IMMOBILIEN

REITs: Autbruch in Europa —
auch ein Modell fiir die Schweiz?

Immobilienaktien und insbesondere Anteilscheine von REITs (Real Estate Investment Trusts) verzeichnen
seit Monaten eine erfreuliche Kursentwicklung. REITs sind an internationalen Immobilien- und Kapital-
miérkten etablierte Anlagevehikel fiir Immobilien. Aktuell hat der britische Finanzminister Gordon Brown
Ende Miirz die Zulassung britischer UK-REITSs auf den 1. Januar 2007 bekanntgegeben. Die deutsche Immo-
bilienbranche hofft, dass trotz der momentan festgefahrenen politischen Diskussion um die Ausgestaltung
und die sozialpolitische Tragbarkeit der geplante Termin zur Einfithrung deutscher G-REITs ebenfalls
zum Jahresbeginn 2007 gehalten werden kann. Demzufolge diirfte das Anlageprodukt REIT in absehbarer
Zeit in allen wichtigen Immobilien- und Finanzmirkten vorhanden sein — ausser in der Schweiz.
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PRrivATE: Frau Reznik, was sind REITs?
Anja Reznik: REITs sind Immobi-
liengesellschaften, die, im Gegensatz
zu herkommlichen Immobilien-AGs,
nicht der Unternechmenssteuer unter-
liegen. REITs werden deshalb auch als
«steuertransparente» Vehikel bezeich-
net. Sie schiitten ihre Gewinne unver-
steuert an ihre Aktionére aus, die diese
als Dividende mit ihrem individuellen
Steuersatz versteuern miissen.

PRivATE: Gibt es weitere Unterschiede?
Reznik: Ja, im Gegenzug fiir die steuer-
liche Beglinstigung unterliegen REITs
Restriktionen. Obwohl die konkrete
Ausgestaltung von den lokalen gesetz-
lichen und steuerlichen Rahmenbedin-
gungen abhingig ist, hat sich weltweit
eine charakteristische Grundstruktur
herausgebildet. Will eine Gesellschaft
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die Steuerbegiinstigung in Anspruch
nehmen, bestehen in den meisten Lin-
dern Vorgaben fiir die Art der Ge-
schéftstatigkeit. So miissen die steuer-
begiinstigten Einkiinfte grdsstenteils
aus Immobilieninvestitionen, also aus
Vermietung und Verpachtung oder aus
Immobilienverkidufen, erzielt werden.
Daneben sind zwar i.d.R. weitere im-
mobilientypische Titigkeiten erlaubt,
wie beispielsweise Entwicklungsak-
tivitdten; deren Ertrdge sind jedoch
iiblicherweise nicht steuerbegiinstigt.
Typisch ist darliber hinaus, dass der
grosste Teil des Unternehmensge-
winns an die Aktiondre ausgeschiittet
werden muss. Die international {ibli-
che Ausschiittungsquote bewegt sich
zwischen 80 und 100%.

PRrRivATE: Inwiefern profitieren die Im-
mobilienmdrkte von REITs?

Reznik: Seit 2003 ist zu beobachten,
dass sich Anleger nach dem Platzen
der New-Economy-Blase wieder ver-
starkt traditionellen Branchen und so-
mit auch Immobilien zuwenden. Es ist
jedoch schwer zu quantifizieren, wel-
cher Anteil der positiven Kursentwick-
lung von Immobilienwerten auf die
Einfiihrung bzw. die Diskussion um
eine mdgliche Einfiihrung von REITs
zurlickzufiihren ist. Unabhingig davon
liegen die Vorteile von REITs fiir den
Immobiliensektor, die Investoren und
den Staat auf der Hand.

Private: Und die wiren?

Reznik: Positive Impulse fiir die Im-
mobilienbranche entstehen insbeson-
dere dadurch, dass brachliegende Im-
mobilienbestinde von Unternehmen
oder 6ffentlichen Eignern mobilisiert
werden konnen, indem diese Liegen-

schaften in ein steuertransparentes
Vehikel transferiert und dem Kapital-
markt zuginglich gemacht werden.
Hierdurch kann ein effizienter Immo-
bilienhandel entstehen oder verbessert
werden. REIT-Anteile sind fungibler
als Direktinvestitionen; somit werden
liquide, steuerlich nicht doppelt bela-
stete Liegenschaftsinvestitionen er-
moglicht, welche sonst nur grosseren
Anlegern in Form von Direktanlagen
vorbehalten wiren. Auch wird der
Marktwert von zuvor illiquiden Ge-
biuden tiber die Kursentwicklung eines
REIT erstmals sichtbar. Weiter ist die
Anlagestrategie innerhalb der zugelas-
senen Aktivititen vergleichsweise we-
nig reguliert; Marktchancen kdnnen
deshalb flexibel genutzt werden, ohne
dass zugeflossene Mittel pro-zyklisch
investiert werden miissen. Borsenno-
tierte REITs zeichnen sich iiberdies
durch hohe Transparenz, weitgehende
Publizitétsvorschriften und hohe Cor-
porate-Governance-Standards aus.

Anleger profitieren von liquiden
Investitionsmoglichkeiten in profes-
sionell gefiihrte Immobilienportfolios,
ohne die Nachteile der Doppelbesteue-
rung in Kauf nehmen zu miissen. Dank
Anteilscheinen borsennotierter REITs
profitieren auch Anleger mit geringe-
ren Anlagebetrdgen von diesem Vor-
teil. Dariiber hinaus soll die hohe Min-
destausschiittung auch Kleinanleger
ansprechen.

Den dffentlichen Eignern schliess-
lich fliessen mit der erleichterten Aus-
lagerung staatseigener Immobilienbe-
stinde Mittel zu, die den 6ffentlichen
Haushalten zuséitzlich zur Verfiigung
stehen. Die Belebung des Immobilien-
marktes fordert letztendlich die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitat.
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PRIvATE: Wie weitverbreitet sind REITs
international?

Reznik: REITs wurden erstmals 1960
in den USA, spiter auch in Kanada,
Australien, Japan, Singapur und Hong-
kong eingefiihrt. In Europa sind REITs
seit 1969 in den Niederlanden be-
kannt. Eine ernsthafte Diskussion ist
in Europa jedoch erst entstanden, als
Frankreich 2003 die franzosische Vari-
ante «SIIC» nach einem raschen Ent-
scheidungsprozess zugelassen hat. Es
ist zu beobachten, dass seit der Einfiih-
rung der «SIIC» und den sich erholen-
den Kapitalmirkten in Europa eine
Aufbruchstimmung fiir REITs herrscht.

PRivATE: Welche Konsequenzen hat
dies fiir die Schweiz?

Reznik: In der Schweiz als einem der
wichtigen europdischen Immobilien-
standorte hat eine konkrete Diskussion
iiber Swiss REITs zwischen Immo-
bilienwirtschaft und Politik noch nicht
begonnen. Falls REITs auch in
Deutschland wie geplant eingefiihrt
werden, werden ab 2007 alle wichtigen
globalen Immobilien- und Finanz-
mirkte ausser der Schweiz iiber die
Anlagealternative REIT verfiigen. So-
mit wichst fiir die Schweiz die Gefahr,
im Wettbewerb um in- und auslandi-
sches Kapital zuriickzufallen. Zwei
Aspekte sind dabei entscheidend.
Zuerst die Kapitalmarktseite: Falls es
auf absehbare Zeit keine Schweizer
REITs geben sollte, ist damit zu rech-
nen, dass Anleger, insbesondere insti-
tutionelle Investoren, die seit Jahren
REITs aufgrund der dargelegten Vor-
teile favorisieren, mangels Alternati-
ven in der Schweiz verstirkt in Titel
ausldndischer Immobilientrusts inve-
stieren werden. Der zweite Aspekt be-
trifft die Immobilienseite: Kiufer von
Immobilienportfolios kdnnten ihren
Fokus zunehmend auf Liegenschaften
in REIT-Léndern richten und nicht
mehr auf die Schweiz, so dass sich der
schweizerische Markt im Vergleich zu
anderen europdischen Markten schwi-
cher entwickeln konnte.

PRIvATE: Welche Vorteile hditten Swiss
REITs fiir die Schweiz konkret?

Reznik: Die dargestellten Vorteile gel-
ten analog fiir die Schweiz. Dariiber
hinaus ist ein weiterer Aspekt zu be-
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achten: Einer der wesentlichen «Deal-
breaker» bei einer Immobilientrans-
aktion in der Schweiz ist, neben der
Qualitdt und Rentabilitét der Liegen-
schaft, die beim Verkauf anfallende
Grundstiickgewinnsteuer. Diese Steu-
er ist eine Schweizer Besonderheit, da
sie den Kantonen zusteht und demzu-
folge kantonsabhingig sehr unter-
schiedlich geregelt wird. Auch in der
Schweiz verfiigen zahlreiche Unter-
nehmen und o6ffentliche Eigner iiber
grosse Immobilienbestinde, die je-
doch gerade wegen der hohen Grund-
stiickgewinnsteuer oft nicht verdussert
werden. Wiirde die Schweiz den inter-
national tiblichen Usanzen folgen, wé-
ren Swiss REITs von der Unterneh-
mensbesteuerung und somit auch von
der kantonalen Grundstiickgewinn-
steuer ganz oder weitgehend befreit.
Schweizer Unternehmen mit REIT-
Status konnten dank reduzierter oder
aufgehobener Grundstiickgewinnsteu-
er eine aktivere Portfoliostrategie als
bisher betreiben, sich vermehrt auf
Wertschopfungsmassnahmen konzen-
trieren und letztendlich dem Schwei-
zer Immobilienmarkt durch die Mobi-
lisierung brachliegender Immobilien-
bestinde positive Impulse verleihen.
Als Ergebnis konnte der Schweizer
Immobiliensektor an Liquiditit gewin-
nen, da die Zahl und die Qualitét der
handelbaren Objekte und der Markt-
teilnehmer steigen wiirden. Es ist an-
zunehmen, dass die Bereitschaft in-
und ausldndischer Investoren, in den
schweizerischen Immobilienmarkt zu
investieren, deutlich steigen wiirde.

PRrivaTE: Was wiire mit Steuereinbussen?
Reznik: Genau dies wire die Gret-
chenfrage bei der Diskussion um die
steuerliche Ausgestaltung von Swiss
REITs. Da die Kantone Empféanger der
Grundstiickgewinnsteuer sind, konnte
bei einer einseitigen Betrachtung der
Eindruck entstehen, dass sie die Netto-
verlierer steuerbegiinstigter Swiss
REITs wiren. Aufgrund der kanto-
nalen Steuerhoheit wiirde sich die Dis-
kussion in der Schweiz noch komple-
xer gestalten, als sie in nahezu allen
Landern mit REITs war. Wichtig wére
es daher, Swiss REITs steuerlich so
auszugestalten, dass sich das vorhan-
dene Steuersubstrat im Ergebnis nicht
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reduziert, sondern die entfallenden
Grundstiickgewinn- und Unterneh-
menssteuerquellen von Bund und Kan-
tonen durch andere Steuereinkiinfte
weitgehend kompensiert wiirden.

PRivATE: Wie kénnte dies aussehen?
Reznik: Losungsansétze sind vorhan-
den. International hat sich beispiels-
weise die Besteuerung bei Umwand-
lung in einen REIT durchgesetzt. Eine
Maéglichkeit, zusitzliches Steuersub-
strat fiir die Kantone zu generieren,
bietet beispielsweise die britische Lo-
sung, die eine «Eintrittsgebiithr» von
2% des Bruttomarktwertes der Immo-
bilienanlagen vorsieht. Der franzosi-
sche Fiskus dagegen erhebt eine «Exit
Tax». Danach miissen alle Gesell-
schaften, die REIT-Status erlangen
wollen, unmittelbar eine reduzierte
Grundstiickgewinnsteuer von z.B. ei-
nem Drittel des Normalsatzes auf Ba-
sis einer unabhdngigen Marktwert-
schitzung abfiihren. Auf diese Weise
wurden dem franzdsischen Staat
schitzungsweise 1,5 Mrd. € in die
Kassen gespiilt. Da in allen REIT-
Standards ein hoher Ausschiittungs-
zwang besteht, kdnnte ein grosser Teil
der entfallenden Unternehmensbesteu-
erung iiber die Besteuerung des gros-
seren Dividendenvolumens kompen-
siert werden. Zudem wiirde sich die er-
wartete Belebung des Immobiliensek-
tors positiv auf die Steuereinnahmen
auswirken. Schliesslich wiirde die
Steuerbefreiung von REITs, kombi-
niert mit dem Zwang zu hohen Aus-
schiittungen, zu einer fritheren steuer-
lichen Erfassung von Immobiliener-
folgen fiihren, da die Moglichkeit der
zeitlichen Verzdgerung der Steuer-
pflicht durch Abschreibungen auf Im-
mobilien und hinausgezdgerte Aus-
schiittungen wegfallen wiirde. Ich bin
der Meinung, dass sich auch fiir die
Schweiz Losungswege fiir die steuer-
liche Ausgestaltung finden lassen.

PRIVATE: REITs — also auch ein Modell
fiir die Schweiz?

Reznik: Diese Frage beantworte ich
nachdriicklich mit Ja. Angesichts der
zu erwartenden Vorteile sollten jeden-
falls alle beteiligten Kreise an einer
ernsthaften Debatte liber steuerbegiin-
stigte Swiss REITs interessiert sein. e
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