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Real Estate Invest-
ment Trusts (REITs)
auf dem Vormarsch

Real Estate Investment Trusts (REITs)
sind eine Form der indirekten Veranla-
gung in Immobilien, die Ahnlichkeiten
mit dem &sterreichischen Immobilien-
investmentfonds aufweist, allerdings
im Hinblick auf die Besteuerung und
die Handelbarkeit gewisse Vorteile
aufweist.

Ausgehend von den USA haben sich
REITs zu einem beliebten Anlagepro-
dukt im Immobilienbereich entwickelt.
Weltweit schaffen immer mehr Lander
die rechtlichen und steuerlichen Vor-
aussetzungen fur die Errichtung von
REITs. Dies gilt auch fir Europa, wo die
Grundung von REITs beispielsweise in
Belgien, den Niederlanden, Frankreich,
Luxemburg, Spanien und ltalien mdg-
lich ist. In weiteren EU-Landern wie
Deutschland und GroBbritannien ist die
Einflhrung von REITs bereits in Diskus-
sion, wihrend in Osterreich die Bildung

nicht méglich ist. Zuséatzlich sind Die
rechtlichen und steuerlichen Rahmen-
bedingungen fir REITs in den einzelnen
EU-Landern duBerst inhomogen.

Grundkonzeption von REITs

In der Grundkonzeption ist ein REIT
eine Aktiengesellschaft, ein Trust oder
eine Vereinigung, deren Zweck auf
den anlageorientierten Besitz und das
Management von ertragsbringenden
Immobilien gerichtet ist.

Die rechtlichen Voraussetzungen fir
die Qualifikation als REIT sind in den
einzelnen Jurisdiktionen sehr unter-
schiedlich. Zumeist sind umfangreiche
Bestimmungen zum Anlegerschutz
sowie aufsichtsrechtliche Vorgaben

zu beachten. Voraussetzung ist grund-
sétzlich die Fihrung durch einen Ver-
waltungsrat (,,board of directors®) oder
durch einen Treuhander (,,trustee®).
Detaillierte Veranlagungsvorschriften
hinsichtlich der Diversifikation des
Immobilienportfolios sowie Liquiditats-
vorschriften schaffen meist zusatzliche
Sicherheit fUr die Investoren. Nach
US-Recht sind beispielsweise jéhr-
liche Tests hinsichtlich des erzielten
Einkommens auf REIT-Ebene, viertel-
jahrliche Vermdgenstests sowie Tests
hinsichtlich der Investorenzahl und der
Dividendenpolitik (,ownership tests”,
~distribution tests®) durchzufiihren.

Ein wesentlicher Vorteil bei REITs ist,
dass die Gesellschaft in der Regel han-
delbare Wertpapiere ausgeben muss.

Was macht REITs-Konzepte im
Ausland steuerlich so attraktiv?

REITs erméglichen es, die Vorteile einer
diversifizierten Immobilienveranlagung
in wirtschaftlicher Hinsicht mit dem
steuerlichen Vorteil der einmaligen
Erfassung der Immobilienertrage in
steuerlicher Hinsicht zu kombinieren.

Damit sollen die Renditen nach Steuer
denen eines Direktinvestments ange-
nahert werden. REITs werden in der
Regel steuerlich transparent behan-
delt, sodass die (meisten) Ertrége

auf Ebene der Gesellschaft lediglich
»durchgeschleust® werden und erst
direkt auf Ebene der Investoren zu ver-
steuern sind.

Im Gegensatz zu Dividendenzahlungen
»,hormaler” Kapitalgesellschaften sind
Ausschittungen des Trusts auf Ebene
des REITs steuerlich abzugsféhig.
Soweit daher 100% des steuerpflich-
tigen Einkommens ausgeschittet
werden, reduziert sich die steuerliche
Bemessungsgrundlage auf Null und
der REIT unterliegt keiner Besteuerung.

Die Dividenden aus dem REIT sind
allein auf Ebene des Gesellschafters zu
versteuern. Die Ausschittungen des
REITs unterliegen haufig keiner oder
nur einer geringen Quellensteuer.

Wenn sich z.B. 6sterreichische Ver-
sicherungen, Bankeninstitute oder
sonstige institutionelle Investoren an
einem auslandischen REIT beteiligen,
wird der auslandische REIT aus 6ster-
reichischer Sicht in der Regel als aus-
l&ndischer Immobilieninvestmentfonds
zu qualifizieren sein. Aus steuerlicher
Sicht ergeben sich in einem solchen
Fall komplexe Fragestellungen, die je
nach Einzelfall gesondert zu beurteilen
sind.

Aktuelle Entwicklungen in Europa

Deutschland

In Deutschland wird im Rahmen der
sInitiative Finanzplatz Deutschland
(IFD)“ die Einfihrung von REITs bereits
seit einem Jahr diskutiert und durch die
Bundesministerien analysiert. REITs
sollen nach dem Vorbild der amerika-
nischen Trusts und luxemburgischen
SlICs (Sociétés d‘Investissements




Immobiliers Cotés) neben den derzeit
in Deutschland vorherrschenden offe-
nen Immobilieninvestmentfonds eine
flexiblere Veranlagung in Immobilien
gewahrleisten. Eine gesetzliche Veran-
kerung der REITs in Deutschland kénn-
te bereits 2005 erfolgen.

GroBbritannien

In GroBbritannien liegt bereits ein
Gesetzesentwurf zur Einfihrung
sogenannter PIFs (Property Invest-
ment Funds) vor, die sich ebenfalls
am REITs-Konzept orientieren. Hin-
sichtlich der Besteuerung sieht der
Gesetzesentwurf derzeit vor, dass
zumindest 90% des steuerpflichtigen
Einkommens (vor Abschreibung) des
PIFs an die Investoren zu verteilen ist.
Die Mieteinnahmen sollen auf Ebene
des Funds nicht besteuert werden,
wenn sie zur Ganze an die Investoren
ausgeschuttet werden. Soweit Miet-
einnahmen nicht zur Ganze an die
Investoren ausgeschuttet werden, soll
eine begunstigte Besteuerung mit 20%
erfolgen.

Frankreich

In Frankreich ist die Griindung von
SlICs mdglich. SIICs sind in Frankreich
bérsennotierte inlandische oder aus-
landische Gesellschaften mit einem
Mindestkapital von EUR 15 Mio., deren
Geschéaftszweck auf den Erwerb und
die Errichtung von Immobilien zur Ver-
mietung ausgerichtet ist. SIICs kénnen
bei Vorliegen der Voraussetzungen

zur Steuerfreiheit ihrer Miet- und Ver-
auBerungsertrége aus Immobilien
optieren. Zum Zeitpunkt der Ausiibung
der Option erfolgt eine Liquidations-
besteuerung der Gesellschaft, im Rah-
men derer sdmtliche stille Reserven
aufgedeckt und mit einem begunstig-
ten Steuersatz von 16,5% versteuert
werden. Die Steuerfreistellung setzt
voraus, dass zumindest 85% der lau-
fenden Mietertrdge und zumindest
50% der VerdauBerungsgewinne an

die Investoren ausgeschittet werden.
Auf Ebene der Gesellschaft bleiben
Gewinne aus sonstigen Neben- und
Hilfstatigkeiten (z.B. Brokerage, Lea-
singgeschéfte, usw.) steuerpflichtig.
Ausschittungen einer franzdsischen
SIIC unterliegen grundséatzlich einer
Quellensteuer in Héhe von 25%, die
durch DBAs (Doppelbesteuerungsab-
kommen) in der Regel reduziert wird.

REITs im Vergleich mit
Osterreichischen Veranlagungs-
formen

Am &sterreichischen Markt sind derzeit
die folgenden indirekten Veranlagungs-
formen in Immobilien mdglich:

Osterreichische Immobilienaktien

Fir den Investor bietet die Beteiligung
an einer Immobilienaktiengesellschaft
die Méglichkeit, in ein diversifiziertes
Immobilienportfolio relativ flexibel hin-
sichtlich der Investitionsbetrage, des
zeitlichen Aufwands und der Fungibi-
litdt der Anteile zu investieren. Diese
Vorteile bietet grundsétzlich auch die
Veranlagung in REITs. Die doppelte
Besteuerung der Immobilienertrage
bei Immobilienaktiengesellschaften
—auf Ebene der Gesellschaft mit
Korperschaftsteuer und in Form von
Ausschuttungen an die Investoren mit
Kapitalertragsteuer — kann im REIT-
Konzept allerdings vermieden werden.

Osterreichischer offener Immobilien-
investmentfonds

Umfangreiche gesetzliche Bestimmun-
gen bieten bei Beteiligungen an Immo-
bilieninvestmentfonds in der Regel
einen hohen Anlegerschutz. Immobili-
enertrdge werden auf Ebene der Kapi-
talanlagegesellschaft nicht besteuert,
sondern direkt den Anteilsinhabern
zugerechnet. Nach dem 6sterreichi-
schen Immobilieninvestmentfondsge-
setz z&hlen zu den laufenden Ertragen
allerdings neben den Mietertrdgen aus

der Immobilie und den Wertpapier-
und Liquiditatsgewinnen auch (noch
nicht tatsachlich realisierte) Aufwer-
tungsgewinne, die im Rahmen der
jahrlichen Neubewertung der Immobi-
lien ermittelt werden. Eine solche Ver-
breiterung der Bemessungsgrundlage
ist im Besteuerungskonzept des REIT-
Modells nicht vorgesehen.

Osterreichischer geschlossener
Immobilienfonds

In puncto Sicherheit, Anlegerschutz
sowie Flexibilitat hinsichtlich des
Investitionsbetrages und der Liqui-
dierbarkeit der Anteile weist die
Beteiligung an einem geschlossenen
Immobilienfonds (in der Regel in Form
von Personengesellschaften) gewisse
Nachteile gegenuber den REITs auf.
In steuerlicher Hinsicht ist diese Ver-
anlagungsform vorteilhaft, weil die
Immobilienertrége direkt den Inves-
toren zugerechnet und nur bei diesen
versteuert werden.

Klassische REIT-Konzepte wie in den
USA oder anderen Europaischen Lan-
dern sind in Osterreich derzeit nicht
umgesetzt und es sind auch keine
dahingehenden Vorhaben bekannt. Die
mit REITs vergleichbaren &sterreichi-
schen Immobilieninvestmentfonds
bieten hinsichtlich der Handelbarkeit
und der Besteuerung nicht realisierter
Aufwertungsgewinne Nachteile. Ob
vor dem Hintergrund der internationa-
len Entwicklungen eine Anderung des
Immobilieninvestmentfondsgesetzes
in diesen Bereichen erfolgen wird,
bleibt abzuwarten.
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Thema der nachsten Ausgabe

Der OECD-Entwurf behandelt vor
allem die steuerliche Zuteilung
von Gewinnen international tatiger
Finanzbetriebe. Fir Banken, Ver-
sicherungen und Unternehmen,
die sich am globalen Handel mit
Finanzinstrumenten beteiligen, ist
jeweils ein eigener Vorschlag erar-
beitet.

Ziel ist es, eine Doppelbesteu-
erung in Zukunft zu verhindern.
Dies kann durch multinational
anerkannte Zuteilungsregeln

fur das steuerliche Eigenkapital
erreicht werden. Die Zuteilung
basiert darauf, welche Funktionen
die jeweiligen Lander austben.

Der Artikel beschreibt die grund-
legende Vorgangsweise bei der
Zuteilung und weist auf existie-
rende Problemfelder hin. Den
Betroffenen soll ein erster Uber-
blick gegeben werden, in welchen
Bereichen in Zukunft voraussicht-
lich Anpassungen erforderlich sein
werden.
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