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REITs in Europa

Ein Vergleich von rechtlichen Rahmenbedingungen und Marktkapitalisierungen

REITs in Europe
A Comparison of Regulatory Environments and Market Capitalizations

Tobias Lossau

Christian Focke

Zusammenfassung

Dieses Arbeitspapier liefert eine vergleichende Bestandsaufnahme des REIT-Marktes in Eu-
ropa. Flur ausgewahlte Lander (Deutschland, GroR3britannien, Frankreich, Belgien und Nieder-
lande) wird analysiert, wie die wesentlichen rechtlichen Regelungen beziiglich REITs in dem
Land aussehen, wobei Gemeinsamkeiten und Unterschiede der nationalen Regelungen deut-
lich werden.

Dabei wird auch dargestellt, wie sich der REIT-Markt des jeweiligen Landes unter den dort
gegebenen Voraussetzungen entwickelt hat. Dieser Teil der Analyse liefert sowohl Informati-
onen zu den wichtigsten REIT-Gesellschaften wie auch zur gesamten Marktkapitalisierung des
REIT-Segments in dem Land.

Das Arbeitspapier schlief3t mit dem Fazit, dass sich die Ausgestaltung des REIT-Regimes auf
die Entwicklung dieses Kapitalmarktsegments in den jeweiligen L&andern erkennbar ausgewirkt
hat.

Summary

This working paper provides a comparative study of the state of the REIT markets in Europe.
For that purpose, the REIT market of selected countries (Germans, UK, France, Belgium and
the Netherlands) is analyzed with respect to the legal regulations and restrictions codified in
the respective local legislation. This analysis exhibits commonalities and differences between
the different national legislations.

In this context, the paper also describes the state of development the REIT markets have
currently reached in the mentioned countries under their respective national legislations. This
part of the analysis provides information about the most important REIT companies in each of
the countries and about the total market capitalization of the total national REIT segment.

This paper concludes that the design of the REIT regime has had a visible influence on the
development of this segment of the capital market in the countries reviewed.

IIWM-Paper, No. 4 -1l -
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Vorwort

Real Estate Investment Trusts (REITs) geh6ren an den internationalen Kapitalmarkten zu den
wichtigsten Investmentvehikeln fir Immobilien.

Wahrend diese Rechtsform urspriinglich in den USA entwickelt wurde, gab es vor 10 bis 20
Jahren insbesondere in Europa eine Welle von REIT-Gesetzgebungen, nach denen nun auch
innerhalb der zahlreichen européischen Lander die Moglichkeit besteht, REITs aufzulegen.

Da die jeweiligen nationalen Regelungen ahnlichen Grundséatzen folgen, werden REITs oft als
ein genormtes Produkt wahrgenommen. Tatsachlich bestehen allerdings deutliche Unter-
schiede in den landerspezifischen Details der REIT-Regelungen.

Mittlerweile ist seit der genannten Gesetzgebungswelle so viel Zeit vergangen, dass die REIT-
Marktsegmente in den meisten Landern zum Zeitpunkt der Untersuchung im Jahr 2018 einen
vollen Zyklus der Immobilienkonjunktur durchlaufen haben. Es schien uns daher an der Zeit,
den aktuellen Status des REIT-Marktes in verschiedenen Landern zu untersuchen.

Wir haben fur diesen Vergleich einige wichtige europaische Lander ausgewahlt. Dieser EU-
Vergleich schien uns besonders interessant — nicht nur fur potentielle Investoren, sondern
auch fur Mitarbeiter regulierender und legislativer Organe. Denn weil die europaischen REIT-
Kapitalmarkte und somit auch die rechtlichen Rahmenbedingungen in einem einheitlichen
Wirtschafts- und Wéahrungsraum miteinander konkurrieren, ist es plausibel und wahrscheinlich,
dass unterschiedliche Entwicklungen des REIT-Segments in diesen Landern vor allem auf die
(relative) Attraktivitat der jeweiligen gesetzlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen
zurickzuftihren ist.

Aschaffenburg, im April 2019

Tobias Lossau Christian Focke
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Abklrzungen

AIFMD Alternative Investment Fund Managers Directive

AR-SIR Arrété royal du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilieres réglementées (& Ko-
nigliches Dekret vom 13. Juli 2014 tber regulierte Immobiliengesellschaften in Bel-
gien)

BE-REIT Belgian Real Estate Investment Trust (2 REIT in Belgien)

BV Besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid (2 GmbH in den Niederlan-
den)

CGl Code Général des Imp6ts (2 Gesetzessammlung fiir das Steuerrecht in Frankreich)

EPRA European Public Real Estate Association

EWR Européischer Wirtschaftsraum

FBI Fiscale beleggingsinstellingen (2 REIT in den Niederlanden)

FGR Fonds voor gemene Rekening (2 offener Fonds in den Niederlanden)

FK Fremdkapital

G-REIT German Real Estate Investment Trust (& REIT in Deutschland)

IFD Initiative Finanzstandort Deutschland

KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien

L-SIR Loi du 12 mai 2014 relative aux sociétés immobilieres réglementées (£ Gesetz vom
12. Mai 2014 Uber regulierte Immobiliengesellschaften in Belgien)

NV Naamloze Vennootschap (2 Aktiengesellschaft in den Niederlanden)

PLC Public Limited Company (& Aktiengesellschaft in GroRbritannien)

REIT Real Estate Investment Trust

REITG Gesetz Uber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten Anteilen

SA Société Anonyme

SCA Société en Commandite par Action

Sec. Section

SICAFI Société d’'Investissement a Capital fixe en immobilier (2 REIT in Belgien)

SIIC Sociétés d’Investissements immobiliers cotées (2 REIT in Frankreich)

SIR Société Immobiliere Réglementée (& BE-REIT)

UK-REIT United Kingdom Real Estate Investment Trust (2 REIT in GroRRbritannien)

US-REIT United States Real Estate Investment Trust (2 REIT in den USA)

Vpb Wet op de Vennootschapsbelasting (2 Gesetz zur Kérperschaftssteuer in den Nie-
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1 Einleitung

In den vergangenen ca. 20 Jahren sind in vielen Landern der Erde, insbesondere in Europa,
Gesetze verabschiedet bzw. geandert worden, um die Errichtung sogenannter ,Real Estate
Investment Trusts® (REITSs) zu ermdglichen. Die Geschichte dieser Investmentvehikel geht
zurlck auf den sogenannten ,Massachusetts Business Trust® oder einfach ,Massachusetts
Trust”. In Deutschland kaum bekannt ist der Umstand, dass diese Unternehmensrechtsform
im US-Bundesstaat Massachusetts bereits seit sehr langer Zeit existiert. Die erste Grin-
dung eines solchen Trusts wird in das Jahr 1827 verortet.!

Bereits in frihen Jahren stellte der Steuervorteil eine wesentliche Eigenschaft der Trusts
dar. So wurde schon im Jahr 1911 vom US-Supreme-Court eine Entscheidung Uber die
Besteuerung derartiger Trusts gefallt.? Wahrend die Regierung im Steuerinteresse die Auf-
fassung vertrat, der Massachusetts Trust ,quakt wie eine Kérperschaft, l1auft wie eine Kor-
perschaft und ist daher wie eine Korperschaft zu besteuern“®, entschied der Supreme-
Court, dass ein Massachusetts Trust auf der Ebene der Koérperschaft nicht zu besteuern
sei. Dies ist bis heute ein wesentliches Kennzeichen der REITs geblieben. Interessanter
Weise war der wesentliche Vermogensgegenstand eines der Trusts, um den es seinerzeit
in der Entscheidung des US Supreme-Courts ging, eine Immobilie. Es handelt sich somit
im Grunde schon um eine Art Real Estate Investment Trust, wenngleich dieser Begriff erst
sehr viel spater gepragt wurde.

Bis heute ist auch international die Steuerfreiheit auf Ebene der Kdrperschaft ein grundle-
gendes Wesensmerkmal dieser Rechtsform geblieben. Das Investmentprodukt REIT er-
scheint vor allem hierdurch als international normiertes Konstrukt. Dabei wird leicht Gberse-
hen, dass die einzelnen Staaten, die die Rechtsform eines REITs geschaffen haben, durch-
aus sehr unterschiedliche Detailregelungen fir diese Investmentvehikel getroffen haben.
An diese Beobachtung schliel3t die Frage an, wie sich das REIT-Segment in den einzelnen
Landern vor dem Hintergrund der unterschiedlichen rechtlichen Regelungen bisher entwi-
ckelt hat.

Nach einem Definitionsteil beschreibt dieser Aufsatz in Form einer Bestandsaufnahme den
aktuellen Status des REIT-Segments in verschiedenen europdaischen Landern. Diese sind
namentlich Deutschland, GroRRbritannien, Frankreich, die Niederlande und Belgien. Die
Auswahl der betrachteten Lander begrindet sich dahingehend, dass Deutschland, Grol3-
britannien und Frankreich die drei grof3ten Volkswirtschaften Europas sind und daher die
groRten Immobilienvolumina aufweisen, wahrend die Niederlande und Belgien die ersten
beiden europaischen Lander waren, die REIT-Strukturen eingefihrt haben und dement-
sprechend die langste Historie beziglich REITs aufweisen. Neben der Einfiihrung in die
Historie, Besonderheiten der REIT-Regime sowie Marktkapitalisierung der REITs werden
die jeweiligen rechtlichen Rahmenbedingungen in den entsprechenden Landern vorgestellt.
Ein vergleichendes Fazit schliel3t diesen Beitrag ab.

1 vgl. International Business Publications, USA (2009), S. 254.
2vgl. US-Supreme Court: Eliot v. Freeman, 220 U.S. 178 (1911).
3 Eigene Ubersetzung aus: Duhaime's Law Dictionary (2018).
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2 Grundlagen eines Real Estate Investment Trusts

Die Konstruktion des Real Estate Investment Trust gehort zu den weltweit wichtigsten Im-
mobilien-Investmentvehikeln. Es besteht zwar keine einheitliche Rechtsform, in der REITS
in den diversen Landern registriert sind, es lasst sich aber sagen, dass ein REIT in den
haufigsten Fallen eine Sonderform von boérsennotierten Aktiengesellschaften annimmt.*
REITS gehoren zu den weltweit wichtigsten Immobilien-Investmentvehikeln. Das operative
Geschaft besteht aus dem Besitz, der Entwicklung und der Verwaltung des eigenen Immo-
bilienbestandes und entspricht demnach den Geschaftstatigkeiten einer herkémmlichen Im-
mobilienaktiengesellschaft.® Die Gewinngenerierung erfolgt aus der Vermietung und Ver-
pachtung eigener Immobilien, Zinsgewinnen sowie Gewinnen aus der VerédufRerung von
Immobilien.

REITs unterliegen strengen Regulierungen, die zu einer hohen Transparenz fuihren, sich
aber landerspezifisch stark unterscheiden. Sie besitzen im Unterschied zu herkémmlichen
Immobilienaktiengesellschaften einen steuerlichen Sonderstatus.® Die Ertrage aus den Im-
mobilienaktivitdten sind bei Erfillung bestimmter Kriterien Ublicherweise von der Zahlung
der Ertragssteuern auf Ebene der Kérperschaft, also des Trusts, befreit, miissen aber zu
einem Grol3teil als Dividende an die Anteilseigner ausgeschuttet werden (Ausschittungs-
guoten von mindestens 80 %).” Die Besteuerung erfolgt demnach ausschlieR3lich auf der
Seite der Anteilseigner.® Nach Angaben der European Public Real Estate Association
(EPRA) haben REITs im 2018 weltweit eine Marktkapitalisierung von 1,5 Billionen Euro
erreicht.® Mit einer Marktkapitalisierung von tber 900 Milliarden Dollar besitzen die USA
den grof3ten REIT-Markt weltweit. Der européische REIT-Markt liegt mit insgesamt 200 Mil-
liarden Dollar deutlich darunter.

Real Estate Investment Trusts wurden unter diesem Namen erstmalig im Jahr 1960 in den
USA eingefiihrt (US-REITS). Als ,neues“®® Anlagevehikel sollte es Investitionsmaoglichkeiten
in groRere Immobilienbesténde mit professionellem Management fur das breite Investoren-
spektrum realisieren.!! Eine vollstandige Akzeptanz von REITs als Anlagemoglichkeit
wurde jedoch erst in den 1990er-Jahren erreicht. Eine der wichtigsten Gesetzesanderun-
gen war der ,Tax Reform Act®, der die Chancengleichheit von REITs mit direkten Immobili-
eninvestments und geschlossenen Immobilienfonds gewahrleistete. Im Laufe der Zeit fan-
den weitere gesetzliche Erganzungen statt, unter anderem 1993 durch den ,Omnibus
Budget Reconciliation Act®, 1997 durch den ,REIT Simplification Act® und 1999 mit dem
,REIT Modernization Act".1?

4 Vgl. ZEW / ebs Department of Real Estate (Hrsg.) 2005, S. 13f.; Rebitzer (2016) S. 36.

5 Vgl. Schafer (2007), S. 22. Nicht beriicksichtigt sind hier Mortgage-REITs, siehe Ausfiihrungen weiter unten!
6 vgl. Pfnir (2011), S. 154.

7 Vgl. Bone-Winkel et al. (2008), S. 25.

8 Vgl. Schulte / Holzmann / Wurstbauer (2016), S. 141.

9 Vgl. Jasik-Cainzos (2018).

10 Die Konstruktion des Massachusetts Business Trust bestand schon seit Jahrzehnten — war demnach nicht
mehr neu.

11 Schéfer (2007), S. 2.

12 vgl. Edwards (2017), S. 242 ft.

-2 - [IWM-Paper, No. 4
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Eine Einfuhrung von REITs hat 6konomische Vorteile fur die Immobilienwirtschaft des je-
weiligen Landes. Durch die Implementierung eines REIT-Regimes kann der Immaobilienan-
lagemarkt tiefergehend professionalisiert werden und internationales Kapital sowie Know-
How uber den Immobilienmarkt ins jeweilige Land flieBen.* Neben der Schaffung einer
weiteren Anlageklasse nehmen zudem die Transparenz des Immobilienmarktes durch die
strengeren Berichtspflichten von Aktiengesellschaften und die Anforderungen durch die in-
ternationalen Investoren zu.#

Unter Real Estate Investment Trusts versteht man im internationalen Kontext grundséatzlich
Equity REITs, die Immobilienbesitzgesellschaften darstellen, also ihr Vermégen aus-
schlieBlich in Immobilien investieren.® Daneben gibt es insbesondere in den USA soge-
nannte Mortgage REITSs, die das Trustvermdgen in Immobilienkredite bzw. Hypothekenfor-
derungen anstatt in Eigenkapitalbeteiligungen investieren. Die dort ebenfalls anzutreffen-
den Hybrid REITs sind eine Mischform der beiden genannten Auspragungen.® Zudem kon-
nen REITs hinsichtlich ihrer Immobilieninvestitionen in ,specialized“ REITs, die ihren Fokus
auf eine Immobiliennutzungsart legen, und ,diversified“ REITs klassifiziert werden, die in
eine Vielzahl von unterschiedlichen Nutzungsarten investieren.’

13 vgl. Schafer (2007), S. 10.

14 vgl. Mrotzek (2016), S. 290.

15 vgl. Wechsler (2013), S. 43 f.

16 vgl. Rehkugler / Sotelo (2009), S. 18.
17 vgl. Pfeffer (2008), S. 39 f.

[IWM-Paper, No. 4 -3-
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3 Die untersuchten REIT-Regime und -Méarkte im Einzelnen

Aufgrund der zahlreichen Unterschiede in den européaischen REIT-Strukturen lassen sich
keine identischen REIT-Regime identifizieren.'® Die Unterschiede griinden auf dem natio-
nalstaatlichen Recht, der steuerlichen Souveranitat der einzelnen Staaten und divergieren-
den Interessenlagen.® Des Weiteren liegt in der individuellen nationalstaatlichen Konzep-
tion die Chance zur vorteilhaften Position im EU-internen Wettbewerb und somit in der star-
keren Partizipation an den internationalen Kapitalstrémen. Bereits zum Zeitpunkt der REIT-
Einfuhrung in Deutschland wurde erwartet, dass die Ausgestaltung der jeweiligen nationa-
len REIT-Struktur ein wichtiger Einflussfaktor fiir die Akzeptanz der REITs am Kapitalmarkt
sowie fir deren Performanceentwicklung sein wirde.?

Die geschaffenen REIT-Regulierungen in den einzelnen Landern werden auf absehbare
Zeit unterschiedlich bleiben, jedenfalls ist derzeit keine Anderung etwa hin zu einer Verein-
heitlichung absehbar.

Im Folgenden werden die REIT-Regime von Deutschland, Grof3britannien, Frankreich, den
Niederlanden und Belgien anhand von ausgewéhlten Charakteristika vorgestellt. Es ist an-
zumerken, dass bei der Vorstellung der REIT-Strukturen vom Regelfall ausgegangen wird.
Nach einer kurzen Einfihrung in die Historie und Besonderheiten des REIT-Marktes erfolgt
eine Darstellung der REIT-Regime im Hinblick auf die erforderlichen Unternehmensstruk-
turen, Restriktionen ihrer Geschéftstatigkeiten sowie Anforderungen zur Erhaltung des
REIT-Status (Status Tests). Wahrend bei der Vorstellung der Unternehmensstruktur die
wesentlichen Unterschiede der jeweiligen Rechtsform, Boérsennotierung und Kapitalanfor-
derungen aufgezeigt werden, werden die unterschiedlichen Restriktionen zu Geschaftsta-
tigkeiten mit ungeregelter Cashflow-Generierung dargelegt, durch deren Einschrankung die
Wettbewerbsgleichheit trotz des steuerlichen Sonderstatus von REITs gegentber Projekt-
entwicklern und anderen Immobiliendienstleistern gewahrleistet wird.?*

Zur Ubersichtlichen Gestaltung und Vergleichbarkeit sind im Folgenden fur jedes Land Ta-
bellen aufgefihrt, die die wichtigsten Merkmale darlegen.??

18 vgl. Schafer (2007), S. 21.

19 vgl. Hughes / Lewis (2008), S. 88 ff., Eichholtz / Kok (2007), S. 3 f. und Hughes (2005), S. 1.

20 vgl. Schafer (2007), S. 21.

21 vgl. Rehkugler / Sotelo (2009), S. 23. Anhand von sogenannten Status Tests wird regelmaRig tberpruft, ob
die jeweiligen Anforderungen zur Aufrechterhaltung des REIT-Status erfillt werden. Diese Priifungen beste-
hen aus dem Asset Test zur Investitionsstruktur, dem Income Test zur Ertragsstruktur, dem Gearing Test zur
Finanzierungsstruktur, dem Distribution Test zu den Ausschittungsquoten und dem Ownership Test zur Ge-
sellschafterstruktur. Sofern die Vorgaben nicht erfiillt werden, kénnen Sanktionen bis hin zum Verlust des
REIT-Status verhangt werden. Vgl. hierzu: Cadmus (2009), S. 41ff.

22 wahrend Anlage 1 zur verbesserten Ubersicht die Marktkapitalisierung wichtiger europaischer REITs zusam-
menfasst, stellt Anlage 2 eine Gesamtiibersicht der unterschiedlichen europaischen REIT-Regime dar.

-4 - IIWM-Paper, No. 4
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3.1 Deutschland

In Deutschland wurde das ,Gesetz Uber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit bor-
sennotierten Anteilen® (REITG) zur Einfihrung von deutschen REITs — sogenannten
G-REITs — 2007 verabschiedet, nachdem bereits seit 2003 Diskussionen zur Einfuhrung
von REITs im Rahmen der Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) stattgefunden ha-
ben.?® Die Intention der Einfiihrung von Real Estate Investment Trusts in Deutschland lag
in der Steigerung der Professionalisierung der Immobilienwirtschaft, der Herstellung der
Wettbewerbsgleichheit gegentiber anderen européischen Finanz- und Immobilienstandor-
ten und der Starkung des Wirtschaftsstandortes.?* Zum aktuellen Stand gibt es insgesamt
funf G-REITs mit einer Marktkapitalisierung von rund 3,3 Mrd. €, wodurch sie international
nur eine marginale Bedeutung besitzen (s. Tab. 1).

>

Tabelle 1: Ubersicht der G-REITs nach Marktkapitalisierung in Deutschland (Stand 01/2018)%5
Marktkapitalisierung

[Mio. €] Investitionen in REIT seit
alstria office REIT-AG 1.980,56 Biro 2007
Hamborner REIT-AG 787,29 Einzelhandel, 2010
Fachmarkte, Bliro
Deutsche Konsum REIT-AG 272,99 Einzelhandel 2016
Deutsche Industrie REIT-AG 136,70 Light-Industrial 2018
Immobilien
Fair Value REIT-AG 117,05 Einzelhandel, Biro 2007

Grundsatzlich eignet sich Deutschland aufgrund der hohen Eigenbesitzanteile von Unter-
nehmen an Immobilien und moglicher Steuervorteile im Falle der Liquidierung der Immobi-
lien fur eine Implementierung eines REIT-Regimes.?® Mit der Einfiihrung der REIT-Struktu-
ren ist man davon ausgegangen, dass German Real Estate Investment Trusts bereits bis
2011 einen Markt von fast 100 Mrd. € umfassen werden.?” Bei genauer Betrachtung des
heutigen REIT-Marktes ist dieser im Hinblick auf das potenzielle Immobilienvolumen jedoch
wenig ausgepragt. Die Grinde fur den begrenzten Erfolg der eingefiihrten REIT-Strukturen
sind vielfaltiger Natur. Als Hauptursachen sind das Anlegerverhalten und die Struktur des
deutschen Immobilienmarktes anzufiihren, denen durch die Einfihrung von REITs ur-
spriinglich entgegengewirkt werden sollte.?

23 \gl. Schafer (2007), S. 3.

24 Vgl. Deutsche Borse (2018).
25 Siehe Anlagen.

26 \gl. Hillebrand (2007), S. 81.
27vgl. Johann (2011).

28 Schafers et al. (2016), S. 120.
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Wahrend Frankreich und GrolR3britannien tber einen ausgereifteren Markt fiir bérsengehan-
delte Immobilienanlagen verfugten, konnten sich in Deutschland erst in der jliingeren Ver-
gangenheit einige Immobilienaktiengesellschaften am Kapitalmarkt durchsetzen.? Das An-
legerverhalten deutscher Investoren charakterisiert sich durch eine verhaltnismanig nied-
rige Aktienaffinitat, wahrend Fonds aufgrund ihrer geringen Volatilitdten einen hohen Stel-
lenwert besitzen. Neben dem Umstand, dass die Startphase deutscher REITs im Jahr 2007
durch ein instabiles Umfeld wahrend der Finanzkrise massiv abgebremst wurde, sehen Ex-
perten zudem Konstruktionsfehler im deutschen REIT-Regime.® Der Trend einer Zunahme
von Borsennotierungen durch Wohnungsgesellschaften, der seit 2007 erkennbar ist, findet
aufgrund des Erwerbsverbots von vor 2007 erbauten Bestandsimmobilien keinen maf3geb-
lichen Einfluss auf den deutschen REIT-Markt.>* Um die Attraktivitat des REIT-Regimes in
Deutschland zu verbessern und Potenziale freisetzen zu koénnen, fordern Fachleute eine
Uberarbeitung der bestehenden Gesetzesstrukturen, da ohne Veranderungen der aktuellen
Strukturen die Real Estate Investment Trusts an den Kapitalmarkten Deutschlands auch in
Zukunft keine grofl3e Rolle spielen werden.*?

G-REITs unterliegen mit Ausnahme des Unternehmensgegenstandes und der Hohe des
Grundkapitals in der Unternehmensstruktur denselben Vorschriften wie herkdmmliche Ak-
tiengesellschaften. Es sind neben der Borsennotierung in einem regulierten Markt des Eu-
ropaischen Wirtschaftsraums (EWR) auch der Sitz und die Geschéftsleitung im Inland so-
wie eine Kapitalausstattung von mindestens 15 Mio. € verpflichtend (s. Tab. 2).*®* G-REITs
sind zudem dazu verpflichtet, das Kirzel ,REIT-AG“ in ihren Namen zu tragen.3

Tabelle 2: Erforderliche Unternehmensstruktur von G-REITs

Rechtsform Unte_rnehmenssnz Bdrsennotierung Kapitalausstattung
im Inland
Aktiengesellschaft Sitz und .
(AG) Geschéftsleitung \/ 15 Mio. €

Der Unternehmensgegenstand von G-REITs wird als ,Erwerb und Halten von Eigentum
oder dinglichen Nutzungsrechten an in- und auslandischem unbeweglichem Vermogen,
Verwaltung im Rahmen der Vermietung, der Verpachtung und des Leasings einschlief3lich
immobiliennaher Hilfstatigkeiten sowie VerauRerung“*® definiert. Inmobiliennahe Nebenta-
tigkeiten, zu denen Leistungen der Projektentwicklung fiir den eigenen Bestand im Gegen-
satz zu Leistungen fur den externen Bestand uneingeschrankt gehoren, sind bis zu einer
Hohe von 20 % der Gesamtertrage zulassig (s. Tab. 3).%6 Neben dem Verbot des reinen

29 vgl. Schafers et al. (2016), S. 112.

30 vgl. Schulte et al. (2016), S. 625, i.V.m. Becker et al. (2005), Sotelo et al. (2006) und Funk / Sotelo (2013).
31 vgl. Rebitzer (2016), S. 36.

32 Vgl. Funk / Sotelo (2013), S. 147.

3 Vgl. § 4 REITG.

3 vgl. § 6 REITG.

3 Muiller (2010), S. 11i.V.m. § 1 (1) Nr. 1 REITG.

36 \/gl. § 3 REITG (2007).
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Immobilienhandels®” existiert aus Griinden des Mieterschutzes eine sektorale Restriktion
durch den Ausschluss von Bestandswohnimmobilien als Vermdgensgegenstand, sofern sie
vor 2007 erbaut wurden.®® Im Unterschied zu anderen REIT-Regimen erfolgt fir G-REITs
eine steuerliche Privilegierung fir die gesamten Tatigkeiten des Unternehmens sowohl im
Sinne einer Befreiung von der Korperschaftssteuer als auch von der Gewerbesteuer.*

Tabelle 3: Zulassige Geschaftstatigkeiten von G-REITs

Immobiliennahe Projekt-

Nebentatigkeiten entwicklungen Immobilienhandel Steuerbefreiung
<20 % der — .
Gesamtertrage Begrenzt zulassig X Auf Gesamtertrage

Sowohl furr die Anlage in vorrangig direkte Immobilieninvestitionen als auch fur die Ertrage
aus Immobilienvermdgen liegen die Grenzen der Mindestanteile am Gesamtvermégen bzw.
an den Gesamtertragen des Unternehmens bei 75 % (s. Tab. 4).° Das Mindesteigenkapital
eines G-REITs darf 45 % des unbeweglichen Vermdgens nicht unterschreiten, muss jedoch
mindestens 15 Mio. € aufweisen.*! Die Ausschittungsquote liegt sowohl fur die Einkinfte
als auch fiir die VerauBerungsgewinne bezogen auf das Geschéftsjahr bei 90 %.4? Hinsicht-
lich der Gesellschafterstruktur muss der Streubesitzanteil durchgéngig mindestens 15 %
betragen (zur Konversion 25 %). AuRerdem darf ein einzelner Investor nicht mehr als 10 %
der Anteile besitzen.*?

Tabelle 4: Statustests fir G-REITs

Immobilien- Ertrage aus Finanzstruktur Ausschuittungs- | Gesellschafter-
investitionen Immobilien (Gearing Test) quote struktur
(Asset Test) (Income Test) (Distribution Test) | (Ownership Test)
Eigenkapital 2 290 % Aomvamens
o igenkapital > S ienvolu
Zggsﬁr:fs 275 % des 4_5_ % des Immo- der Einklinfte an einz. Investor
vermégens Gesamtertrags b|||_enverm('jgens =90 % der =15 % der
(mind. 15 Mio. €) | Verauerungs- Aktien im
gewinne Streubesitz

37 GemalR § 14 (1) und (2) REITG liegt Immobilienhandel liegt vor, sofern innerhalb von 5 Jahren mehr als
50 % der Immobilien verauf3ert werden.

38 vgl. 8 3 (9) REITG (2007).

39 Vgl. § 16 REITG (2007).

40vgl. § 12 (2) a) und (3) a) REITG (2007).

41vgl. § 15 REITG (2007).

42 Vgl. 8 13 REITG (2007).

43 Vgl. § 11 (1) und (4) REITG (2007).
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3.2 Grol3britannien

In GroRRbritannien nehmen Real Estate Investment Trusts die Form eines UK-REITs an. Sie
wurden 2007 durch den ,Finance Act 2006“ im europaischen Vergleich relativ spat einge-
fuhrt. Wahrend sich zur Einfihrung am 1. Januar 2007 bereits neun Immobilienunterneh-
men zu einem UK-REIT umgewandelt hatten, haben bereits nach kurzer Zeit weitere Un-
ternehmen nachgezogen.* In den Jahren zwischen 2012 und 2014 wurden erganzende
Bestimmungen zur Steigerung der Attraktivitat von britischen REITs konzipiert. Zum heuti-
gen Stand gibt es 44 UK-REITs, deren Marktkapitalisierung 60 Mrd. € lbersteigt.*® In Ta-
belle 5 erfolgt eine Darstellung der funf gréRten UK-REITs nach deren Marktkapitalisierung.

Tabelle 5: Top 5 UK-REITs nach Marktkapitalisierung in GroRbritannien (Stand 01/2018)46
Marktkapitalisierung

UK-REIT Investitionen in REIT seit

[Mio. €]

Shopping-Center,

Land Securities Group 8.419,77 Biiro, Fachmarkte 2007

British Land Company 7.796,30 Biro, Einzelhandel 2007

SEGRO 6.632,32 Light Industrial 2007
Immobilien

Hammerson 4.894,29 Shopplng-"Center, 2007
Fachmarkte

Derwent London 3.915,71 Biro, Einzelhandel 2007

Wahrend in Deutschland Immobilienaktiengesellschaften im Verhaltnis zu REITs starker
vertreten sind, sind bdérsennotierte Immobiliengesellschaften in GroRbritannien Uberwie-
gend in der Form eines Real Estate Investment Trusts vorzufinden.*” Wie auch G-REITs
haben UK-REITs aufgrund des gleichen Einfiihrungsjahres die Folgen der Wirtschaftskrise
erfahren. Durchschnittliche Verluste von 42 % des Kapitalwertes haben die Immobilienge-
sellschaften schwer getroffen, von denen sich nur wenige erholt haben.*® Die Marktkapita-
lisierung der UK-REITs von Uber 50 Mrd. € im Einfuhrungsjahr 2007 wurde im Vergleich zu
2017 mit knapp tUber 60 Mrd. € nur unwesentlich ibertroffen.*® In der Vergangenheit haben
sich UK-REITs stabilisiert und seit 2007 insgesamt bessere Performances als gewdhnliche
Immobilienaktiengesellschaften erzielt.®® Als wichtigste Immobilieninvestments von UK-
REITs gelten Gewerbeimmobilien in London.%!

44 Sjeracki (2013), S. 103 f.

45 Walker (2017), S. 169.

46 Siehe Anlage 1.

47vgl. Newell / Marzuki (2016), S. 177.

48 Vgl. Sieracki (2013), S. 115.

49 vgl. Adams (2015), S. 62 i.V.m. Walker (2017), S. 1609.
50 vgl. Sieracki (2013), S. 115.

51 vgl. Newell / Marzuki (2016), S. 175.
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Die Gesellschaftsform fur Real Estate Investment Trusts in GroRR3britannien ist eine Public
Limited Company (PLC), also das britische Pendant zur deutschen Aktiengesellschaft (s.
Tab. 6). Von UK-REITs wird lediglich eine Steueransassigkeit im Inland verlangt.>? Zudem
herrscht eine Verpflichtung zur Borsennotierung an der London Stock Exchange oder einer
anderen anerkannten Borse.®® Die Kapitalausstattung ist nicht gesetzlich vorgegeben, be-
dingt sich aber durch das erforderliche Kapital als Aktiengesellschaft und fir die Bérsenno-
tierung.>*

Tabelle 6: Erforderliche Unternehmensstruktur von UK-REITs

Unternehmenssitz

Rechtsform : Bdrsennotierung Kapitalausstattung
im Inland

Aktiengesellschaft

(PLC) Steueransassigkeit \/ ca. 860.000 €

Die Geschaftstatigkeiten von UK-REITs werden dem Vermietungsgeschaft zugeordnet
(,Property rental business).>® In Grof3britannien erfolgt eine Steuerbefreiung nur auf privi-
legierte Geschaftstatigkeiten (vorrangig Einkiinfte aus direkten und indirekten Immobilienin-
vestitionen sowie VeraufRerungen), sogenanntes ,ring-fencing business” (s. Tab. 7).% Dies
fuhrt dazu, dass ein UK-REIT steuerlich wie zwei getrennte Unternehmen behandelt wird.
Nebentatigkeiten, zu denen unter anderem Immobilienhandel und Projektentwicklungen ge-
horen, sind auf maximal 20 % der Gesamtertrage des Unternehmens beschrankt und kon-
nen unter Umstanden nicht zu den privilegierten Geschéftstatigkeiten zéhlen. Projektent-
wicklungen fur den internen Bestand sind zul&ssig, sofern sie maximal 30 % des Verkehrs-
wertes aller Immobilien des Trusts betragen und die entwickelten Objekte mindestens drei
Jahre nach Abschluss der Entwicklung im Bestand verbleiben.®” Fir den externen Bestand
sind Projektentwicklungen nicht privilegiert.

Tabelle 7: Zulassige Geschéaftstatigkeiten von UK-REITs

Immobiliennahe Projekt-
Nebentatigkeiten entwicklungen

Immobilienhandel Steuerbefreiung

<20 % der
Gesamtertrage

Auf privilegierte
Geschaftstatigkeiten

‘ Begrenzt zulassig ‘ Begrenzt zulassig

52 vgl. Sec. 106 (3), Finance Act 2006 — Chapter 25.

53 vgl. Sec. 106 (5), Finance Act 2006 — Chapter 25.

54 vgl. Sec. 106, Finance Act 2006 — Chapter 25.

55 vgl. Sec. 103 und 104, Finance Act 2006 — Chapter 25.
56 vgl. Sec. 113, Finance Act 2006 — Chapter 25.

57vgl. Sec. 125 (7), Finance Act 2006 — Chapter 25.
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Das britische Gesetz setzt als einziges Regime eine Mindestanzahl an Objekten innerhalb
des REITs fest. Das Immobilienportfolio eines UK-REITs muss demnach aus mindestens
drei Immobilien bestehen (s. Tab. 8).%8 Zusatzlich darf ein einzelner Wert eines Objektes
maximal 40 % des gesamten Immobilienvermogens betragen.*® Analog zu G-REITs mis-
sen UK-REITs mindestens 75 % des Gesamtertrags aus Vermogensgegenstanden erwirt-
schaften, die der privilegierten Geschaftstatigkeit dienen (,tax-exempt business“)®°, sowie
einen Anteil der privilegierten Geschéaftstatigkeiten von mindestens 75 % der Gesamter-
trage ausmachen.®* Nach dem Gearing Test diirfen die Fremdkapitalkosten maximal 80 %
des Jahresgewinnes ergeben.®? Wahrend die Ausschittungsquote fur die Einktnfte der pri-
vilegierten Geschaftstatigkeiten 90 % betragt, existiert keine definierte Ausschittungsquote
fur VerauRerungsgewinne.®® Bei den Anforderungen an die Gesellschafterstruktur wird ein
Mindeststreubesitzanteil von 35 %% und eine Begrenzung in der maximalen Beteiligung
einzelner Gesellschafter von 10 % analog zu G-REITs festgelegt.5®

Tabelle 8: Statustests fiir UK-REITs
Immobilien- Ertrage aus

Ausschittungs- | Gesellschafter-

Finanzstruktur

investitionen Immobilien ) quote struktur
(Asset Test) (Income Test) (Gearing Tesy) (Distribution Test) | (Ownership Test)
275 % des <10 % des
Gesamt- Fremdkapital- Aktienvolumens
vermogens >75 % des kosten =90 % an Einzelinvestor
Mind. 3 Objekte Gesamtertrags < 80 % des der Einklnfte 2 35 % der
(max. 40 % Gesamtertrags Aktien im
je Objekt) Streubesitz

58 Vgl. Sec. 107 (3), Finance Act 2006 — Chapter 25.

59 vgl. Sec. 107 (4), Finance Act 2006 — Chapter 25.

60 Vvgl. Sec. 108 (3), Finance Act 2006 — Chapter 25.

61 vgl. Sec. 108 (2), Finance Act 2006 — Chapter 25.

62 vgl. Sec. 115, Finance Act 2006 — Chapter 25.

63 Vgl. Sec. 107 (8), Finance Act 2006 — Chapter 25.

64 Indirekt Gber die Voraussetzung einer Aktiengesellschaft nach Sec. 106, Finance Act 2006 — Chapter 25.
65 vgl. Sec. 114, Finance Act 2006 — Chapter 25.

-10 - [IWM-Paper, No. 4



N5

IN*
IHwm Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

Lossau, Focke TH Aschaffenburg

)

3.3 Frankreich

Frankreich hat Real Estate Investment Trusts als drittes europaisches Land nach den Nie-
derlanden und Belgien im Jahr 2003 eingefuihrt. Franzdsische REITs werden als SIICs
(»Sociétés d'Investissements immobiliers cotées®) bezeichnet. Das franzdsische REIT-Seg-
ment umfasst 32 REITs mit einer Marktkapitalisierung von ca. 75 Mrd. € und stellt damit
den grofRten europaischen REIT-Markt dar.®® Das SIIC-Regime hat bereits mehrere euro-
paische Unternehmen angezogen, wie unter anderem Wereldhave (Niederlande), Ham-
merson (GroRRbritannien) oder Cofinimmo (Belgien), die zusatzlich zu ihrem landereigenen
REIT-Status auch den SIIC-Status in Frankreich besitzen.5” Der urspringlich niederlandi-
sche REIT Unibail-Rodamco ist mit einer Marktkapitalisierung von tber 20 Mrd. € der groite
Real Estate Investment Trust in Europa (s. Tab. 9).

Tabelle 9: Top 5 SIICs nach Marktkapitalisierung in Frankreich (Stand 01/2018)%8
Marktkapitalisierung

[Mio. €] Investitionen in REIT seit
Unibail-Rodamco 20.967,04 Shopping-Center 2003%°
Gecina 11.585,43 Biro, Wohnen 2003
Klépierre 11.525,86 Shopping-Center 2003
Covivio 7.069,93 Buro, Hotel, Wohnen 2003
Icade 6.071,93 Buro, Healthcare 2003

Anders als in Deutschland und Grof3britannien gibt es in Frankreich kaum mehr klassische
Immobilienaktiengesellschaften. Die Mehrheit der Unternehmen hat zur Moglichkeit des
SIIC-Status optiert.”® Zwischen 2004 und 2012 wurden regelmaRige Anderungen der REIT-
Strukturen durchgefiihrt, die das Wachstum und die Attraktivitat fir Investoren gesteigert
haben.” Diese Anderungen beinhalten Erweiterungen der ins Portfolio zugelassenen Im-
mobiliennutzungsarten, Verbesserungen des Steuersystems und Grindungen von Joint
Ventures.”? Die Finanzkrise hat auch den REIT-Markt in Frankreich getroffen, jedoch hat
sich der Markt durch starke Performances von 2010 bis 2012 schnell wieder erholt.”® In den
Jahren nach der Finanzkrise haben viele Unternehmen fusioniert. Durch diese Konsolidie-
rung hat sich die Gesamtanzahl der SIICs, die zwischenzeitlich bis auf 48 gestiegen war,
reduziert.”* Franzosische REITs, welche den franzdsischen Immobilienmarkt positiv beein-
flusst haben, gelten als Erfolgsmodell und werden als eines der wichtigsten européischen

6 Aubrée (2017), S. 35.

67 Aubrée (2017), S. 35.

68 Siehe Anlage 1.

69 Unibail-Rodamco hatte bereits von 1969 bis 2010 den Status eines FBIs in den Niederlanden und optierte
2003 zusétzlich zum SIIC-Status.

70 Newell / Adair / Nguyen (2013), S. 579 f.

" Nappi-Choulet (2013), S. 94 f.

72 Newell / Adair / Nguyen (2013), S. 577.

73 Newell / Adair / Nguyen (2013), S. 577.

74 Nappi-Choulet (2013), S. 96 f.
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Immobilieninvestmentvehikel angesehen.” Insbesondere die Anderungen im Wandel der
Anteilseignerstruktur, Optimierungen der Exit Tax und in der Behandlung von auslandi-
schen Anteilseignern, die zu einer Steigerung der Marktkapitalisierung und der Attraktivitat
fur auslandische Investoren sowie einem verbesserten Steuermodell gefiihrt haben, zeigen
auf, dass der nationale Immobilienmarkt durch die Implementierung eines REIT-Regimes
profitieren kann.”®

Um von den Privilegien des SIIC-Status durch den Code Général des Impéts (CGI)’” zu
profitieren, ist neben der alleinigen Steueranséssigkeit in Frankreich ebenfalls die Rechts-
form einer Société Anonyme (SA), also dem Pendant zur deutschen Aktiengesellschaft,
oder einer Société en Commandite par Action (SCA), dem Pendant einer deutschen Kom-
manditgesellschaft auf Aktien (KGaA), vorgeschrieben (s. Tab. 10).7® Die Bérsennotierung
an einem geregelten Markt in Frankreich ist verpflichtend. Die Kapitalausstattung eines SIIC
liegt bei mindestens 15 Mio. € Grundkapital.”

Tabelle 10: Erforderliche Unternehmensstruktur von SlICs

Unternehmenssitz

Rechtsform . Bdrsennotierung Kapitalausstattung
im Inland

AG (SA) oder KGaA
(SCA)

Steueransassigkeit ‘ \/ ‘ 15 Mio. €

Die Hauptgeschaftstatigkeit von SIICs liegt in der Anschaffung oder dem Bau von Immobi-
lien ("l'acquisition ou la construction d'immeubles") mit dem Ziel der Vermietung ("en vue
de la location").8° Vergleichbar zu den britischen REITs erfolgt fur SIICs eine Unterteilung
der Geschaftstatigkeiten in steuerlich privilegiert (,Objet principal®) und nicht privilegierte
Geschéftstatigkeiten (“Activités accessoires”) (s. Tab. 11).8! Projektentwicklungen und Im-
mobilienhandel sind fir SIICs zulassig, jedoch nicht privilegiert und durch die Begrenzung
von Nebentatigkeiten mit einem Anteil von 20 % am Gesamtvermdgen beschréankt.

Tabelle 11: Zulédssige Geschaftstéatigkeiten von SIICs

Immobiliennahe Projekt-

Nebentatigkeiten entwicklungen Immobilienhandel Steuerbefreiung
<20 % der Begrenzt zulassig; Begrenzt zulassig; Auf privilegierte
Gesamtertrage nicht privilegiert nicht privilegiert Geschaftstatigkeiten

S Vgl. Adams (2015), S. 59 i.V.m. Newell / Adair / Nguyen (2013), S. 577.

76 \gl. Stevenson (2013), S. 25. i.V.m. Adams (2015), S. 59 ff.

77 Der Code ,Général des Imp6ts” (CGl) ist eine Gesetzessammlung fir das Steuerrecht in Frankreich.
8 \/gl. Art. 208 C (1), CGI.

7 Vgl. Art. 208 C (1), CGI.

80 vgl. Art. 208 C (1), CGI.

81 vgl. Nr. 13, Bulletin Officiel des Imp6ts 4 H-5-03, Nr. 158.
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Privilegierte Geschaftstatigkeiten missen entsprechend der Begrenzung der nicht privile-
gierten Geschaftstatigkeiten mindestens 80 % des Gesamtvermdégens betragen (s. Tab.
12). Anforderungen an die Ertragsstruktur und Restriktionen beziglich der Fremdkapital-
aufnahme existieren fir SIICs nicht. Seit 2013 liegt die Ausschuttungsquote der Einkiinfte
des Unternehmens bei mindestens 95 % und der VerauRerungsgewinne bei mindestens 60
%.82 Der Streubesitz muss lediglich zum Zeitpunkt der Konversion 15 % betragen.®® Die
Beteiligungsobergrenze fir einen Gesellschafter an einem SIIC ist auf 60 % begrenzt.®*

Tabelle 12: Statustests fiir SIICs

Immobilien- Ertrage aus Ausschiittungs- | Gesellschafter-

Finanzstruktur

investitionen Immobilien (Gearing Test) quote struktur

(Asset Test) (Income Test) (Distribution Test) | (Ownership Test)
< o]
2 95 % Akti;n?/?)lfn?eerfs an
2 80 % des der Einktnfte Einzelinvestor
Gesamt- ) ) > 60 % der
vermogens Ve_rauBerungs- Streubes_itz nur zur
) Konversion (15 %)
gewinne

82 \/gl. Art. 208 C (II), CGI.
83 v/gl. Art. 208 C (1), CGI.
84 v/gl. Art. 208 C (1), CGlI.
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3.4 Niederlande

Die Niederlande war das erste Land, das Real Estate Investment Trusts in Europa einge-
fuhrt hat. Bereits 1969 wurden die ersten REIT-Strukturen durch das ,Wet op de Vennoot-
schapsbelasting” (Vpb)®® etabliert und 2007 an die europaischen Gesetze angepasst. Nie-
derlandische REITs werden als FBIls (,Fiscale beleggingsinstellingen) bezeichnet und soll-
ten dem amerikanischen Vorbild folgen, Kleinanlegern die Moglichkeit zu bieten, an den
Wertentwicklungen von Immobilien zu partizipieren.®® Insgesamt existieren vier niederlan-
dische REITs, die eine Marktkapitalisierung von fast 5 Mrd. € aufweisen (s. Tab. 13). Uni-
bail-Rodamco wird als ehemals niederlandischer FBI vorliegend nicht aufgelistet, da das
Unternehmen seit 2010 den niederlandischen REIT-Status abgegeben hat und nur noch
den SIIC-Status in Frankreich besitzt.

Tabelle 13: Ubersicht der FBIs nach Marktkapitalisierung in den Niederlanden (Stand 01/2018)87
Marktkapitalisierung

FBI [Mio. €] Investitionen in REIT seit
Eurocommercial Properties 1.799,76 Shopping-Center 1991
Wereldhave 1.610,84 Shopping-Center 1969
VastNed Retail 786,21 Einzelhandel 1986
NSI 638,46 Biiro, Einzelhandel 2000

Die geringe Anzahl von nur vier niederlandischen Real Estate Investment Trusts im Zeit-
raum von fast 50 Jahren, die alle ihren Fokus auf Handelsimmobilien besitzen, begriindet
sich insbesondere in der Konzentrierung des niederlandischen Immobiliengeschafts auf
das Unternehmen Rodamco (heute Unibail-Rodamco).88 Die Finanzkrise konnte aufgrund
der starken Prasenz am Retailmarkt abgefangen werden, insgesamt ist die Performance
von FBIs der letzten 25 Jahre jedoch relativ maRig.8 Dementsprechend sieht sich das nie-
derlandische REIT-Regime der Kritik ausgesetzt, sich nicht an die Marktverhaltnisse ange-
passt zu haben.®® Allen voran hat Unibail-Rodamco — groRter europaischer REIT — die star-
ren niederlandischen Strukturen kritisiert, die ausnahmslos immobilienferne Aktivitaten ver-
bieten, und sich dementsprechend gezwungen gefihlt, den niederlandischen FBI-Status
abzugeben und sich auf den franzdsischen REIT-Markt mit attraktiveren Strukturen zu fo-
kussieren.®! Ein weiterer Grund fiir den begrenzten Erfolg des niederlandischen REIT-Re-
gimes wird beispielsweise von Adams in der zu geringen Marktkapitalisierung gesehen, die
zur Erreichung der erforderlichen Immobilienbestande und zur Gewinnung von neuen Ka-
pitalgebern unzureichend sei.®> Unseres Erachtens kann jedoch eine geringe Marktkapita-
lisierung des REIT-Segments nicht die Ursache einer geringen Attraktivitat sein, sie ist viel-
mehr deren Ergebnis. Immerhin — insoweit ist Adams hier zuzustimmen - ist es vor dem

8 Wet op de Vennootschapsbelasting” (Vpb) ist das niederlandische Gesetz zur Koérperschaftssteuer.
86 vgl. Adams (2015), S. 59.

87 Siehe Anlage 1.

88 Brounen (2013), S. 170.

89 vgl. Brounen (2013), S. 171 f.

% Adams (2015), S. 59.

91 vgl. Vastgoedmarkt (2009).

92 Adams (2015), S. 60.
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Hintergrund des relativ geringen Volumens des niederlandischen Immobilien-Assetmarktes
dort weniger leicht, den fur einen sehr groRen REIT erforderlichen Immobilienbestand auf-
zubauen.

In den Niederlanden ist die Bérsennotierung fur einen REIT nicht zwingend erforderlich (s.
Tab. 14). Neben der niederlandischen Aktiengesellschaft (NV = ,Naamloze Vennootschap®)
sind auch Rechtsformen vergleichbar der deutschen GmbH, (BV = ,Besloten vennootschap
met beperkte aansprakelijkheid“) oder dem offenen Fonds (FGR = ,Fonds voor gemene
Rekening*) zulassig.®® Zur Erlangung des FBI-Status ist ein Unternehmenssitz in den Nie-
derlanden, einem EU-Mitgliedsstaat oder einem Staat, mit dem ein Doppelbesteuerungs-
abkommen geschlossen wurde, notwendig.® Die Kapitalausstattung fir einen FBI ergibt
sich aus der jeweiligen Rechtsform und ist fur eine ,Naamloze Vennootschap® mit 45.000 €
am hochsten.

Tabelle 14: Erforderliche Unternehmensstruktur von FBls

Unternehmenssitz

Rechtsform .
im Inland

Bdrsennotierung Kapitalausstattung

Abhangig von Rechts-

oder offener Fonds form (bis zu 45.000 €)

(FGR)

AG (NV), GmbH (BV)
oder EU-Land Rechtsform

Sitz im Inland | Abhéangig von

Die Hauptgeschaftstatigkeit fur einen FBI besteht aus Investitionen in Immobilien (,beleg-
gen van vermogen“).® Die gesetzlichen Vorgaben der niederlandischen REIT-Struktur sind
zum Teil wenig konkret und legen fiir FBIs lediglich eine passive Geschaftstatigkeit fest.%
Dementsprechend liegen Tatigkeiten des Immobilienhandels im Konflikt zum passiven Im-
mobilienanlagecharakter, wahrend der Immobilienverkauf uneingeschrankt zulassig ist und
steuerlich privilegiert wird (s. Tab. 15). Projektentwicklungen fiir den eigenen Bestand sind
ausnahmsweise zulassig und werden bei Erfullung von bestimmten Anforderungen bis zu
einer Wertgrenze von 30 % des Verkehrswertes der Projektentwicklung steuerlich privile-
giert. Projektentwicklungen fir den externen Bestand sind unzulassig. FBIs werden mit ei-
nem Steuersatz von 0,0 % besteuert, sind somit rechtlich gesehen kérperschaftssteuer-
pflichtig, aber faktisch von der Steuer befreit.%’

Tabelle 15: Zulassige Geschéaftstatigkeiten von FBIs

dueliE s AL Immobilienhandel Steuerbefreiung

Nebentatigkeiten entwicklungen

(30 % des

Begrenzt zulassig
Verkehrswertes)

X ‘ Auf Gesamtertrage

93 Spierts / Willemstein (2017), S. 134.

94 Vgl. Art. 28 Nr. 2, Vpb.

9% Vgl. Art. 28 Nr. 2, Vpb.

9% Miiller (2010), S. 17.

97 vgl. Art. 9, Besluit Beleggingsinstellingen.
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Aufgrund der unscharfen Gesetzgebung sind auch keine Beschrankungen in den Anforde-
rungen an die Strukturen der Immobilieninvestitionen und Ertrdge aus Immobilien vorhan-
den (s. Tab. 16). Dementsprechend sind neben direkten und indirekten Immobilieninvesti-
tionen prinzipiell auch Investitionen in andere Anlagegegenstande moglich. FBIs werden in
der Finanzstruktur durch eine Fremdkapitalaufnahme von maximal 60 % des Immobilien-
vermogens und maximal 20 % des sonstigen Anlagevermogens beschrankt.®® Wahrend die
Ausschittungsquote fur die Einkinfte der Geschaftstatigkeiten 100 % betragt, existiert
keine festgelegte Ausschuttungsquote fur VerauRerungsgewinne.®® Die Anforderungen an
die Gesellschafterstruktur unterscheiden sich je nach Art der Rechtsform. Bei einer Aktien-
gesellschaft darf ein privater Anleger maximal 25 % der gesamten Anteile besitzen'®, wah-
rend Korperschaften einen Anteil von bis zu 45 % besitzen durfen.0?

Tabelle 16: Statustests flir FBIs

_Immo_b_lllen- Ertrage aus Finanzstruktur Ausschuttungs- | Gesellschafter-
investitionen Immobilien (Gearing Test) quote struktur
(Asset Test) (Income Test) 9 (Distribution Test) | (Ownership Test)
Fremdkapital <95 % des
<60 % des )
. Aktienvolumens
Immobilien- an priv. Anleger
i ) vermogens 100 % prv. 9
Fremtikapltal der Einkiinfte <45 % des
<20 % des )
Aktienvolumens
sonst. Anlage- .
A an inst. Anleger
vermdgens

98 vgl. Art. 28 Nr. 2 a.) Vpb.
9 Vgl. Art. 28 Nr. 2 b.) Vpb.
100 \v/gl. Art. 28 Nr. 2 ¢.) (1) Vpb.
101 v/gl. Art. 28 Nr. 2 ¢.) (2) Vpb.
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3.5 Belgien

Belgien war 1995 nach den Niederlanden das zweite Land, welches REITs in Europa ein-
gefuhrt hat. Uber rund 20 Jahre waren SICAFIs (Société d’Investissement & Capital Fixe en
Immobilier) die einzige Form von belgischen REITs, die der Struktur eines Investmentfonds
entsprochen haben. Erst 2014 wurden SIRs (Société Immobiliere Réglementée), auch BE-
REITs genannt, eingefiihrt. Ausgangspunkt hierfur war die Alternative Investment Fund Ma-
nagers Directive (AIFMD) — eine EU-Richtlinie von Juli 2011/12 —, welche Neuerungen fur
Investmentvehikel vorgesehen hat und binnen zwei Jahren in nationales Recht umgesetzt
werden sollte.’®? Aus rechtlichen Gesichtspunkten fielen SICAFIs in ihrer Struktur als In-
vestmentfonds unter die Regelungen der AIFMD. Die Neuerungen haben zu operationellen
und finanziellen Konsequenzen fur die SICAFIs gefuhrt, wodurch sie seitdem nicht mehr
dem ursprunglichen REIT-Modell entsprechen. Zur Gewéhrleistung der Attraktivitdt und
Wettbewerbsfahigkeit der belgischen Finanzwirtschaft wurde das Vehikel eines BE-REITs
mit dem ,Loi du 12 mai 2014 relative aux sociétés immobiliéres réglementées” (L-SIR)®
und ,Arrété royal du 13 juillet 2014 relatif aux sociétés immobilieres réglementées® (AR-
SIR)1%* eingefiuhrt.1% Um die allgemeinen Vorteile einer REIT-Struktur weiterhin beizube-
halten, haben sich alle bis dahin bestehenden SICAFIs in BE-REITs umgewandelt. In Bel-
gien existieren aktuell 17 BE-REITs mit einem Marktvolumen von insgesamt fast 12 Mrd. €,
worunter Cofinimmo mit 2,3 Mrd. € die groRte Marktkapitalisierung besitzt und neben dem
BE-REIT-Status noch den SIIC- und FBI-Status aufweist (s. Tab. 17).10¢

Tabelle 17: Top 5 BE-REITs nach Marktkapitalisierung in Belgien (Stand 01/2018)197

Cofinimmo 2.268,24 Biro, Healthcare 1995
Warehouses de Pauw 2.056,33 Biiro, Einzelhandel 1999
Aedifica 1.415,05 Healthcare, Wohnen 2005
Befimmo 1.369,77 Biro 1995

Retail Estates 692,53 Einzelhandel 1998

Der Fokus der Immobilieninvestition von BE-REITs liegt auf dem Burosektor. SICAFIs ha-
ben in der Vergangenheit sowohl lang- als auch kurzfristig durchaus beachtliche Perfor-
mances erzielt.1%®

102 Jurion (2017), S. 6.

103 Gesetz vom 12. Mai 2014 iber regulierte Immobiliengesellschaften.

104 Konigliches Dekret vom 13. Juli 2014 (iber regulierte Immobiliengesellschaften.

105 Jurion (2017), S. 6.

106 Brohez / Béchaimont (2017), S. 6.

107 Siehe Anlage 1.

108 |m Jahr 2014 haben alle bestehenden SICAFIs zum Status eines BE-REITs optiert.
109 Brounen (2013), S. 173.
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Fur den Status eines BE-REITs wird analog zur franzésischen REIT-Struktur die Rechts-
form einer Société Anonyme (SA), also dem Pendant zur Aktiengesellschaft in Deutschland
oder einer Société en Commandite par Action (SCA), dem Pendant einer Kommanditge-
sellschaft auf Aktien (KGaA), bendtigt (s. Tab. 18).1° Sowohl der Sitz der Geschéftsleitung
als auch der statutarische Sitz in Belgien sind verpflichtend. Entsprechend der Rechtsform
sind sowohl die Bérsennotierung an einem geregelten Markt des Europaischen Wirtschafts-
raums (EWR) als auch eine Kapitalausstattung von mindestens 1,2 Mio. € verpflichtend.!!*

Tabelle 18: Erforderliche Unternehmensstruktur von BE-REITs

Rechtsform Unte_rnehmenssnz Bdrsennotierung Kapitalausstattung
im Inland
AG (SA) oder KGaA Sitz und .
(SCA) Geschaftsleitung | ‘/ 1.2 Mio. €

Nach der Gesetzgebung besteht die Hauptgeschéftstatigkeit von BE-REITs in Investitionen
in unbewegliches Vermdogen.'? Das belgische REIT-Regime unterscheidet ebenfalls nach
steuerlich privilegierten und nicht privilegierten Geschéftstatigkeiten. Projektentwicklungen
sind nur fUr den eigenen Bestand zulassig und privilegiert, solange die Haltefrist des Ob-
jektes mindestens funf Jahre nach Fertigstellung betrégt — andernfalls sind Projektentwick-
lungen ausgeschlossen (s. Tab. 19).1® Wahrend Immobilienverkaufe zulassig und privile-
giert sind, ist der Immobilienhandel fur BE-REITs verboten. Eine prozentuale Grenze der
immobiliennahen Nebentétigkeiten existiert nicht.

Tabelle 19: Zulédssige Geschaftstatigkeiten von BE-REITs

UMMOBIEANENE Projekt- Immobilienhandel Steuerbefreiung

Nebentatigkeiten entwicklungen

Auf privilegierte

Geschaftstatigkeiten

Keine prozentuale
Begrenzung

Begrenzt zuléssig | X

110 vgl. Art. 2, L-SIR.

11 vgl. Art. 76 und 77, L-SIR.
112 vgl. Art. 14, AR-SIR.

13 vgl. Art. 41, L-SIR.
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Aus Griunden der Risikodiversifikation liegt fiir die Einzelobjekte in Immobilienportfolios der
BE-REITs eine Begrenzung von maximal 20 % des Gesamtvermogens vor (s. Tab. 20).114
Anforderungen an die Ertragsstruktur oder Beteiligungsobergrenzen in der Gesellschafts-
struktur sind fir BE-REITs nicht vorhanden. Die Fremdkapitalaufnahme wird hingegen auf
maximal 65 % des Gesamtvermogens begrenzt!!®, wobei die Fremdkapitalkosten maximal
80 % der jahrlichen Einkinfte betragen durfen.''® Die Ausschittungsquote fir BE-REITs
betragt mindestens 80 % der jahrlichen Einkinfte aus privilegierten Geschéftstatigkeiten.’

Tabelle 20: Statustests fiir BE-REITs

Immobilien- Ertrage aus : Ausschittungs- | Gesellschafter-
. " o Finanzstruktur
investitionen Immobilien - quote struktur
(Asset Test) (Income Test) (EZETE) ) (Distribution Test) | (Ownership Test)
Eigenkapital
Ein Objekt 2 35 % des Ge-
max. 20 % samtvermogens 280 %
des Gesamt- i Fremdkapital- der Einkiinfte i
volumens kosten < 80 %
der Einklinfte

114 vgl. Art. 29 und 30 § 1 Nr. 1, L-SIR.
115 vgl. Art. 13 § 2, AR-SIR.

116 v/gl. Art. 25, AR-SIR.

17 vgl. Art. 13 § 1, AR-SIR.
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4 Fazit

Die Vorstellung der REIT-Regime zeigte die Verschiedenartigkeit der einzelnen REIT-
Strukturen auf, die sich in ihrer Konzeptionierung an den spezifischen Umsténden und In-
teressen in den einzelnen Landern orientieren. Wahrend die REIT-Regime von Frankreich
und GroRRbritannien sehr angesehen sind und eine hohe Marktkapitalisierung besitzen, wer-
den die REIT-Strukturen in Deutschland und den Niederlanden vom Markt nicht so gut an-
genommen. Es bedarf in diesen Landern regulatorischer Anderungen, um die relative At-
traktivitat und in der Folge die Marktkapitalisierung dieser REIT-Markte zu steigern. Die
franzésische Gesetzgebung kann hierbei als Vorbild gelten, da sich in Frankreich auf der
Grundlage von zahlreichen Regeldnderungen eine attraktive REIT-Struktur entwickelt hat.
In Abgrenzung dazu sind insbesondere die Niederlande fir ihre unflexiblen REIT-Strukturen
zu kritisieren, die bereits seit 1969 bestehen. Mit Unibail-Rodamco haben die Niederlande
nicht zuletzt deshalb den gréf3ten europaischen REIT an das franzdsische SIIC-Regime
verloren und besitzen insgesamt nur noch vier FBIs. Deutschland und GroRRbritannien be-
sitzen erst seit 2007 REIT-Strukturen. Es ist jedoch bereits zu erkennen, dass Grol3britan-
nien bei der Etablierung der REIT-Strukturen den deutschen REITs deutlich voraus ist, da
sie mittlerweile eine Marktkapitalisierung von fast 60 Mrd. € besitzen, wahrend G-REITs
lediglich knapp 3 Mrd. € Marktkapitalisierung aufweisen. Der Hauptgrund hierfir liegt aller-
dings auch in unterschiedlichen Startbedingungen: Wahrend in GroRbritannien bereits vor
der Einfihrung von REITs zahlreiche grof3e und erfolgreiche Immobilienaktiengesellschaf-
ten anséassig waren, wahrend Deutschland als traditionell von Immobilienfonds gepragtes
Land mit hoher Bedeutung des Fondsvertriebs durch Banken solche bis heute nicht in nen-
nenswerter Zahl aufweist.

Dennoch lasst sich festhalten, dass die REIT-Regime in Europa im Wettbewerb miteinander
stehen und dass dieser Wettbewerb insoweit funktioniert, dass sich attraktivere rechtliche
Rahmenbedingungen in einer positiven Entwicklung des Marktsegments niedergeschlagen
haben.

- 20 - [IWM-Paper, No. 4
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Anlagen

Anlage 1: Marktkapitalisierung wichtiger europaischer REITs*!8
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Real Estate Marktkapitalisierung Real Estate Marktkapitalisierung
Investment Trust am 01.01.2018 [Mio. €] Investment Trust am 01.01.2018 [Mio. €]
alstria office REIT-AG 1.980,56 Covivio 7.069,93
Hamborner REIT-AG 787,29 Icade 6.071,93
Deutsehe Konsum 272,99 | Altarea 3.340,39
ggllj_f_s;lg Industrie 136,70 f;g:]ér:giggnciére 2.540,95
Fair Value REIT-AG 117,05 Fonciere des Murs 2.513,30
Mercialys 1.697,85
Land Securities Group 8.419,77 Terreis 1.077,00
British Land 7.796,30 Société de la Tour Eiffel 679,39
Segro 6.632,32 Argan 648,51
Hammerson 4.894,29 CeGeREAL 507,08
Derwent London 3.915,71 ANF Immobilier 414,78
Intu Properties 3.862,17 FREY 302,45
Shaftesbury 3.614,16 Immobiliere Dassault 300,32
Great Portland Estates 2.534,26
Tritax Big Box REIT 2.287,39 E;‘ggg‘r’t'i‘;?erda' 1.799,76
Workspace Group 1.849,08 Wereldhave 1.610,84
Assura 1.710,31 VastNed Retail 786,21
Big Yellow Group 1.552,89 NSI 638,46
Londonmetric Property 1.458,86
Safestore Holdings 1.179,11 Cofinimmo 2.268,24
NewRiver REIT 1.141,06 Warehouses de Pauw 2.056,33
Primary Health Properties 816,49 Aedifica 1.415,05
Hansteen Holdings 665,26 Befimmo 1.369,77
GCP Student Living 624,67 Retail Estates 692,53
Mucklow A&J Group 364,02 Wereldhave Belgium 660,94
Target Healthcare REIT 319,61 Montea 498,67
Leaslnvest Real Estate 474,13
Unibail-Rodamco 20.967,04 {/r\‘/taerrgﬁgltjgefgces & 398,98
Gecina 11.585,43 Ascencio 364,06
Klépierre 11.525,86 Care Property Invest 355,75
118 Thomson Reuters Eikon (2018).
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Anlage 2: Gesamtibersicht der unterschiedlichen européaischen REIT-Regime
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