines DBA Bestand hat oder ob sie nicht vielmehr ein treaty override darstellt.
Die DBA haben als lex specialis Vorrang vor dem innerstaatlichen Recht, was grundsétzlich
auch gegeniiber spéiter erlassenen nationalen Gesetzen gilt. Denn der Abschluss von DBA
wire sinnlos, wenn es dem inldndischen Gesetzgeber gestattet wire, durch nationales Recht
den Inhalt bilateraler Vertridge zu umgehen. Diese Prioritit kann jedoch aufgehoben werden,

wenn ein diesbeziiglich gesetzgeberischer Wille explizit zum Ausdruck gebracht wird.

Ob Art. 6 Abs. 1 OECD-Musterabkommen fiir die Besteuerung der Gesellschafter von Ge-
sellschaften, die hauptséchlich Einkiinfte aus unbeweglichem Vermdgen erzielen, anwend-
bar ist, hiangt davon ab, ob deren Gesellschaftsanteile zum ,,unbeweglichen Vermogen* ge-
122 Zwar wire hier gemiB Art. 6 Abs. 2 S. 1 OECD-Musterabkommen das jeweils

nationale Recht maB3gebend, doch findet diese Verweisung ihre Grenzen in speziellen Rege-

horen.

lungen des OECD-Musterabkommens. Gerade beziiglich der abkommensrechtlichen Ein-
kunftsqualifikation der Gewinnausschiittungen von Immobilien verwaltenden Gesellschaften
lasst sich derzeit ein Wandel der internationalen Rechtsauffassung dahingehend feststellen,
dass die von den Gesellschaftern bezogenen Gewinnausschiittungen in Geld abkommensau-
tonom als Dividenden i1.S.d. Art. 10 Abs. 3 OECD-Musterabkommen zu qualifizieren
sind.'"” Diese Argumentation wird mit der Abschirmwirkung der juristischen Person be-
griindet sowie mit den ansonsten auftretenden Problemen der Bestimmung des Belegen-
heitsstaats.

Ziffer 6 des Musterkommentars zu Artikel 6 OECD-Musterabkommen enthélt einen Vorbe-
halt Frankreichs zu diesem Artikel: Frankreich mochte die Mdglichkeit behalten, die Be-
stimmungen seines innerstaatlichen Rechts anzuwenden, nach denen Einkiinfte aus Aktien
oder anderen Rechten wie Einkiinfte aus unbeweglichem Vermogen besteuert werden. So
enthalten auch einige franzosische DBA, wie beispielsweise Art. 5 Abs. 2 Buchst. b DBA

Frankreich / Grof3britannien, entsprechende Sonderregelungen: Anteile an einer Gesell-

122 Vgl. Vogel/Lehner, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 22.

123 Vgl. Wassermeyer, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 22; Vogel/Lehner, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 23.
Eine Ausnahme gilt fiir sonstige Gesellschaftsanteile i.S.d. Art. 10 Abs. 3 OECD-Musterabkommen.
Werden diese nicht den Einkiinften aus Aktien steuerlich gleichgestellt, kann Art. 6 Abs. 2 S. 1 OECD-
Musterabkommen zur Anwendung kommen. Vgl. Wassermeyer, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 22.
Daneben konnen sich die Gesellschafter dann auf Art. 6 berufen, wenn grundstiicksverwaltende Kapi-
talgesellschaften ihren Gesellschaftern einen direkten Anspruch auf Nutzung des unbeweglichen Ver-
mogens einrdumen. Vgl. Vogel/Lehner, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 26.
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schaft, deren Vermogen hauptsichlich aus unbeweglichem Vermogen besteht, gelten als in
diesem Staat belegenes unbewegliches Vermdgen. Neben der Umqualifizierung der Ein-
kunftsart wird somit auch die Quelle der Einkiinfte bestimmt. Grundsitzlich gilt jedoch, dass
in den Féllen, in denen nach einzelnen DBA Anteile an Grundstiicksgesellschaften zum un-
beweglichen Vermogen zdhlen, zur Bestimmung des Orts der Belegenheit auf die Belegen-
heit der von der Gesellschaft genutzten Grundstiicke abzustellen ist und nicht auf den Sitz
der Gesellschaft, den Staat ihrer Griindung, die Anséssigkeit des Gesellschafters oder den
Ort des Wertpapierdepots.'**

Fiir eine auch auf Abkommensebene wirksame Umqualifizierung der Gewinnausschiittun-
gen aus einem REIT in Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung wéren wohl entspre-
chende Regelungen dhnlich wie im o.g. Fall Frankreichs in die jeweiligen Doppelbesteue-
rungsabkommen aufzunehmen, was in der Praxis jedoch einen sehr aufwéndigen und lang-
wierigen Prozess darstellt. Gleichzeitig muss dann auch im nationalen Recht eine entspre-
chende Umgqualifizierung gegeben sein, denn ein Doppelbesteuerungsabkommen kann
grundsétzlich keine Steuerpflicht begriinden, sondern lediglich einschrianken. Folglich hat
die Umqualifizierung auch nur dann im anderen Abkommensstaat Bestand, wenn dort eine

entsprechende Regelung im nationalen Recht existiert.

Daneben gilt es zu klaren, wie das Besteuerungsrecht zugeteilt wird, wenn sich die von ei-
nem REIT gehaltenen Immobilien nicht in Deutschland, sondern im Ausland befinden. Ist
die Immobilie entweder im Wohnsitzstaat des auslédndischen Gesellschafters oder in einem
Drittstaat belegen, so findet Art. 6 des zwischen Deutschland und dem Wohnsitzstaat des
Gesellschafters abgeschlossenen Doppelbesteuerungsabkommens auf Basis des OECD-
Musterabkommens keine Anwendung. Hier kommt stattdessen Art. 21 Abs. 1 des Abkom-
mens zur Anwendung, wonach das Besteuerungsrecht dem Wohnsitzstaat des Gesellschaf-
ters zugeteilt wird. Dann kann sich allerdings wiederum aus einem zwischen dem Wohnsitz-
staat und dem Drittstaat abgeschlossenen DBA gemil3 Art. 6 OECD-Musterabkommen ein

vorrangiges Besteuerungsrecht des Drittstaats ergeben.'*

Zusammenfassend muss eine Umqualifizierung nur nach deutschem nationalem Recht ohne
eine entsprechende Anderung der DBA wohl als treaty override angesehen werden. Zu be-
riicksichtigen ist allerdings, dass der deutsche Gesetzgeber mit der Formulierung des § 15
Abs. 2 S. 4 InvStG fiir Ertrage aus Vermietung und Verpachtung inldndischer Spezial-

Sondervermogen diesen Weg bereits einmal beschritten hat.

124 Vgl. Vogel/Lehner, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 31.
125 Vgl. Vogel/Lehner, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 33; Wassermeyer, DBA-Kommentar, Art. 6, Rz. 22c.
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Im Fall einer Regelung im Investmentgesetz ist aulerdem zu beriicksichtigen, dass eine um-
fassende Ergénzung des Investmentgesetzes unverzichtbar wire, um in den Fillen, in denen
die Regelungen des Investmentgesetzes (z.B. beziiglich Anlagevorschriften, Risikomischung
etc.) nicht den vorstehend erdrterten Anforderungen an einen REIT entsprechen, entspre-
chende Ausnahmeregelungen vorzusehen. Es ist zudem darauf hinzuweisen, dass eine in-
vestmentrechtliche Regelung die Attraktivitidt von REITs fiir auslédndische Investoren, insbe-
sondere auch fiir Privatanleger, wegen des geringen Bekanntheitsgrades der investment-

rechtlichen Regelungen in Deutschland deutlich verringern konnte.'*®

e Regelung mit Streubesitzkriterium

Ein Weg zur Ausschaltung der Problematik des DBA-Schachtelprivilegs und EU-Mutter-
Tochter-Richtlinie besteht in der Limitierung der Beteiligungen auf hochstens 9,9 % des
Kapitals der Gesellschaft. Die in Abschnitt D.I1.2.1 diskutierten fiskalischen Risiken lieBen

sich damit wirksam begrenzen.

Aus Okonomischer Sicht stellt eine solche rigide Beschrinkung der maximalen Beteili-
gungshohe aus den in Abschnitt D.1.4 diskutierten Griinden (Problematik des Pooling von
Investoren, Qualitdt der Corporate Governance, Konflikte mit strategischen Zielsetzungen)
aber gerade im deutschen Markt ein wesentliches Entwicklungshemmnis dar. Insbesondere
fiir institutionelle Anleger wiirde eine solche Regelung voraussichtlich eine erhebliche In-
vestitionshiirde darstellen, auch wenn sich eine entsprechende Regelung durch Aufteilung
des Anteilsbesitzes auf mehrere Zwischengesellschaften iiberwinden liee. Auch eine Fris-
tenlosung wiirde hier keine Abhilfe schaffen, da die in Abschnitt D.1.4 diskutierten 6kono-
mischen Argumente gegen ein Streubesitzkriterium keine temporaren, sondern strukturelle
Probleme beschreiben. Die Uberwachung und Einhaltung eines Streubesitzkriteriums ist
dariiber hinaus abwicklungstechnisch aufwéndig, da sie die Gesellschaft zwingt, z.B. iiber
die Vinkulierung von Namensaktien die Anlegerstruktur zu kontrollieren und ggf. Riickab-
wicklungen von Borsentransaktionen zu veranlassen. SchlieBlich ist auch zweifelhaft, ob
ein Streubesitzkriterium europarechtlich Bestand haben wiirde, da dieses moglicherweise

gegen die Freiheit des Kapitalverkehrs versto3en wiirde.

Wenn trotz dieser Bedenken aus primar steuerlichen Griinden eine Regulierung des Streube-
sitzes angestrebt werden sollte, dann sollten mogliche Erleichterungen fiir institutionelle
Investoren gepriift werden. In den USA existiert eine vergleichbare Regelung mit dem

,Omnibus Budget Reconciliation Act* von 1993. Danach ist es US-Pensionsfonds moglich,

126 Dieses Argument wurde in verschiedenen Expertengespriachen, die im Rahmen dieser Studie durchge-

fithrt wurden, genannt.
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die Streubesitzkriterien zu erfiillen, indem die Begiinstigten des Fonds steuerlich als Einzel-
investoren eingestuft wurden (Destinatértheorie). In Deutschland haben Pensionsfonds im
Vergleich zu anderen institutionellen Investoren zwar noch eine untergeordnete Rolle. Ein
groles Immobilieneinbringungspotenzial liegt jedoch in der Hand der deutschen Lebens-
und Sachversicherungen. So wird das Immobilienvermdgen der deutschen Assekuranz vom
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft auf ca. 65 Milliarden Euro ge-
schétzt. Davon konnte ein GroBteil in REIT-Vermdgen umgewandelt bzw. eingebracht wer-
den. Neben dem Umwandlungspotenzial sind die deutschen Versicherungen voraussichtlich
auch eine der groBBten Anlegergruppen, da sie laufend weitere Mittelzufliisse in Immobilien-
vermdgen anlegen miissen. Ein Streubesitzkriterium mit einer Beteiligungsquote von bei-
spielsweise maximal 9,9 % fiir deutsche REITs wire fiir diese Zielgruppe vermutlich ein

wesentliches Hemmnis.

Eine vertiefte Priifung der Ubernahmeméglichkeit entsprechender Regelungen fiir bestimm-
te Finanzintermedidre (z.B. Lebensversicherungen, Pensionsfonds) ist aus diesen Griinden
zu befiirworten. Eine entsprechende Regelung miisste, um nicht zwischen in- und ausldndi-
schen Investoren zu diskriminieren, EU-weit gelten. Allerdings lieBe sich eine entsprechen-
de Ausnahmeregelung mdoglicherweise nicht realisieren, ohne dass die davon begiinstigten
Investoren die DBA-Schachtelprivilegien bzw. — sofern anwendbar — die Quellensteuerbe-
freiung der Mutter-Tochter-Richtlinie in Anspruch konnten. Dariiber hinaus stellt sich die

Frage, ob eine Privilegierung einzelner Investorentypen verfassungskonform ist.

Zusammenfassend kann die Alternative eines Streubesitzkriteriums von hoéchsten 9,9 %
zwar als wirksames Instrument zur Aufrechterhaltung des Besteuerungsrechts an den Aus-
schiittungen deutscher REITs angesehen werden kann. Seiner Implementierung stehen je-
doch sowohl gewichtige 6konomische Argumente als auch unsetzungstechnische und mog-
licherweise europarechtliche Hiirden entgegen. Eine Abmilderung der Problematik durch
Erleichterungen fiir institutionelle Investoren ist aus okonomischer Sicht zwar sinnvoll,
wiirde aber eine Reihe von zusitzlichen rechtlichen Fragen aufwerfen, die hier nicht ab-

schlieBend geklért werden konnen.

e Zusammenfassende Beurteilung der Ausgestaltungsmoglichkeiten zur Besteuerung der
Einkunfte auslandischer Anleger

Die Analysen haben deutlich werden lassen, dass sich nur schwerlich eine Ausgestaltungs-
variante finden ldsst, die zugleich 6konomischen Zielen gerecht wird, alle rechtlichen und
fiskalischen Risken vermeidet und schnell umsetzbar ist. Zur abschliefenden Beurteilung
aller Alternativen bedarf es allerdings noch vertiefter juristischer Priifungen, die im Rahmen
des vorliegenden Gutachtens nicht vorgenommen werden konnten. Auf der Basis unserer

Analysen ergibt sich folgendes Bild:
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Eine Regelung mit vollstdndiger Korperschaftsteuerbefreiung ohne Hochstbeteiligungsquo-
ten wiirde einen weitgehenden Verzicht auf die Besteuerung inldndischer REIT-Ertrége aus-
landischer Anteilseigner bedeuten, soweit diese Ertrdge Dividenden darstellen, und insbe-
sondere, soweit siec von DBA-Schachtelprivilegien begiinstigt sind. Allerdings ist zu beriick-
sichtigen, dass ausldndische Anleger auch bisher schon iiber offene Immobilienpublikums-
fonds Dividendeneinkiinfte im abkommensrechtlichen Sinne im deutschen Immobilienmarkt
erzielen konnten. Potenziellen Steuerausfillen sind dariiber hinaus positive steuerliche Ef-
fekte durch zusitzliche Investitionen in den Immobilienmarkt, die Aufdeckung stiller Reser-

ven und Effizienzgewinne im Immobilienmarkt gegeniiber zu stellen.

Eine Umqualifizierung von REIT-Ertrigen in Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung
wiirde Deutschland das Besteuerungsrecht zukommen lassen. Sie wére aber vermutlich ab-
kommensrechtlich problematisch und konnte als unzuldssiges treaty override eingestuft
werden. Allerdings existiert mit den Immobilienspezialfonds im Investmentsteuerrecht be-

reits ein Prizedenzfall fiir eine solche Umqualifizierung, an den man sich anlehnen konnte.

Eine Hochstbeteiligungsquote von 9,9 % wiirde Steuerausfille bei ausldndischen Anlegern
weitgehend und zuverlédssig verhindern. Hier sind allerdings erhebliche negative Anreizwir-
kungen, kostentrdchtige Umsetzungsprobleme und moglicherweise auch europarechtliche
Probleme (Verstol3 gegen die Freiheit des Kapitalverkehrs) gegeniiberzustellen. Insbesonde-
re konnten die negativen Anreizwirkungen zukiinftigen Steuermehreinnahmen, die aus der
Belebung des Immobilienmarktes resultieren, entgegenstehen. Die negativen Anreize fiir
institutionelle Anleger lieen sich ggf. durch Ausnahmeregelungen (z.B. fiir Finanzinterme-

didre) abmildern, damit miissen aber weitere rechtliche Risiken in Kauf genommen werden.
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D.11.3.2 Besteuerung bei Rechtsformumwandlung und Einbringung von Immobi-
lien in einen REIT

Internationale Praxis: Die europdische Praxis hinsichtlich der Rechtsformumwandlung zeigt
folgende Regelungen: In den Niederlanden muss das Vermogen des zum BI Status konver-
tierenden Unternehmens im vorherigen Steuerjahr auf den Marktwert angehoben werden.
Stille Reserven werden mit dem vollen Kdrperschaftsteuersatz versteuert. In Frankreich und
Belgien hingegen wird ein reduzierter Steuersatz angesetzt. In Belgien entspricht dieser
verminderte Steuersatz von 20,085 % dem anzusetzenden Steuersatz bei einer Liquidation
des Vermdgens und ist sowohl bei Umwandlung als auch bei der Fusion eines Nicht-
SICAFI mit einem SICAFI anzusetzen. In Frankreich wird der halbe Kdrperschaftsteuersatz

von 19,5 % angesetzt, der auf vier Jahre verteilt zu zahlen ist.

In Japan und in den reiferen Mérkten USA, Australien und den Niederlanden gibt es keine
grundsitzliche privilegierte Behandlung der stillen Reserven. In Japan wurden im Laufe der
Immobilien- und damit verbundenen Bankenkrise erhebliche Wertkorrekturen vorgenom-
men, sodass es bei der Einflihrung von REITs vorwiegend keine stillen Reserven gab. Daher
war eine beglinstigte Auflosung und Besteuerung stiller Reserven in Japan kein kritischer
Erfolgsfaktor. In den USA ist allerdings die Moglichkeit der Steueroptimierung durch die
UPREIT-Struktur zu berticksichtigen, dariiber hinaus entfillt die Besteuerung stiller Reser-
ven, sofern die Immobilien fiir mindestens zehn Jahre im Bestand des REITs gehalten wer-
den. In Kanada kénnen nur bestehende Trusts zum MFT-Status konvertieren, weshalb keine

stillen Reserven aufgeldst werden.

Die steuerliche Behandlung stiller Reserven ist in den internationalen Mérkten insbesondere
im Rahmen ihrer Entstehungsgeschichte und der jeweils geltenden Rahmenbedingungen zu
beurteilen. In Frankreich ist die zeitlich gestaffelte Zahlung der Besteuerung stiller Reserven
insbesondere darauf zuriickzufiihren, dass das Marktpotential von SIICs grofBtenteils aus
bestehenden Immobilienaktiengesellschaften kam. Bei der Umwandlung einer Aktiengesell-
schaft in einen REIT findet keine tatsdchliche Transaktion statt. Die fillige Besteuerung der
stillen Reserven muss daher von innen heraus oder durch zusitzliches Kapital bezahlt wer-
den. Um die daraus resultierende Eintrittsbarriere zu minimieren, wurde der Steuersatz er-

miBigt und die Besteuerung zeitlich gestaffelt.

In Deutschland ergibt sich das hauptsachliche Marktpotenzial allerdings nicht durch Um-
wandlung bestehender Immobilien-AGs, da diese nur einen ganz geringen Teil des deut-

schen Immobilienvermdgens halten.
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Das Marktpotenzial deutscher REITs ergibt sich folglich primér aus

e den Immobilienbestinden deutscher Unternehmen,

e den Immobilieninvestitionen der deutschen Assekuranz,
e den Wohnungsgesellschaften,

e den Offenen Immobilien-Publikums- und Spezialfonds,
e sowie den Geschlossenen Fonds,

e den Immobilienengagements von Privatinvestoren und

e den Engagements von Immobilienunternehmern und Projektentwicklern.

Voraussichtlich wiirden nur teilweise bestehende Grundstiicksgesellschaften in REITs um-

gewandelt, der Grof3teil der Immobilien miisste neu in REITs eingebracht werden.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie entsprechende Transaktionen steuerlich
behandelt bzw. privilegiert werden sollten, um eine gewisse Katalysatorwirkung zu erzeu-
gen. Dabei ist insbesondere zwischen der Grunderwerbsteuer und der Besteuerung eventuel-
ler stiller Reserven zu differenzieren. Es ist ausdriicklich darauf hinzuweisen, dass steuerli-
che Erleichterungen dieser Art Subventionscharakter haben, auch wenn langfristig positive
Auswirkungen auf das Steueraufkommen erzielt werden konnen. Insofern laufen entspre-
chende Erleichterungen dem Kabinettsbeschluss vom 1.10.2003 entgegen, wonach grund-
sitzlich keine neuen steuerlichen Vergiinstigungen gewéhrt werden sollen. Dariiber hinaus
ist hinsichtlich der Ausgestaltung dieser Steuervergiinstigungen der Gleichheitsgrundsatz
nach Art 3 Abs. 1 GG zu beriicksichtigen. Eine entsprechende juristische Priifung iibersteigt

jedoch den Umfang des vorliegenden Gutachtens.
Empfehlung fir Deutschland:

Grunderwerbsteuer: Keine Besteuerung im Falle von Status- und Rechtsformwech-
seln, dagegen reguléare Belastung mit Grunderwerbsteuer in voller Hohe bei Veraulie-
rung oder Einbringung von Objekten in einen REIT

e Umwandlung von bestehenden Immobilien-AGs, Wohnungsgesellschaften oder Grund-
stiicksgesellschaften von Privatinvestoren, Unternehmen oder institutionellen Anlegern
in REITs, Zusammenschlisse und Aufspaltungen solcher REITs sowie Umwandlung von
Offenen Immobilien-Spezialfonds in REITs

Unabhéngig von der Gesellschafterstruktur sollten bereits bestehende Grundstiicksgesell-

schaften bei der Umwandlung in eine AG mit REIT-Status keine Grunderwerbsteuer zahlen
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miissen, da sich lediglich der steuerliche Status, nicht jedoch der rechtliche Eigentiimer des
Immobilienvermdgens dndern wiirde. Aullerdem wurde bereits mit der Ursprungsinvestition
Grunderwerbsteuer entrichtet. Auch die Konsolidierung bestehender Grundstiicksgesell-
schaften einhergehend mit einem Rechtsformwechsel (bspw. die Verschmelzung von diver-
sen GmbH & Co. KGs zu einer AG mit REIT-Status) sollte grunderwerbsteuerfrei moglich

sein.

Denkbar wire es auch, bestehenden Offenen Immobilien-Spezialfonds eine grunderwerbs-
steuervergilinstigte Umwandlung in AGs mit REIT-Status zu ermoglichen, um das dort be-
stehende Konversionspotential zu erschlieBen. Einen weiteren Ansatzpunkt zur Steigerung
der Marktetfizienz konnten schlielich Erleichterungen bei der Grunderwerbsteuer im Falle
von Zusammenschliissen von REITs (Mergers) oder die Aufspaltung bestehender REITs

(Demergers) darstellen.

e VerauRerung von direkt oder indirekt gehaltenen Immobilienbestanden durch Privatin-
vestoren, Unternehmen oder institutionelle Anleger an eine AG mit REIT-Status oder
Einbringung von Immobilienbestanden in eine AG mit REIT-Status

Beim Verkauf von unternehmenseigenen Immobilienbestéinden (wie Bilirogebaude, Logistik-
immobilien oder Wohnungsbestinde) an AGs mit REIT-Status entstehen Verkaufserlose,
die der herkdmmlichen Grunderwerbsteuerbelastung in Hohe von derzeit 3,5 % des Kauf-

preises unterliegen sollten. Diese Kosten sind in voller Hohe durch den REIT zu tragen.

Die Einbringung von bestehenden Immobilien-Direktanlagen durch private oder institutio-
nelle Anleger in AGs mit REIT-Status sollte ebenfalls der herkémmlichen Grunder-
werbsteuer unterliegen (bspw. analog zur Behandlung bei Offenen Immobilien-
Spezialfonds), auch wenn die Verkédufer zunachst simtliche Anteile an der erwerbenden AG
mit REIT-Status halten wiirden (Aktivtausch).

Auflosung stiller Reserven im Falle von Status- und Rechtsformwechseln sowie bei
VeraulRerung oder Einbringung von Objekten in REITs in Verbindung mit einer Stre-
ckung der Steuerlast Uber einen vierjahrigen Zeitraum (analog der Regelung in
Frankreich) und ggf. reduziertem Steuersatz

e Umwandlung von bestehenden Immobilien-AGs, Wohnungsgesellschaften oder Grund-
stiicksgesellschaften von Privatinvestoren, Unternehmen oder institutionellen Anlegern
in REITs sowie Umwandlung von Offenen Immobilien-Spezialfonds in REITs

Bestehende Grundstiicksgesellschaften sollten im Jahr vor der Umwandlung wie in den Nie-

derlanden den REIT-Status wihlen und in ihrem abgeschlossenen Geschiftsjahr die Immo-
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bilien zum Verkehrswert ansetzen miissen. Bei Konversion zum REIT sollten zwingend die
zum Stichtag vorhandenen Gewinnvortrige wie in den USA aufgeldst und an die Anteils-
eigner ausgeschiittet werden. Zudem sollten zwingend die stillen Reserven aufgeldst wer-

den. Verlustvortrage sollten entsprechend verrechnet werden.

Um die Konversion zu erhohen, sollten ggf. Anreize in Form eines reduzierten Korper-
schaftsteuersatzes gegeben werden und die Zahlung der Steuer aus Liquiditdtsgriinden iiber
einen vierjdhrigen Zeitraum gestreckt werden konnen. In Anlehnung an das franzdsische
Modell wire eine hilftige Besteuerung der stillen Reserven vorstellbar. Die Frist der Steu-
erbegiinstigung sollte zeitlich begrenzt werden, um fiir ein entsprechendes Momentum am
Anlagemarkt zu sorgen. AuBBerdem wiirde diese Fristenregelung die notwendige Zeit fiir
Portfoliorestrukturierungen und REIT-Griindungen einrdumen. Dadurch wiirden das unmit-
telbare Konversionspotential und das daraus resultierende Steuerautkommen zusédtzlich er-
hoht. Sollte das vorab bereits intensiv diskutierte Streubesitzkriterium nicht entfallen kon-
nen, ist diese Anlauffrist zwingend erforderlich, damit die Investoren sich mit der komple-
xen Strukturierungsaufgabe beim Poolen von AGs mit REIT-Status auseinandersetzen kon-
nen. Bei Offenen Immobilien-Spezialfonds sollten durch die Konversion in den AG/REIT-

Status keine steuerlichen Nachteile entstehen.

e VerauRerung von Immobilienbestdnden an REITs oder Einbringung von Unternehmens-
immobilien als Sacheinlage in REITs

Der Verkauf von Liegenschaften an AGs mit REIT-Status sollte steuerlich beglinstigt wer-
den, um die gewiinschten Mobilisierungseffekte zu erreichen. Bei der Einbringung von un-
ternehmenseigenen Immobilienbestinden (wie Biirogebdaude, Logistikimmobilien oder
Werkswohnungsbestinde) sollten eventuell aufgedeckte stille Reserven ebenfalls steuerlich
beglinstigt werden. Hier wiirde sich ebenfalls ein Vorgehen analog zum franzdsischen Mo-
dell anbieten. Fiir den Fiskus konnte die steuerbegiinstigte Aufdeckung stiller Reserven ei-
nen beachtenswerten Barwertvorteil haben, denn {iber den vierjdhrigen Einfiihrungszeitraum
konnten durch REIT-induzierte Transaktionen stille Reserven in substanzieller GroBenord-
nung gehoben werden, die ohne eine entsprechende Regulierung auf absehbare Zeit mit gro-
Ber Wahrscheinlichkeit nicht realisiert werden wiirden.'?” Eine hinreichend genaue, wissen-
schaftlich fundierte Abschitzung der realisierten Steueraufkommenseffekte ist auf der Basis

der verfiigbaren Daten aber nicht moglich.

127 Vgl auch Abschnitt E.I1.4.
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E Einschatzung des Marktpotenzials fur REITs in Deutschland

Die folgenden Abschnitte geben eine iiberschldgige Abschitzung des Volumens eines pro-
spektiven REIT-Marktes in Deutschland. Nach einer allgemeinen Einschidtzung des Markt-
potenzials auf der Basis einer Umfrage unter Finanzmarktanalysten institutioneller Anleger
werden Einschidtzungen zu den Angebots- und Nachfragepotenzialen der wichtigsten Akteu-
re in diesem Markt gegeben. Private Haushalte und die Versicherungswirtschaft reprisentie-
ren die wichtigsten Anlegergruppen. Das Potenzial an Bestandsimmobilien, die in einen
REIT eingebracht werden konnten, rekrutiert sich vor allem aus den Bereichen der Woh-
nungswirtschaft und der Unternehmensimmobilien. Zugleich konnen die letztgenannten

Sektoren auch als weitere potenzielle Anleger in REITs angesehen werden.

E.l  Allgemeine Einschatzung auf Basis des ZEW-Finanzmarkttests

Das ZEW befragt monatlich Analysten von Banken, Versicherungen und groB3en Industrie-
unternehmen nach ihren Erwartungen zur Entwicklung der Konjunktur und der Finanzmirk-
te im Rahmen seines ZEW-Finanzmarkttests. Im Januar 2005 wurden die Finanzmarkttest-
Teilnehmer zusitzlich gebeten, das Marktpotenzial von deutschen REITs einzuschdtzen. An

der Beantwortung dieser Sonderfrage beteiligten sich 244 Analysten.

e Positive Einschatzung des Marktpotentials

In einer Eingangsfrage sollte zundchst das Marktpotenzial generell beurteilt werden. Hier
vermutet ein knappes Viertel der Befragten (24 %), dass das Marktpotenzial klein sei. Die
groBBe Mehrheit — 76 % der Befragten — prognostizieren dagegen ein mittleres bzw. grof3es
Marktpotenzial (Abbildung 31).

e Sowohl Ersatz- als auch Komplementérrolle fiir REITS erwartet

Der von Immobilienfonds abweichenden Konzeption der REITs entsprechend, gehen 57 %
der Anleger davon aus, dass REITs eher eine Ergdnzung zu Immobilienfonds darstellen.
Immerhin 43 % gehen aber davon aus, dass dieses Marktsegment vor allem auf Kosten des

Fondsmarktes wachsen wiirde (Abbildung 32).

e Anlegerschaft dirfte tendenziell eher Institutionelle Investoren umfassen

Differenziert man zusétzlich nach Anlegergruppen, so zeigt sich eine etwas groBere Attrak-
tivitdit des Marktes fiir institutionelle Anleger: So gehen knapp 47 % der Befragten davon
aus, dass REITs fiir Institutionelle ein interessantes Anlageinstrument sein wiirden, 37 %
halten den Markt sogar fiir hochinteressant fiir diese Anlegergruppe. Mehr als ein Viertel der

Antwortenden halten REITs dagegen fiir nicht interessant fiir Privatanleger. Immerhin 50 %
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sehen REITs aber als interessantes Anlagevehikel flir den Privatanleger, weitere 24 % halten
sie sogar fiir sehr attraktiv (Abbildung 33).

Abbildung 31: Wie schitzen Sie das Marktpotenzial von deutschen REITs ein?

OgroR
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59%

Quelle: ZEW-Finanzmarkttest, Januar 2005.

Abbildung 32: Wiirde dieses Marktsegment auf Kosten der bislang dominierenden Immobi-
lienfonds wachsen oder wire es eher eine Ergénzung?
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Quelle: ZEW-Finanzmarkttest, Januar 2005.
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Abbildung 33: Wie interessant waren deutsche REITs fiir private und
institutionelle Anleger?
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Quelle: ZEW-Finanzmarkttest, Januar 2005.

E.Il Einschéatzung des Potenzials fir einzelne Sektoren

Die folgenden Uberlegungen basieren auf einer Abschiitzung der jihrlich in einzelnen Sek-
toren neu anzulegenden Volumina bzw. der Konversionswahrscheinlichkeiten von Bestin-
den. Beziiglich der Stromgro3en handelt es sich um BruttogroBen - soweit diese statistisch
ausgewiesen sind —, d.h. um die jedes Jahr in die entsprechenden Anlageformen flieBenden
Mittel ohne Beriicksichtigung von Abfliissen. Diese Bruttozufliisse sind eine bessere Orien-
tierungsgrofe fiir das Potenzial eines prospektiven REIT-Marktes als NettogroBen, da zu
erwarten ist, dass ein erheblicher Teil des Marktvolumens durch Umschichtungen aus beste-

henden Anlageformen realisiert werden wiirde.

E.I1.1 Anlagepotenzial Private Haushalte

Die Anlagebereitschaft privater Haushalte in REITs ldsst sich nur schwer abschétzen: An-
haltspunkte geben einerseits die Aktieninvestments der Privaten, andererseits ihre Anlagen
in Offene und Geschlossene Immobilienfonds. Wie im Abschnitt C.II herausgearbeitet, stel-
len REITs zwar kein Substitut fiir Offene oder Geschlossene Immobilienfonds dar und sind
auch kein Substitut fiir Aktien oder Rentenwerte. Allerdings kann vermutet werden, dass ein
Teil der jahrlich in Aktien und indirekte Immobilienanlagen investierten Volumina auch

einem REIT-Segment zugute kommen wiirde. Dies haben auch die Ergebnisse des ZEW-
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Finanzmarkttests bestitigt.'*® Insbesondere fiir die Anlagen in Immobilienfonds kann ver-
mutet werden, dass sie zu einem grofen Teil getitigt wurden, um an der Immobilienmarkt-
entwicklung partizipieren zu konnen (und nicht zur voriibergehenden Haltung von Uber-
schussliquiditit verwendet wurden). Es ist anzunehmen, dass sich ein Teil dieser langfristig

orientierten Anleger auch einer Anlage in REITs zuwenden wiirde.

Das Gesamtvermogen Offener Immobilien-Publikumsfonds belief sich Ende 2003 auf rund
88 Mrd. Euro. Der Mittelzufluss betrug im Durchschnitt der letzten 5 Jahre rund 15,4 Mrd.
Euro p.a.'” Der Bestand Geschlossener Fonds belief sich Ende 2003 auf 159 Mrd. Euro, der
Eigenkapitalzufluss in Geschlossene Fonds lag bei 4,9 Mrd. Euro p.a. im Durchschnitt der

letzten 5 Jahre. Davon wurde 2,6 Mrd. Euro in deutsche Fonds investiert.'*°

Fiir die Aktieninvestitionen der privaten Haushalte liegen nur Nettozahlen vor: Die Nettoin-
vestitionen dieses Sektors in Aktien waren in den letzten Jahren als Folge des Einbruchs der
Borsenkurse negativ. Insofern kann nur der Aktienbestand der privaten Haushalte Anhalts-
punkte fiir das Marktvolumen geben: Im Jahr 2003 hielten die privaten Haushalte Aktien als
Direktanlage in Hohe von 231 Mrd. Euro."”' Bei einer Umschlagshaufigkeit von nur 10 %
der Depots p.a. ergidben sich daraus 23 Mrd. Euro jahrliches Transaktionsvolumen, das po-
tenziell fiir eine Anlage in REITs zur Verfligung stiinde.

Wie hoch das Anlagevolumen wire, das letztlich aus indirekten Immobilienanlagen oder
Aktien in REITs flieBen wiirde, kann auf der Basis der vorliegenden Daten kaum abge-
schitzt werden. Das groflte Potenzial liegt vermutlich im Bereich der Offenen und Ge-
schlossenen Fonds: Geht man hier von einer Quote von 10 - 30 % der Neuanlagen aus, die
in REITs flieBen wiirden, kédme dies einem jdhrlichen Anlagepotenzial zwischen 2,5 und 7,5
Mrd. Euro gleich. Hinzu kommt das Anlagepotenzial aus Aktien. Es ist demnach nicht unre-
alistisch, dass allein aus den jahrlichen Neuanlagen privater Haushalte ein Volumen reali-
siert werden kann, dass der aktuellen Marktkapitalisierung des deutschen Immobilienaktien-
index DIMAX entspricht.

128 vgl. Abschnitt E.I.
129 Vgl. Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Anteilsscheinverkauf brutto 1999 —2003.
B0 Quelle: Loipfinger (2004).

B Deutsche Bundesbank (2004), S. 54.
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Tabelle 49: REIT-affines Anlagepotenzial privater Haushalte (Ubersicht)

Besténde Zufliisse (brutto) Bestédnde
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro)

Aktien 23 (geschitzt) 231
offene Immobilienfonds 15,4 88
geschlossene  Immobi- 4,9 159
lienfonds (2,6 Inland, geschétzt) | (kumuliertes Plat-
zierungsvolumen)

Summe 43,3 (41,0 Inland) 478

Erlauterungen und Quellen siche Text, ZEW-Berechnungen.

E.I1.2 Marktpotenzial aus der Versicherungswirtschaft

Das Anlagepotenzial von Versicherungsunternehmen im Immobilienmarkt ist grof3. Die
deutsche Versicherungswirtschaft verfiigte 2003 {iber einen Immobilienanteil von knapp
5 % ihres gesamten Anlagevermdgens.'*? Dies entspricht einem Volumen von rund 49 Mrd.
Euro zu Buchwerten (Zahlen fiir 2003). Diese Anlagen teilen sich auf in 21,5 Mrd. Euro
133 (Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte) und rund 27,5 Mrd. Euro

indirekte Immobilienanlagen, von denen ca. 10,5 Mrd. Euro in Offenen Immobilienspezial-

Direktanlagen

fonds gehalten werden.'**

Im Durchschnitt der letzten flinf Jahre investierten die deutschen Versicherungsunternehmen
rund 2,1 Mrd. Euro jahrlich direkt in Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte.'*® Unter-
stellt man eine identische Relation von direkter zu indirekter Immobilienanlage wie im Be-
stand 2003, so ergibt sich ein Volumen der indirekten Immobilienneuanlage p.a. von rund
2,7 Mrd. Euro. In der Summe ergibt sich ein Anlagevolumen von insgesamt rund 4,8 Mrd.

Euro je Jahr.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass die deutsche Versicherungswirtschaft seit einigen
Jahren einen erheblichen Teil ihrer Immobilieninvestments im Ausland tétigt. Wie grof3 die-
ser Anteil ist, ist aus den verfiigbaren Statistiken nicht ersichtlich. In Expertengespréachen,
die im Rahmen dieser Studie mit Vertretern der Versicherungswirtschaft gefiihrt wurden,
wurde der Marktwert des Immobilienanlagevolumens der deutschen Assekuranz mit ca. 65

Mrd. Euro beziffert. Zugleich wurde deutlich, dass die Versicherungswirtschaft ein grof3es

132 Vgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Jahrbuch 2004, S. 136.

133 Vgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch,

Tab. 14.

134 Vgl. Deutsche Bundesbank, Kapitalmarktstatistik, Daten fiir Okt. 2004.

133 Vgl. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV), Statistisches Taschenbuch,

Tab. 15.
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Interesse an der Einfiihrung von REITs hat und insbesondere einen erheblichen Teil ihrer
Immobilienanlagen und der Beteiligungen an Offenen Immobilien-Spezialfonds in ein sol-

ches Instrument umschichten kénnte. '

Tabelle 50: REIT-affines Anlagepotenzial der Versicherungsunternehmen

Besténde Zufliisse (brutto) Bestdnde

(Mrd. Euro) (Mrd. Euro)
Direkte Anlagen 2,1 21,5
Indirekte Anlagen 2,7 (geschitzt) 27,5 (geschitzt)
Summe 4.8 49

Erlauterungen und Quellen siehe Text, ZEW-Berechnungen.

E.11.3 Marktpotenzial aus der Wohnungswirtschaft

In Deutschland werden ca. 5 Mio. Wohnungen von Wohnungsbaugesellschaften gehalten,
die 1990 aus der Gemeinniitzigkeit entlassen worden sind. Hierzu zéhlen sowohl kommuna-
le und landeseigene Gesellschaften als auch genossenschaftliche und solche, die in einem

gemischten Eigentum befindlich sind.

Wenngleich urspriinglich viele dieser Gesellschaften einen Auftrag zur Versorgung breiter
Bevolkerungsschichten hatten, hat sich in den letzten Jahren — rechtlich von der Uberfiih-
rung aus der gemeinniitzigen in die freie Wohnungswirtschaft begleitet — die Ausrichtung
auf die gewinnmaximierende Befriedigung von Kundenbediirfnissen verlagert. Hintergrund
fiir diese Entwicklung ist einerseits der Marktwandel von einem Vermieter- zu einem Mie-
termarkt, die allgemeine Zunahme privater Einkommen und privaten Vermdgens sowie die

strukturellen Defizite offentlicher Haushalte.

Rechtlich sind die Wohnungsbaugesellschaften Kapitalgesellschaften bzw. Genossenschaf-
ten. In beiden Fillen ist aufgrund der passiven Eigentiimerschaft von einem die Effizienz
fordernden Druck auf die Geschiftsleitung nicht auszugehen. Ein solcher war bei der bishe-
rigen Ausrichtung auch nicht sinnvoll und bei einem Vermietermarkt und fehlender Rendi-
teausrichtung auch nicht notwendig. Die neue Konstellation erhoht konsequenterweise bei
vielen Eigentlimern und Trigern der Gesellschaften die Absicht, Wohnungsbaugesellschaf-

ten zu privatisieren. Erste Privatisierungen (GAGFAH, GSW etc.) haben stattgefunden.

36 |m Rahmen der Studie wurde ein Informationsgesprich gefiihrt mit Bernhard Berg, Vorsitzender der

Geschiftsfiihrung, AMB Generali Immobilien GmbH, Dr. Knut Riesmeyer, Geschéftsfithrer, MUNICH
ERGO AssetManagement GmbH, Markus Konigstein, Prokurist, Abteilungsleiter Portfoliomanagement
Immobilien, R+V Versicherungsgruppe, und Dr. Ulrich Kriiger, Leiter der Abteilung Kapitalanlagen,
Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft.
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REITs konnen als Vehikel bei der Umgestaltung des ehemals gemeinniitzigen Sektors eine
entscheidende Rolle auch und gerade jenseits steuerlicher Erwégungen, die aufgrund der
besonderen Ubergangsfristen — Stichwort EK02 — nur eine untergeordnete Bedeutung haben,
spielen. Einerseits konnen REITs als Exit fiir Kédufer von Wohnungsbaugesellschaften die-
nen, was die Kaufpreise fiir die Wohnungsbaugesellschaften erhohen wiirde: Wenn oppor-
tunistische Kdufer von Wohnungsbaugesellschaften, die sowohl das Portfolio als auch den
Betrieb mit dem Ziel einer Optimierung umstrukturieren, im Anschluss ein geeignetes Vehi-
kel fiir ein Going Public erhalten, so kdnnen diese mit einem hdheren Verkaufspreis rechnen
und sollten im Rahmen eines Wettbewerbs auch hohere Preise fiir Wohnungsbaugesellschaf-

ten zu zahlen bereit sein.

REITs konnen aber gerade auch fiir die Wohnungswirtschaft von Bedeutung sein, da eine
Teilprivatisierung ohne den Umweg iiber opportunistische Zwischenerwerber moglich ist
und sinnvoll erscheint. In den Vereinigten Staaten haben sich REITs nicht bei besonders
riskanten Immobilien, sondern bei besonders managementintensiven Immobilien im Markt
durchsetzen konnen. Die Nutzung Wohnen kann als relativ risikoarme, doch managementin-
tensive Nutzung eingestuft werden. Zugleich sind die Portfolien der Wohnungsbaugesell-
schaften in der Regel recht homogen, womit ohne gréfere Portfolioumschichtungen the-
menorientierte REITs entwickelt werden konnten. Dariiber hinaus verfiigen diese Gesell-
schaften iiber gewachsene Managementstrukturen und bestehen seit langem am Markt. Bei
Annahme eines REIT-Status wire eine Teilprivatisierung im Rahmen eines IPO eine mogli-
che und geeignete Reaktion auf die Herausforderungen, die sich im Zuge des Wandels von

einem Versorgungsauftrag hin zu einer Kundenorientierung ergeben.

Eine Analyse des REIT-Potenzials aus der gesamten Wohnungswirtschaft ergibt ein Poten-
zial von rund 110 Mrd. Euro Eigenkapital und ein Gesamtvolumen von rund 242 Mrd. Euro,

das langfristig in REITs konvertiert werden konnte.



173

Tabelle 51: REIT-Potenzial Wohnungswirtschaft

Durchschnittswerte
Flache Miete Miete
m? €/m? €p.a.
60.7 4.27 3,110
Anzahl | Marktwert | Fremd- | Eigenka- REIT- REIT- REIT-
WE 11-fach kapital pital Potenzial | Volumen | Volumen
(Mio.) 6-fach 5-fach (Marktw.) (EK)
Genossenschaften 2,282 78.07 42.59 35.49 30 % 23.42 10.65
Kommunale WU 2,744 93.88 51.21 42.67 60% | 56.33 25.60
Offentliche WU 390 13.34 7.28 6.07 60 % 8.01 3.64
Privatwirtschaftliche
WU 2,597 88.85 48.46 40.39 60%| 5331 24.23
Kirchen 137 4.69 2.56 2.13 15% 0.70 0.32
Private, Banken,
Fonds, etc. 10,386 355.34 193.82 161.52 10% | 35.53 16.15
Sonstige 1,613 55.19 30.10 25.08 70 % | 38.63 17.56
Einliegerwohnungen 3,405 116.50 63.54 52.95 0% 0.00 0.00
Ein- und Zweifamili-
enhéuser 12,249 419.07 228.59 190.49 5% 20.95 9.52
Geschosswohnungen 2,881 98.57 53.76 44.80 5% 4.93 2.24
Summe 38,684 1,323 722 602 242 110

Quelle: GDW, ebs-Berechnungen. Alle Angaben in Mrd. Euro, Potenzial und Multiplikatoren: ebs-
Schétzungen, Mietpreise fiir Ein- und Zweifamilienhduser vermutlich unterschétzt.

E.l11.4 Konversion von Unternehmensimmobilien

Im Zusammenhang mit der Einfiihrung von REITs wird intensiv die sog. Mobilisierung von
Unternehmensimmobilien diskutiert. Hintergrund ist die Beobachtung, dass Deutschland im
Vergleich zu anderen Lindern tliber eine hohe Eigennutzerquote bei Gewerbeimmobilien
verfligt, die mit Ineffizienzen hinsichtlich der Immobilienbewirtschaftung verbunden sein
kann. Als wesentliches Argument fiir diese hohe Eigennutzerquote wird hadufig der Lock-in-
Effekt der stillen Reserven angesehen: Sofern auf Immobilien hohe stille Reserven liegen —
ihre Buchwerte also wesentlich geringer als ihre tatsdchlichen Verkehrswerte sind — wiren
diese bei einem Verkauf zu versteuern. Um diese Steuerzahlung amortisieren zu konnen,
muss ein entsprechender Mehrertrag in einer alternativen Verwendung des durch den Im-

mobilienverkauf freigesetzten Kapitals erzielt werden.

Die Vorteilhaftigkeit einer SteuererméfBigung bei der Aufdeckung stiller Reserven aus inves-
titionsrechnerischer Sicht ldsst sich wie folgt verdeutlichen: Eine Auflosung stiller Reserven
lohnt sich nur, wenn der daraus resultierende Zusatzertrag nach Steuern ausreicht, um die
aus der Auflosung resultierende Steuerschuld wirtschaftlich zu rechtfertigen. Eine Beispiel-
rechnung verdeutlicht die dabei zu beriicksichtigenden Einflussfaktoren: Ausschlaggebend

ist die Differenz zwischen der Ertragsrate auf das Immobilienvermdgen eines Unternehmens
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und der Ertragsrate, die es auf dieses Kapital bei alternativer Verwendung erzielen wiirde.
Die erforderliche Renditedifferenz hingt ab von der Hohe der steuerpflichtigen stillen Re-
serven in Relation zum Buchwert der Immobilie und den Steuersétzen auf die stillen Reser-

ven sowie der Grunderwerbsteuer auf den Verkehrswert.

In einer einfachen Uberschlagsrechnung ldsst sich errechnen, welche alternative Verzinsung
der Sachanlagen erforderlich wiére, um die sich aus stillen Reserven ergebende Steuerschuld
zu amortisieren. Dazu wird der Barwert der durch das zusétzliche Eigenkapital erzielten
Ertriage abziiglich der Kosten fiir die Anmietung der Immobilie (Sale and lease back) er-
rechnet (rechter Term in Formel 1) und mit der Steuerlast auf die stillen Reserven (STR*
taxg,) gleichgesetzt. Als Diskontierungsfaktor wird die Vorsteuerrendite auf das Eigenkapi-
tal verwendet.

In formaler Darstellung ergibt sich mit

= Ertragsrate alternative Investitionen

1im = Ertragsrate Immobilien

tax = Ertragsteuern normal

taXgy = Steuersatz stille Reserven (inkl. Grunderwerbsteuer)
taXgew = Grunderwerbsteuer

BW = Buchwert

STR = Stille Reserven

)+ BW *(1—tax,))

str

(1) STR*tax.. (i, —i.)*(1—tax) * (STR * (I — tax

bzw. nach Umformung

B STR *taxg,
(I-tax) * ((STR* (1 —taxy, ) + BW * (1 —taxy,, )

(2) iai =iim/ 1

str

Tabelle 52 und Abbildung 34 verdeutlichen, dass die Hohe des Steuersatzes auf die stillen
Reserven erheblichen Einfluss auf die Hohe der Alternativrendite hat, die erzielt werden
muss, um die Steuerlast amortisieren zu konnen. Die Dynamik in diesem Modell ergibt sich
wesentlich aus dem Diskontierungsfaktor fiir den Barwert. Es wird unterstellt, das ein Un-
ternehmen, das eine entsprechend hohe Rendite generiert, auch seine kiinftigen Ertrige mit
dieser hohen Ertragsrate diskontiert, bzw. zundchst entsprechend hohe Einbuflen durch die

Zahlung der Steuerlast auf die stillen Reserven hinzunehmen hat.



Die Beispielrechnung verdeutlicht, dass insbesondere die Hohe der stillen Reserven in Rela-
tion zum Buchwert ausschlaggebend fiir die Hohe der erforderlichen Rendite in der Alterna-
tivverwendung der durch einen Immobilienverkauf erlosten Mittel ist. Die erforderliche Ei-
genkapitalrendite steigt nicht-linear mit der Hohe der stillen Reserven in Relation zum
Buchwert, die Steigung dieser Kurve wird vor allem durch den Diskontierungsfaktor auf die
zusitzlich erzielten Ertrige bestimmt. Es zeigt sich aulerdem, dass eine Senkung des Er-
tragssteuersatzes auf die stillen Reserven in erheblichem Umfang — und zwar ebenfalls

nicht-linear — zur Verringerung der erforderlichen Zusatzrendite beitragen kann.
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Tabelle 52: Erforderliche Alternativkapitalrendite vor Steuern

Hohe der stillen Reserven in Relation zum Buchwert

Reduzierung
des Ertrags-
steuersatzes
aufstille
Reserven

50 % 100 % 150 % 200 %

0% 9.9 % 13.3 % 17.5 % 22.7%
20 % 9.7 % 11.1 % 12.9 % 14.7 %
33% 8.6 % 10.0 % 11.1 % 12.1 %
50 % 82 % 9.0 % 9.7 % 10.2 %
66 % 7.8 % 83 % 8.6 % 8.9 %

Quelle: ZEW-Berechnungen. Annahme: Ertragsteuern 40 %, Grunderwerbsteuer 3,5 %,
Ertragsrate = Kosten Immobilien 7 % p.a. vor Steuern

Abbildung 34: Erforderliche Alternativkapitalrendite vor Steuern
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—a—20%
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0.0%

0%

50%

100% 150% 200%
Stille Reserven in % des Buchwerts

250%

Quelle: ZEW-Berechnungen. Annahmen siehe Tabelle 52.

Diese stark vereinfachende Beispielrechnung zeigt zunéchst, dass das Argument eines steu-

erlichen Lock-in-Effekts bei hohen stillen Reserven grundsétzlich plausibel ist, weil ggf.
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Anforderungen an die Alternativrendite von Investitionen gestellt werden miissen, die nicht

erfillt werden konnen.

Daten aus der amtlichen Statistik zur Hohe der stillen Reserven auf Unternehmensimmobi-
lien und ihren Relationen zum Buchwert liegen nicht vor. Einen Anhaltspunkt geben die
Schitzungen der Initiative Finanzstandort Deutschland. Hier wird der Marktwert der ge-
werblichen inldndischen Biiroimmobilienbestinde der 200 groBten deutschen Unternehmen
auf ca. 120 Mrd. Euro beziffert, hinzu kommen Industrie- und Gewerbefldchen. Die stillen
Reserven auf die Biiroimmobilien werden auf rund 50 % der Marktwerte geschétzt, diese
Rechnung ergibt sich aus den kumulierten Abschreibungen auf die Immobilienbesténde."’
Dies entspricht einer durchschnittlichen Relation von Buchwerten zu stillen Reserven von
rund 100 %. In obiger Beispielrechnung wiirde daraus eine erforderliche Mehrrendite von
6,3 Prozentpunkten (13,3 % minus 7 %) der alternativen Investitionsmoglichkeiten resultie-
ren. Diese Zusatzrendite lieBe sich durch eine Verringerung des Ertragsteuersatzes auf die

stillen Reserven um 50 % auf 2 Prozentpunkte senken.

Diese Rechnung verdeutlicht — auch wenn sie stark vereinfachend ist —, dass unter den von
der IFD getroffenen Annahmen ggf. mit einer erheblichen Mobilisierungswirkung des redu-
zierten Ertragsteuersatzes zu rechnen ist. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass in einer
Reihe von Fillen keine Angaben zu den kumulierten Abschreibungen vorlagen. Die stillen
Reserven sind also einerseits moglicherweise unterschitzt. Andererseits ist aber auch frag-
lich, ob eine Kumulierung der bisherigen Abschreibungen tatsdchlich im Durchschnitt —
insbesondere in der gegenwirtigen Phase des Biiroimmobilienmarktes, der eher durch Uber-
kapazitidten gekennzeichnet ist — eine gute Approximation der stillen Reserven darstellt.
Diesen Abschnitt zusammenfassend kann auf der Basis der vorliegenden Daten keine ver-
lassliche quantitative Schitzung iiber die Mobilisierungspotenziale im Markt fiir deutsche
Unternehmensimmobilien abgegeben werden. Beispielrechnungen zeigen, dass die Hohe der
Ertragsteuersitze auf stille Reserven unter bestimmten Annahmen tatséchlich ein Hemmnis
fiir den Verkauf von Unternehmensimmobilien sein kann. Belastbare Daten zur Kalibrierung

eines solchen Modells liegen jedoch nicht vor.

E.lI1l Zusammenfassung

Die quantitativen Abschitzungen des Anlegerpotenzials haben ergeben, dass auf Seiten der
privaten Haushalte und der Versicherungsunternehmen als den wichtigsten Anlegergruppen
im Markt vermutlich ein erhebliches Anlagepotenzial fiir REITs vorhanden ist. Abschitzun-

gen aus dem Bereich der unternehmerischen Wohnungswirtschaft und fiir den Sektor der

37 Vgl. REIT-Initiative der IFD (mimeo), Zusammenfassung der fiskalischen Auswirkungen, Frankfurt,

den 6.12.2004.
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Unternehmensimmobilien ergeben, dass hier durchaus ein erhebliches Potenzial fiir eine
Einbringung in REITs vorhanden ist, das zu erwartende Kapitalangebot also auch auf eine
entsprechende Nachfrage (bzw. ein zu finanzierendes Volumen von Investment-Grade-

Immobilien) stoen wiirde.

Angesichts der unzureichenden Datenlage sind aber alle Schiatzungen — sowohl zur Kapital-
angebots- als auch zur Nachfrageseite — mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Die zu er-
wartenden Effekte einer Einfithrung von REITs im Hinblick auf das realisierte Marktvolu-
men und die daraus resultierenden Steuerauftkommenseffekte konnen insbesondere deshalb
nicht genauer abgeschitzt werden, weil die tatsdchlichen Wirkungen entsprechender fiskali-
scher Anreize stark von der zyklischen Entwicklung des Immobilienmarktes in seinen ein-
zelnen Marktsegmenten und auch von der Ausgestaltung der Anreize im Detail abhingen.
Bei der Gestaltung und Beurteilung der gesetzlichen Rahmenbedingungen sollte auf jeden
Fall beriicksichtigt werden, dass die Entwicklung eines REIT-Marktes eine erhebliche An-
laufzeit bendtigen wird und sich die aufgezeigten Potenziale moglicherweise erst auf mittle-

re Sicht realisieren lassen.
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Tabelle 53: Ubersicht Internationaler Vergleich

USA

Kanada

Gesellschaftsrechtliche Rah-
menbedingungen

Formale Anforderungen und

Rechtskonstruktion

Real Estate Investment Trust (REIT)

Taxable for federal purposes:

Jede umsatzsteuerrechtliche US-amerikanische Rechtsform.

Keine Finanzinstitutionen und Versicherungen.

Gesellschaftsanteile miissen frei handelbar sein.

In einem der 50 US-amerikanischen Staaten oder District of Columbia gegr.

Mutual Fund Trust (MFT)
Rechtsform ,,Unit Trust®.

In Kanada angesiedelt.

Rechtsgrundlage

Internal Revenue Code (I.R.C.).

Einkommensteuergesetz (Income Tax Act) sections 108, 132, 132,1, und

§ § 856-860. 132,11; Income Tax Regulation 4801.
Borsennotieru ng P\Iicht obligatorisch. ‘P\Iicht obligatorisch. ‘
Mindestkapital ‘Kein Mindestkapital. HF aktisches Mindestkapital durch Eigentimerstrukturanforderungen. ‘

Eigentumerstruktur und
Streubesitz

Mindestens 100 Anteilseigner.
Fiinf oder weniger Anteilseigner diirfen nicht mehr als 50 % der Geschéftsantei-
le besitzen (nicht Pensionskassen).

Mindestens 150 Anteilseigner zu je nicht weniger als 500 kanadischen Dollar.
Nicht primir zu Gunsten auslidndischer Investoren.

Anlagerestriktionen

Vermogenskriterien (1/4 jahrlich):

>75 % des gesamten Vermdgens miissen in Immobilienvermdgen, Hypotheken-
darlehen, andere REITSs, Real Estate Mortgage Investment Conduits (REMICs),
Barmittel und Staatsanleihen investiert sein.

kapitals eines Nicht-REIT oder TRS.
'Wert der Unternehmensanteile nicht mehr als 5 % des REITVermogens.

Einkunftekriterien (jahrlich):
aus REIT-Anteilen, ImmobilienverduBlerungsgewinnen (kein Handel), Steuer-

riickzahlungen und qualifizierten kurzfristigen Investitionen.
>95 % der Bruttoeinkiinfte daneben aus Dividenden, Zinsen, sonstigen Veriu-

Berungsgewinnen und Sicherungsgeschiften.

‘Weder direkt noch indirekt mehr als 10 % der Stimmrechtsanteile oder Aktien-[Unternehmensanteilen bzw. Beteiligungen an Partnerschaften, keine Rohstoffe

>75 % der Bruttoeinkiinfte aus Mieten, aus Hypothekenzinsen, Ausschiittungen Einkuinftekriterien:

Vermogenskriterien:

Nicht mehr als 10 % in Anleihen, Wertpapiere oder Aktien.

Nicht mehr als 10 % einer Anlageklasse diirfen von einem Emittenten stammen.
Nicht mehr als 10 % des Vermdgens aus illiquiden bzw. nicht-bérsennotierten

auller Gold (nicht mehr als 10 % des Vermogens), Derivate nur im Rahmen von
Absicherungsgeschiften, nicht mehr als 10 % des Vermdgens in andere Anlage-
fonds investiert.

Nicht weniger als 95 % der Einkiinfte durch das Halten oder Verduflern des
'Vermogens.
Keine gewerbliche Tétigkeit, auer durch Tochterunternehmen.
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USA

Kanada

Management Internes und externes Management. Internes und externes Management.

Fremdkapital ‘Keine Restriktionen. HKeine Restriktionen.

Aussch[]ttung 90 % der steuerpflichtigen laufenden Einkiinfte (nach Fremdkapital, Abschrei-85 % der laufenden Einkiinfte und VerduBerungsgewinne miissen an die An-
bung, etc.). teilseigner ausgeschiittet werden.
VerduBerungsgewinne miissen nicht ausgeschiittet werden.

Emissions- und Rickgabe- Bérsennotierte MFT keine Riicknahmeverpflichtung.

modalitéten

Nicht-borsennotierte MFTs miissen Anteile bei Bedarf stets zuriicknehmen.

dingungen
Unternehmens- und Quel-
lenbesteuerung

Lfd. EinklUnfte

Nicht ausgeschiittete Einkiinfte und nicht-qualifizierende Einkiinfte (aus TRS)
mit gewohnlichen Korperschaftsteuersatz.

Nicht ausgeschiittete Einkiinfte und nicht-qualifizierende Einkiinfte mit ge-
wohnlichen Korperschaftsteuersatz.

Verauflerungsgewinne

Nicht-ausgeschiittete VerduBerungsgewinne mit gewohnlichen Korperschafts-
teuersatz.

50 % der VerauBerungsgewinne mit gewohnlichen Korperschaftsteuersatz.
50 % der Verluste aus der VerduBerung kénnen mit den zu versteuernden Ver-
dullerungsgewinnen verrechnet werden.

Quellenbesteuerung

Nur bei auslédndischen Investoren unter Beriicksichtigung von DBA.
ILfd. Einkiinfte: 30 % Quellensteuer.

VerduBerungsgewinne: 35 % Quellensteuer.

Kapitalriickzahlungen: 10 % Quellensteuer.

Nur bei auslédndischen Investoren unter Beriicksichtigung von DBA.
Quellensteuersatz: 25 %.

Besteuerung von Kapitalein-
lagen und Grunderwerb

Bundesstaatliche Grunderwerbsteuer auf Akquisitionen von Immobilien.

Provinzielle Grunderwerbsteuer. Bspw. Ontario mit 1,5 %.
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USA

Kanada

Rechtsformumwandlung

Stille Reserven werden bei Akquisitionen versteuert.

Bei der Griindung eines UPREIT kann die Besteuerung von stillen Reserven|
vorausgetragen werden.

Bei Haltedauer >10 Jahre entféllt die Besteuerung.

Gewinne und Gewinnvortrage miissen im ersten Steuerjahr an die Anteilseigner
ausgeschiittet werden.

Ii(/leine Auflésung von stillen Reserven bei der Umwandlung von Unit Trusts zu
FTs.

Inlandische Anleger

Gewohnlicher Einkommensteuersatz von ca. 35 % bei Privatanlegern und insti-

tutionellen Investoren zzgl. der local tax.
Eensionskassen und Versicherungen sind i.d.R von der Steuer befreit.

rmafigte Besteuerung von 15 % fiir Anteil der Dividenden aus TRS und sons-
tige bereits auf REIT-Ebene versteuerte Dividendenanteile.

25 % erméBigt bei Aufdeckung von Abschreibungen.
Gewinne werden bei Kapitalriickzahlungen mit 25 % wie VerduBerungsgewin-

Steuersatz bei Privatpersonen von 39 % bis 48 % und bei institutionellen Inves-
toren 47,5 % bis 52,5 %, abhéngig von den einzelnen kanadischen Provinzen.

Zur Ermittlung der Verduferungsgewinne werden die Kosten der Verduflerung
mit beriicksichtigt.

nen besteuert.

Auslandische Anleger

Die (komplizierte) Quellenbesteuerung von ausldndischen Investoren wurde i
,,American Jobs Creation Act of 2004 vereinfacht und REIT Investoren werde

schiittungen von Aktien stammen, die an einer US amerikanischen Borse notie

jedem Zeitpunkt des Steuerjahres hilt.

mit ausldndischen Aktiondren von Nicht-REITs gleichgestellt. So werden Divi-teilsquote innerhalb der letzten 60 Monate vor der Verduferung mehr als 25 %.
denden als gewohnliche Dividendeneinkiinfte klassifiziert, sofern (1) die Aus-|Ausschiittungen, die die Einkiinfte eines MFT iibersteigen, werden als Kapital-

sind, und (2) der auslédndische Investor 5 % oder weniger der Aktienklasse zujgern und damit den Verduflerungsgewinn erhdhen.

uslidndische Anleger werden nicht zwangsldufig nach I.T.A. besteuert.
erduflerungsgewinne der Anteile miissen versteuert werden, sofern die An-

tickzahlung bei der VerduBerung von Anteilen den Anschaffungswert verrin-
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Australien

Japan

Gesellschaftsrechtliche Rah-
menbedingungen

Formale Anforderungen und
Rechtskonstruktion

Property Unit Trust und Listed Property Unit Trust (LPT).
Rechtsform ,,Unit Trust®.

[Unterscheidung: ortsanséssiger und nicht-ortsansdssiger Unit Trusts; beide
miissen unter australisches Steuerregime fallen

[Unterscheidung zwischen borsennotierten und nicht-bdrsennotierten Unit
Trusts.

Public Unit Trust: Entweder an der Borse notiert oder mindestens 50 Anteils-
eigner, diirfen keinen gewerblichen Grundstiickshandel und keine Projektent-
wicklung betreiben.

Borsennotierte Public Unit Trusts werden auch als Listed Property Trust (LPT)
bezeichnet.

JREIT
/Asset-Management-Unternehmen bzw. Trust.
Staatlicher Maklerlizenzen.

Zulassung von Finanzdienstleistungsaufsicht.

Rechtsgrundlage

Div. 6, 6B, 6C, Part III Einkommensteuergesetz von 1936, Gesellschaftsrech

Investment Trust und Investmentgesellschaft Gesetz von November 2000; Art.

von 2001. 63, 187.
Keine spezifische Rechtsgrundlage fiir Property bzw. Listed Property Trusts.
Borsennotieru ng ’Nicht obligatorisch. HNicht obligatorisch.

Mindestkapital

Fiir Borsengang 500 mind. Anteilseigner mit mind. 2.000 Dollar Anteil erfor-
derlich.

Mind. 100 Millionen Yen, wenn als Unternehmen (und nicht als Trust) firmie-

rend.
Mindestens 5 Milliarden Yen Gesamtvermogen.

Eigentimerstruktur und
Streubesitz

Keine regulatorischen Eigentiimerstruktur- und Streubesitzanforderungen bei
Property Trusts, aber fiir Borsengang mind. 500 Anteilseigner mit mind. 2.000
Dollar Anteil erforderlich.

Mindestens 1.000 Anteilseigner vor Borsengang.

Es sind mindestens 4.000 Anteile bei Borsennotierung herauszugeben.
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Australien

Japan

Anlagerestriktionen

INicht borsennotierte Unit Trusts haben keine Anlagerestriktionen - kdnnen
gewerblichen Grundstiickshandel oder Projektentwicklung betreiben.

LPTs:

Uberwiegend sog. qualifizierende Aktivititen, passive Immobilieninvestitionen,
Projektentwicklung im Bestand oder bei anschlieBender Vermietung fiir den
Bestand moglich, nicht bei anschlieBendem Verkauf.

Immobilienvermdgen auch durch Anteile an Special Purpose Vehicle (SPV).

Mindestens 50 % in Einkiinfte erzielenden Immobilien oder Immobilienanla-
gen.
Mindestens 75 % des Vermdgens in Immobilien oder Immobilienanlagen.

Investition primér in qualifizierte Anlagen: Direkte und indirekte Immobilien-
anlagen, Fremdkapital an Immobilien, Rechte und Erpachtvertrége.

Nicht-qualifizierende Aktivitdten durch externe Parteien:

/Anteilige Beteiligung von maximal 50 % an Special Purpose Vehikel (SPV).
Beteiligung an nicht-qualifizierenden Tochtergesellschaften (tukotei mokuteki
kkaisha; TMk) bis zu 100 %.

Management

Externes Management.

Moglichkeit zur Biindelung der Anteile mit Manager an der Borse durch
,,stapled security*.

Externes Management.

Fremdkapital

3:1 FK/EK-Quote, sofern fiinf oder weniger Investoren mindestens 50 % oder
ein ausldndischer Investor mindestens 40 % des LPT hélt. Ansonsten keine
Restriktionen.

Keine Restriktionen.

Ausschittung

Keine Mindestausschiittung.

Nicht ausgeschiittete Einkiinfte werden mit 48,5 % auf Trust-Ebene besteuert.

90 % der laufenden Einkiinfte nach Fremdkapital und Abschreibungen.

90 % der VerduBerungsgewinne.

Emissions- und Rickgabe-
modalitéaten

Bei Borsennotierung keine Riicknahmeverpflichtung.
Nicht-borsennotierte Unit Trusts miissen alle zwolf Monate die Anteile bei
Bedarf zuriicknehmen.

Keine Riicknahmeverpflichtung bei geschlossenen JREITs.
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Australien

Japan

Steuerrechtliche Rahmenbe-
dingungen

Unternehmens- und Quellen-
besteuerung

Lfd. Einklinfte

Nicht ausgeschiittete Einkiinfte und nicht-qualifizierende Einkiinfte mit ge-
wohnlichen Korperschaftsteuersatz.

Nicht ausgeschiittete Einkiinfte mit gewohnlichem Korperschaftsteuersatz.
57,4 % der Einkiinfte aus nicht-qualifizierenden Tochtergesellschaften (TKM)
werden auch bei Vollausschiittung auf Unternehmensebene besteuert.

Veraulerungsgewinne

Miissen fiir Anteilseigner verfiigbar sein, 50 %ige Reduktion der Besteuerung
moglich.

Nicht ausgeschiittete VerduBerungsgewinne mit gewohnlichem Korperschafts-
teuersatz.

Quellenbesteuerung

Auslidndische Anleger unterliegen derselben Besteuerung wie inldndische Anle-
ger, keine Besteuerung an der Quelle.
Reduktion durch DBAs.

Quellensteuer wird bei inldndischen und auslédndischen Investoren erhoben und
in der Hohe des Quellensteuersatzes bei den Anlegergruppen und Anteilswerten
differenziert. Reduktion durch DBAs.

Besteuerung von Kapitalein-
lagen und Grunderwerb

Kapitaleinlagen werden nicht besteuert. Stempelgebiihr féllt ausschlieBlich bei
nicht-borsennotierten Unit Trusts an und betrdgt bis zu 6,75 %.

'Volumenunabhéngig 15.000 Yen bei Kapitalerhohungen, reduzierter Grunder-
werbsteuersatz von 1 % des Schitzwertes, ab April 2006 regulére 2 %.

Rechtsformumwandlung

‘Keine vergiinstigte Besteuerung stiller Reserven.

HKeine vergiinstigte Besteuerung stiller Reserven, reduzierte Grunderwerbsteuer.

Inldndische Anleger

Institutionelle Investoren:
Korperschaftsteuersatz von 30 % auf Dividenden aus laufenden Einkiinften und
VerduBerungsgewinne.

Kapitalriickzahlungen unterliegen nur der Besteuerung, sofern sie die Kostenba-
sis der Investition tibersteigen.

Privatanleger:

der Verauflerung von Anteilen nur hilftig zu versteuern.

Steuersatz bis 48,5 %. Ausgeschiittete VerduBerungsgewinne und Gewinne bei|Privatanleger:

Institutionelle Investoren:
Quellensteuer von 7 % vor Ausschiittung der Dividenden von borsennotierten
JREITs. Dividenden werden mit anderen Einkiinften aggregiert und mit Korper-
schaftsteuersatz (42 %) besteuert. Dividenden unter 500.000 Yen kdnnen mit
einer Quellensteuer von 35 % belegt werden und unterliegen keiner weiteren
Besteuerung. VerduBerungsgewinne unterliegen ausschlieBlich der Korper-
schaftsteuer. Pensionsfonds miissen i.d.R. keine Steuern zahlen.

Vom 1. Jan. 2004 bis 31. Mérz 2008 Quellensteuer von 7 % zzgl. lokaler Steuer
von 3 % auf Dividenden. Auf Verduferungsgewinne werden vom 1. Jan. 2003
bis 31. Dez. 2007 eine Einkommensteuer von 7 % und eine lokale Steuer von 3
% erhoben.

Auslandische Anleger

/Auslédndische Anleger werden wie Inlédnder besteuert, unter BeriicksichtigungQuellensteuersatz von 7 % fiir institutionelle ausldandische Investoren oder aus-
der DBAs und der Quellensteuer. Im Ausland steuerfreie Pensionskassen miis-|lindische Privatanleger - Quellensteuer kann durch Doppelbesteuerungsab-
sen i.d.R. keine Quellensteuer zahlen. Auslidndische Anleger werden auf ihrelkommen reduziert werden. VerduBerungsgewinne werden nicht besteuert, so-
Verduferungsgewinne nur mit 50 % besteuert (derzeit in Revision). fern der Anteilseigner nicht 5 % oder mehr der Aktien eines JREIT in einem
Bei der Verdauflerung von Anteilen an borsennotierten Unit Trusts werden Ge-[Steuerjahr verkauft und zudem nicht im Verkaufsjahr sowie in den zwei Jahren

winne besteuert, sofern der Besitzanteil mindestens 10 % betrégt. zuvor 25 % oder mehr der Aktien eines JREIT gehalten hat.
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Niederlande

Belgien

Gesellschaftsrechtliche Rah-
menbedingungen

Formale Anforderungen und
Rechtskonstruktion

Fiscale beleggingsinstelling (BI)

nternehmen, die in der Steuererkliarung den BI-Status fiir vergangenes Steuer-
jahr wahlen.

Sociétes d’investissement a capital fixe en immobiliére (SICAFI)

Gesellschaft mit beschriankter Haftung oder Teilhaberschaft mit beschrénkter
Haftung nach belgischem Gesellschaftsrecht.

In einer Liste von Investmentgesellschaften registriert.

Lizenz von der belgischen Banken- und Finanzdienstleistungsaufsicht.
Gesellschaftsvertrag muss speziellen Bestimmungen entsprechen.
Treuhénder muss bestellt werden.

Sitz in Belgien und an Euronext Briissel notiert.

Rechtsgrundlage

Artikel 28 des niederldndischen Korperschaftsteuergesetzes; Resolutionen zu
Investmentgesellschaften.

Belgisches Gesellschaftsrecht; Gesetz vom 4. December 1990; Konigliche Ver-
ordnung vom 10. April 1995.

Bdrsennotierung

’Nicht obligatorisch.

HObligatorisch.

Mindestkapital

18.000 Euro bei nicht-borsennotierten BI.
45.000 Euro bei borsennotierten Bis.

1,25 Millionen Euro.

Eigentimerstruktur und
Streubesitz

bnterscheidung: borsennotierte/ nicht-borsennotierte Bls; inldndische/ auslandi-
sche Investoren.

Borsennotierte: 45 % (25 % bei ausldndischen Investoren) oder mehr keiner
einzelnen Gesellschaft inklusive etwaiger Tochterunternehmen zuzuordnen,
Ausnahme: Anteilseigner ist anderer BI.

Kein einzelner Anteilseigner darf Anteil von 25 % oder mehr halten.
Zwischenschaltung eines nicht-niederldndischen Investmentfonds oder Gesell-

Keine Streubesitzanforderungen.

Mindestens 30 % der stimmberechtigten Anteile miissen nach einem Borsenjahy
verkauft sein.

Kein Streubesitz.

schaften mit einbezogen.
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Niederlande

Belgien

usschlieBlich passive Portfolio-Investitionen:
tien-, Anleihen- und andere Wertpapierinvestitionen, Immobilieninvestitio-
en.

ein Immobilien- und Assel-Management fiir dritte Personen.

eine Projektentwicklung im Bestand und fiir Dritte.

Trimﬁr passive Immobilieninvestitionen.

Ebenfalls Immobilienoptionsgeschifte, Anteile an Grundstiicksgesellschaften|
und Immobilienzertifikate.

Froj ektentwicklung mit Haltefrist von fiinf Jahren moglich.

Einzelnes Immobilienobjekt bzw. -projekt nicht mehr als 20 % des SICAFI-
'Vermogens.

Zeitlich begrenzte Investition in herkommliche Aktien oder Halten von Bar-
vermdgen moglich.

Internes und externes Management.

Internes und externes Management.

60 % FK/GK bei Direktinvestitionen unkonsolidiert.

60 % FK/GK bei Unternehmensanteilen.

llerdings FK/GK iiber 60 % auf konsolidierter Ebene mdglich.

50 % FK/GK des Vermogens bei jeweiliger FK Aufnahme (bis 2002 noch 33
%).

Fremdkapitalkosten maximal 80 % der gesamten Einkiinfte.

100 % der laufenden Einkiinfte nach Fremdkapital und Abschreibungen.

erduflerungsgewinne werden nicht ausgeschiittet, Bildung einer steuerfreien|
iickstellung.

80 % der jahrlichen Nettoeinkiinfte nach Fremdkapital und Abschreibungen.

'VerdufBerungsgewinne miissen innerhalb von vier Jahren reinvestiert oder aus-
geschiittet werden.

Keine Riicknahmeverpflichtung.
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Niederlande

Belgien

Steuerrechtliche Rahmenbe-
dingungen

Unternehmens- und Quellen-
besteuerung

Lfd. Einklinfte

Korperschaftsteuer von 0 %, Nutzungsmdoglichkeit der DBAs.
Besonderheit durch 0 % Steuersatz: Im Ausland erhobene Steuern werden in
Form einer staatlichen Ausgleichzahlung an inléndische Anteilseigner ausge-
schiittet.

Gewohnlicher Korperschaftsteuersatz, qualifizierende Einkiinfte werden von|
der Bemessungsgrundlage abgezogen, Steuer von 0,06 % auf den Inventarwert,
Nutzungsméglichkeit der DBAs.

Veraulerungsgewinne

Steuerfreie Reinvestitionsriicklage fiir nicht ausgeschiittete VerduBerungsge-
winne.

VerduBerungsgewinne aus qualifizierenden Einkiinften werden von der Bemes-
sungsgrundlage abgezogen.

Quellenbesteuerung

Nur bei auslédndischen Investoren, unter Beriicksichtigung von DBA.
Quellensteuersatz: 25 %.

Quellensteuer wird bei inldndischen und ausldndischen Investoren erhoben.

Quellensteuersatz: 15 %, Quellensteuerbefreiung, sofern die Anlagen des

SICAFIs zu 60 % aus privatgenutzten Wohnimmobilien bestehen.

Keine Anrechenbarkeit von im Ausland erhobener Quellensteuer auf steuer-
flichtiges Einkommen.

Besteuerung von Kapitalein-
lagen und Grunderwerb

0,55 % Besteuerung auf den Marktwert der Einlagen, oder sofern hoher, auf den
Nominalwert der im Gegenzug erhaltenen Aktien. 6 % Grunderwerbsteuer auf]
Kaufund Verkauf von Immobilien und Beteilig. an Immobilienunternehmen.

Bareinlagen werden nicht besteuert, Grunderwerbsteuer von 10 % bis 12,5 %
und unter bestimmten Voraussetzungen 5 %.

Rechtsformumwandlung

‘Keine vergiinstigte Besteuerung stiller Reserven.

HReduzierter Korperschaftsteuersatz 20,085 % bei Auflosung stiller Reserven.

Inlandische Anleger

Institutionelle Investoren:

Dividenden und VerduBerungsgewinne von Beteiligungen groer 5 % steuer-
frei, auler Ausschiittungen von Bls und Gewinne aus der VerduB3erungen von
BI Beteiligungen (29 % -34,5 %).

IAnrechenbarkeit und Erstattung der Quellensteuer (25 %).

Privatanleger:

Qualifiziert als Portfolioinvestment, durchschnittlicher Wert der Anteile wird
mit 1,2 % besteuert.

IAnrechenbarkeit und Erstattung der Quellensteuer (25 %).

Institutionelle Investoren:

Korperschaftsteuersatz von 33,99 % auf Dividenden, sofern ausgeschiittete
Dividenden und VerduBerungsgewinne nicht fiir das Schachtelprivileg qualifi-
ziert.

VerduBerungsgewinne mit 33,99 % versteuert, Schachtelprivileg ausgeschlos-
sen.

Mogliche Anrechenbarkeit und Erstattung der Quellensteuer.

Privatanleger:

Die Quellensteuer von 15 % ist bei belgischen Privatinvestoren die endgiiltige
Besteuerung. Gewinne aus der VerduBerung von Anteilen sind steuerfrei, sofern
es sich nicht um Gewerblichkeit handelt.

Auslandische Anleger

Quellenbesteuerung von 25 %, Verminderung durch DBAs mdglich. Maximale

Quellenbesteuerung von 15 % ebenfalls fir Ausldnder, Verminderung durch

Beteiligung von 25 % fiir ausldandische Anleger.

DBAs mdglich, Gewinne aus der VerduB3erung von Anteilen sind steuerfrei.
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Frankreich

Gesellschaftsrechtliche Rah-

menbedingungen _
Formale Anforderungen und Sociétés d’investissement immobiliers cotées (SIIC).

Rechtskonstruktion

Immobilienaktiengesellschaften mit besonderen Anforderungen.
'Wahl des SIIC-Status innerhalb der ersten vier Monate des Geschiftsjahr fiir das laufende Geschéftsjahr.

Nicht zwingend unter franzosischer Rechtsprechung gegriindet oder Sitz in Frankreich, aber an franzosischer Borse notiert.

Rechtsgrundlage ‘Haushaltsgesetz 25. September 2003.
Borsennotierung Obligatorisch.

Mindestkapital 15 Millionen Euro.
Eigentimerstruktur und Keine Anforderungen.

Streubesitz

Anlagerestriktionen Primér passive Immobilieninvestitionen.

\Akquisition und/ oder die Entwicklung von Immobilien zu Vermietungszwecken.
Direkte oder indirekte Anteile an Partnerschaft oder Tochterunternehmen mit dhnlichem Geschéaftszweck.

\Andere, korperschaftsteuerpflichtige Nebenaktivititen (Leasing, Handel, Projektentwicklung) moglich.

Management ‘Internes und externes Management.
Fremdkapital ‘Keine Restriktionen.
Ausschittung 85 % der steuerfreien Gewinne nach Fremdkapital und Abschreibungen aus qualifizierenden Aktivititen.

50 % der Immobilien- und Anteilsverduflerungsgewinne.

Zu versteuernde nicht steuertransparente Einkiinfte entsprechend den gewdhnlichen gesellschaftsrechtlichen Ausschiittungsvorschriften.

Emissions- und Ruickgabe-  Keine Riicknahmeverpflichtung.
modalitéaten




Frankreich

Steuerrechtliche Rahmenbe-
dingungen

Unternehmens- und Quellen-
besteuerung

Lfd. Einklinfte

Gewohnlicher Korperschaftsteuersatz, qualifizierende Einkiinfte und Dividenden von SIIC-Tochterunternehmen werden von der Bemessungs-
grundlage abgezogen.

Verauferungsgewinne

‘Verﬁuﬁerungsgewinne aus qualifizierenden Anlagen und Beteiligungen, sofern Kaufer vom Verkéufer unabhingig, sind steuerfrei.

Quellenbesteuerung

Nur bei auslédndischen Investoren, unter Beriicksichtigung von DBA.
Quellensteuersatz von 25 %. Anrechenbarkeit von im Ausland erhobener Quellensteuer auf steuerpflichtiges Einkommen.

Besteuerung von Kapitalein-
lagen und Grunderwerb

Kapitaleinlagen werden nicht besteuert.
Grunderwerbsteuer von 4,8 % auf Erwerb von Immobilien oder Beteiligungen an nicht notierten Immobilienunternehmen.

Rechtsformumwandlung

Reduzierter Korperschaftsteuersatz von 16,5 % bei der Auflosung stiller Reserven. Vorangetragene Verluste werden von der Bemessungsgrund-
lage abgezogen.

Inlandische Anleger

Institutionelle Investoren:

Dividenden aus nicht-steuerfreien Einkiinften: Korperschaftsteuer (33,33 %-35,42 %) abzgl. ,,avoir fiscal“ von 10 % fiir Dividenden bis zum
31.12.2003.

Qualifizierte Mutterunternehmen mit mehr als 5 % der Anteile kdnnen 95 %ige Steuerbefreiung geltend machen.

Dividenden aus steuerfreien Einkiinften: uneingeschrankt korperschaftsteuerpflichtig.

Kapitalriickzahlung: steuerfrei, sofern alle Riicklagen oder Gewinne bereits ausgeschiittet.

VerduBerungsgewinne: korperschaftsteuerpflichtig mit 33,33 %-35,42 %, bzw. mogliche Reduktion auf 19 %-20,2 % bei Gewinnen aus dem
Verkauf von qualifizierten Anteilen, die mindestens zwei Jahre gehalten wurden.

Privatanleger:

Dividenden aus nicht-steuerfreien Einkiinften: progressive Einkommensteuer und zusdtzliche Sozialversicherungsbeitrdge. Dividenden bis zum
31. Dezember 2004 durch ,,avoir fiscal mit 50 % steuerbegiinstigt. Fortan 50 %ige Reduktion der Besteuerung von Dividenden aus bereits be-
steuerten Einkiinften, unter zusdtzlicher Beriicksichtigung von Freibetrdgen und Vergiinstigungen. Dividenden aus steuerfreien Einkiinften: pro-
gressive Einkommensteuer und zusitzlichen Sozialversicherungsbeitrage. Sie sind jedoch einkommensteuerfrei bei vollstindiger Reinvestition
der Dividenden und VerduBerungsgewinne fiir 5 Jahre innerhalb eines Aktieninvestitionsplans.

Auslandische Anleger

Quellenbesteuerung von 25 %, Verminderung durch DBAs moglich , EU-Mutter-Tochter-Richtlinie nicht anwendbar.
Kapitalriickzahlung: Steuerfrei, sofern alle Riicklagen oder Gewinne bereits ausgeschiittet sind. Gewinne aus der Verduflerung von Anteilen bei

substanzieller Beteiligung (mehr als 25 % innerhalb der letzten fiinf Jahre) in Frankreich unt. Beriicksichtigung von DBAs mit 16 % zu verst.
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Tabelle 54: Immobilienaktien im DIMAX 31.12.2004.

Titel

Marktkapitalisierung
Mio. EUR

% des Index

A.A.A. AG Allg. Anlagenverwaltung vormals Seilwolff

AG von 1890 12,24 0,21
2. Adler Real Estate AG 6,00 0,10
3. AGROB AG 31,50 0,54
4. AIG International Real Estate AG 93,80 1,62
5. Anterra AG 55,10 0,95
6. AMIRA Verwaltungs AG 31,76 0,55
7. Areal Immobilien und Beteiligungs-AG 2,36 0,04
8. Bastfaserkontor AG 12,32 0,21
9. Bauverein zu Hamburg 40,66 0,70
10. Berliner AG f. Industriebeteiligungen 28,80 0,50
11. B&L Immobilien AG 233,75 4,04
12. Colonia real Estate AG 19,55 0,34
13. Deinbock AG 0,52 0,01
14. Dt. Beamtenvorsorge AG f. Untern.beteilig. 76,66 1,32
15. Deutsche Euroshop AG 603,75 10,44
16. Deutsche Grundstiicksauktionen AG 21,20 0,37
17. Deutsche Wohnen AG 557,24 9,63
18. Deutsche Real Estate AG 30,87 0,53
19. DIBAG Industriebau AG 536,40 9,28
20. GBWAG Bayerische Wohnungs-AG 253,50 4,38
21. GAG Gemeinniitz. AG f. Wohnungsbau KéIn 155,38 2,68
22. GERMANIA-EPE AG 13,80 0,24
23. GIVAG 5,46 0,09
24. GBH Grundstiicks- und Baugesellschaft AG 172,80 2,99
25. Hamborner AG 175,33 3,03
26. Hasen-Briu AG 18,24 0,32
27. Haus & Heim Wohnungsbau-AG 9,61 0,17
28. IMW Immobilien AG 12,72 0,22
29. IVG Holding AG 1386,20 23,96
30. Jacobsen AG,W. 45,38 0,78
31. Nymphenburg Immobilien-AG 199,50 3,45
32. OAB Osnabriicker Anlagen- und Beteilig.-AG 0,43 0,01
33. Rathgeber AG 77,24 1,33
34. RSE Grundbesitz und Beteiligungs-AG 410,27 7,09
35. Schlossgartenbau AG 102,90 1,78
36. Sinner AG 19,14 0,33
37. SPAG St. Petersburg Immobilien und Beteil.-AG 8,32 0,14
38. STEUCON Grundbesitz- und Beteil.-AG 11,21 0,19
39. Stilwerk AG 46,50 0,80
40. Stodiek Europa Immobilien AG 83,54 1,44
41. TAG Tegernsee AG 41,00 0,71
42. Tempelhofer Feld AG f. Grundstiicksverwert. 49,98 0,86
43. Vivacon AG 87,56 1,51
44. Westgrund AG 4,86 0,08
45. Zucker & Co. 2,19 0,04
Summe 5.787,54 100,00
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