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¢ In GroBbritnmnien hat der Markr fc

gewerbliche Immoblllen elne lange
Dursiscrecke hinter sich, Tnsbesonde-
re der Londoner Bfrpimmobllien-
macke wurde von der Redimensionfe-
rungswelle in der Finanzdiensileis-
tungsindustric Im Zuge der fangen
Aktienmarkdlante zurilckgeworfen.
Seit Anfang dleses Jahres allerdings
stellen die [ovestmentbanken wieder
eln, so dnss In der City die Nachfroge
nach leer siehenden Bireraumen Im
ersten Quartal gegeniber Vaggahr um
rund 50% gestiegen seln soll,

Eine weite gute Nachocht fir den
britischen Immebllensektor kam M-
te Mirz mit der Budgetvorstellung
des Schatrkanzlers Gordon Drown, in
der er wie erwartet die Offung des
brillschien Markees Fir steuerbelreite
berseanotane Immobllienfonds, die
s0 genannten Real Estate Investment
Truses (Reiis), signalisierte,

Material fiir dle Borse

Die Aussiche auf eine Fungibilisie-
Tung von Immobilieninvestments,
die den britischen Mazke einer we-
senilich breiteren und niche zuletzi
globalen Investorenidasse zug.mghd:
machen wiirde, wiire ¢in

dia P Dividenden zu
versteuern hiten,
Da Scharkanzler Brown sich ange-

zichts einer zunchmend unbequems:
ren Haushalislage dcncll hemuhl

Going Private entschlossen und vam
Kurszettel verschwanden,
Mitdenweile ist die Bewertungsdils
ferenz im Zuge der Markterholung
wirder auf durchschnindich unter

'!-clgl, gerada aul Unte

ne hlupflacher zu schijaB.
darl man :lile_rr.lmgs nicht erwarten,
dass die Treasury Grofzfigigkeit an
den Tag legen wird. Steuerexperien
erwarten dass die brititchen Aulla-

4Die birsennotierten
Immobiliengesell-
schaften verzeich-
nen einen hohen Ab-
schlag zwischen Net-
tovermdgenswerten
und tatsachlicher
Marktkapitalisie-

{ rung. Dieser lag in

1 den mageren Jahren
2001 und 2002 im
Durchschnitt bei

3 mehrals g0%.”
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der weit dber die City hinausrelehs.
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und sonstigen Ge:

Gegenwanlig bes:hnnkl sich das im-
mabili b pital in
GroBbritwnnien auf gul 20 Mrd.
Plund. Die UBS erwartel, dass sich
der Mark: nach Einﬁihmns der Reits
relativ raschi auf 40 bis 60 Mrd. Pfund
mindestens verdoppeln sollte,

Nach dem gegenwartigen Stand
der Beratungen aul Ebene der Treasu-
1y diirfien britisclic Aeits in ihrer ge-
sellschalts- und  steverrechlichen
Ausgestaliung dem in Enropa weg-
weisenden franzdsischen Modell fol-
gen. Demnach wiirde es sich um Vebi-
kel handeln, die weder einer Unter-

I noch einer Kapitalgewi
besteuerung unterliegen, im Gegen-
zug aber mindesiens 75% lhrer Ge-

bohren erziclten Gewinne erfordern
zowie von mindestens 50% der Kapl-
talgewinne us Yeriulenumgen.

Dariber hinaus allerdings wird der
Schaczkanzler von existierenden Im-
nobiliengesellsshaften, dic cine Um-
wandlung In Reits-Vehikel planen, vi-
nen zusiitzlichen Obolus in Form ei-
ner 50 genannten Exit Tax fordemn,
die nach dem gegenwarligen Stand
der Diskussion bis 2u 50% der vinge-
beiteten  Kapitalgewinne  bewagen
kénnte, Bei den belden groften bor-
selinotivrten Inumobfliengesellschaf-
(s British Land und Land Sequrilies
wiirde dics aul 230 bis 250 Mill.
Phund hinauslaufen,

Trotz der hcrhen cinmaligen Steu

wmne an die 1 n
die dann selbsty

andlich

erbel aber gerade
die grnﬂen barsennoterten nmahi.
||enge5c!].§£h:lfll:n aul' der Inzel mix

20% gesunken. Bel ciner Uberfuh-
rung in eine Reit-Smubrar allerdings
diidien, wic Erfahrungen aus ande-
ren Lindemn zelgen, die Abschliige
auf etwa 5% sinken. In den USA fin-
det man durchaus Refis mit Markl-
werten, die dber dert Weret der Neuo-
aktiva liegen, was entsprechende An-
reize zur Aulnahme neuen Aktienl

Ein besanderes Anliegan in s der
Regierung schliefilich, den in den
letzten Jzhren germde boomenden
Markl [lr Oifshore-Immobilicninvest-
ments puszuhdhlen. Dleser lenkt
nicht nur Gelder am brivisehen Fiskus
vorbei, sondern fihn auch dazu dass

_ Steuerprivilegierte Immobilienaktien sollen britischen Markt beleben — Finanzminister hiltaber zundchst Hand auf — Start wohl erst 2005

em, bis man die ersten brsennatier-
Len Imnmob|lepuruses vorfind e Nock
dem ersien Vorstol der Reglerung
Jiuft nun eine Kansultalionsphinse bi:
zum Summcr. der sich elne langere
llefen dirl
1. ﬁnguldm dv_-: gedringten Geserz
im Parlament is

L ansch

wachsende Anteile der Bankkredit-
vergabe in Markisegmente gehen,
die sich der Erfassunp und Repulie:
rung durch Zentralbank und Finanz.
aufsichi entzichen. Wenn das immo-
biliengebundene  Akrienkapital Je-

pitals mil sich bringt.

Wenn sich dic Immobilicnaktic wic-
der als Akquisidenswihrung einsct:
zen lieBe, dirfie dles zudem eine rege-
e Ubemalunciatigkeit und einen
durchaus sinnvollen Kensolidlerungs-
mend [m sk fragmendenen bris-
schen Markt auslosen, betonen Ana-
Tysten. Dariiber hinaus wilrden sich
Reits auch dazu anbizten, das Ma-

grofter I bilfenporie.
fevilles zz Ghernshmen, die derzeit
von Lel icherem und P
fandstragern betrieben werden. So
darf zumindest erwariet fen, dass
& zu einer graferen Spezialisierung
und dem Enistehen eines reinen Im-
mobilienlondsmiangements kommL

Zwar wird sich die britische Regie-
1ung daver hiten, im Vorfeld der fir
Friihjahr 2005 zu envartenden Pacla-

hleo als Handl der gro-
Ren Mnnhdlnngmlhdmﬂen dazu-
stchen. Doch gibl o (ur sie pewichei-
ge Grinde, den Reits aufgeschlossen
gegeniberzustelien. Zum einen steht

o e TR T TR IET

Weitere Arilkel m
Sperlalithema Tmmebllien
finden Sle unter
hiip=t fwcwrer bzwplde
(passworlgeschiitzter Zugang
fir Abonnenten)

esden Bemiihungen, adaguate Suruk-
turen [or elne Belebung dee privaten
Altersvorsarge zu schaiTen, gut zu Ge-
sicht, wenn cin neuer, fungbler
Marke fir 1 bilienin

dochaulh he BiGrsen zuriickge-
lzitet werden kapn, wird die Kapital-
NMucht gekontert und die Transparenz
der Finanzsudme erhaht.

Trewz zwingender Grinde, die fGr
eitie rasche Einfithrung der Reiws spre.
chen, wird es noch eine Welle dau

Van Christoph Ruhkamp, Franklurl

B&rsen-Zeltung, 12.4.2004
Von Amerikn aus haben dic steuer-
privilegierten Imumobilienaklien ih-
ren Sicgeszug win die Welt augerre-
tea. [n den USA lieilen die Yehlkel
Redts  (Real  Esate  Investment
Trusis). [n Belgien, Frankreich, 11ol-
land und Japan, dic das Verbild in
den vergangenen Jahren kopleren,
haben sie teils andere Namen — dns
Prinzip jedoch ist dbernll dosselbe:
e Eneage <des Bsenmatienen Im-
niobilicnvehikels werden nicht aul
der Ebene des Untemsh be-

es cher unwahrscheinlich, dass mar
einen lertigen Geselzscbungsvur
schlag schan in dicsem Kaleaderjahy
einbringen kann, so dass Analysier
eher mit dem Frithjohe 2005 rech
nen, Wenn dann nicht noch die alle
Varaussicht nach ebenfalls aul Friih
jahr 2065 terminierten Parlaments
wahlen einen Swolperstein darstellen
sollten, kénnte ab dem Somniel
2005 mltden ersten UK-Reils zo rech
nen sein.

-Reat ESTATE INVESTMENT TrusTs (REiTs)

Siegeszug um die Welt
endet in Deutschland

Deutselir Borse, die Bundesbank
und Jas Finanzniinistericim angehs
ten, eiten Yorschlag ir ein deut
selies Pendant zien Reit vorgelegt
Es wirde JumobilienInvest AG'
heiBen, Kime es znr Einlibhrung
des Yehikels, erwaret die IFD bi
2010 die VerhuBerung von blo
ckicrven Immohilisnponfolias® i
Wert von 50 Mrd, Euro,

Seit dem Vorsto hat der Siegas
zug der Reits in Dectsehland seir
varlauliges Ende gefunden. Die Mi
nisterialbirokmtie in Herlin wig
dem V! } nach verschied

steviert. Yielmehr missen dis Gesell-
schailen den Grofteil fhrer Gewin-
ne ahligatarisch in Form von Divi.
denden an jhre Akliondre ausschitl-
ten, Der Fiskus bedient sich dann
bei den Privaten.

Ziel der Reils ist cs, den Immobi-
licnmarke fungibler und dant effi-
zienler zu machen, indem dis not-

1 hritlen,
was nicht zuletzt damic Zsammen-
hangl, dass sle aulgrond der zom Teil
exirem unbefrivdigenden Markibe.
wertung winig Aussichten haben, in-
sclies  Akuenkapital anfzunchmen,
und teilweize aucl am Fremdkapital-
matkt vor Refinanzierungsproble-
men steben. Geund dafiin ist der hole
Absellag zwischen Nelluvermégens
werten und e sichlicher Birsenkapi-
Lalisierung, der in dew mageren Jal-
ten 2001 und 2002 im Durclischaie
bei iber 4055 Iag, Dies hat viner Ent-

" wicklung Vorschub geleister, Lei der
| sich immer oiehr Gesellschaften 2o

an e auch Reiails -l’\l\lcgcr
relativ gut geschitzz agivren konnen,

Hoffnung auf Stimulanz

Fin weijterer Hulfnungswent s1 die
Stimulicrung des in GroBbritaniicn
siark unterentwickelten privaten Mict-
wobnungmackees, dem  angesichis
der hohen Einstiegspreise fiir Wohnet
gentum vine wachsende Bedentung
zukommt. Auch hicr st vorstellbar,
dass die Entstehung eines breiven nnd
fungiblen Neits-hackees mehr priva-
1es Kapiiel i die 5o genanuten Duy-
1o-let Investmetus lenky

dl Transaktionen weniger
van Steuern belastel werden. Unter-

Bedenken. Dabei geht es nickt nur -
wie man vermuten konnie — danim
dass der Fiskus tim seinc Plrindel
firchiet.

Zunaclhsl cinal st noch nich
klar, ol ex sich wm horsennatier:
Fonds im engeren Sinn handelr
wiirde oder um Immobilienunter
nehmen, Fonds winden dein lvest
mentgesets interlicgens und von Ka
pitalanlngrgescliselafien aufgelegr

Dariber Linans werden, su heil

nehmen konntrn jhren | blllen

besitz cinfaclier austagemn oder go-
gur an die Dérse bringen. Gle{cheei-
g sollen Antagegelder, dic hisher
ins Ausland {lossen, im eigenen
Land gebalien werden, so dass Jdas
Srewermilkatnines anter dem Sicch
nicht gerdnger wind. Zudem witchse
durch die regelmaliige Bilanzierung
auch die Teansparenz.

Anch hicrznlande hatte im ver-
wangenen Dezember die Initiative
Finanzplatz Dewschiand {IFD, der
neben zehn Finanzinstituen  die

v, Einwd A dem Yerbraucher
schulzministerium vorgeimgen, da:
sich um die Anleger sorgl- lefurch
tel wird, dass Bunken cigene Imma
hilien, mit denen siv sellst nicht:
mehr anfaugen kinnen eder wol
len, in die Invest Als stecken kann
ten. Fir die Anleger bliehe nur nec]
der Sclirott- Glirig.

1325 Klingt [orsarglich, istabur we
nig stichhalig. Wird den Anlegen
dnch auch bet anderen — wesentlicl
kamplizieeren — Kapitalmarkipmo
dukien ein eigenes Uneil zugetraul




