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Mit 1. September 2003 ist das Bundesgesetz Gber Immobilienfonds in Kraft getreten (BGBI Nr.
80/2003 vom 26. August 2003). Im folgenden wird der Versuch unternommen, eine kurze Analyse
der damit verbundenen Zielsetzungen, der wesentlichen Kerninhalte und der Auswirkungen auf die
Praxis darzustellen.

1. Ziele

Die Veranlagung in Immobilien gehoért zu den traditionellen Veranlagungsformen, in denen Private
und Institutionelle langfristig Vermdgen bilden. Je nach den vorhandenen Prioritaiten wie
Wertsteigerung, hochstmdgliche Ertrage, steuerliche Behandlung, Sicherheit der Veranlagung
werden diese Vermdgensdispositionen getroffen. In einem Markt wie Osterreich, in dem etwa nur
von Privaten ca. 281 Mrd. Euro veranlagt sind, ergibt sich natirlich die Notwendigkeit, dass auch
zunehmend Veranlagungen in Kapitalmarkttiteln, die durch Immobilien unterlegt sind, forciert
werden.

Was gemeinhin unter Sicherheit der Immobilien gilt, hat sich in den vergangenen Jahren auch oft
als Fehlveranlagung dargestellt. So haben groBe Pleiten wie etwa Schneider in Deutschland oder
Immag in Osterreich gerade die Veranlagung in Immobilienfonds ins Gerede gebracht.

Durch den neuen gesetzlichen Rahmen sollen daher

» besondere Sicherheit fiir den Anleger geschaffen werden, indem sowohl die rechtliche Seite
der Erwerbs- und VerauBerungsvorgange in den Fonds und die Zahlungsstrome von den
Anlegern zur Immobilienveranlagung klar gesichert sind

» flr den Anteilsinhaber Transparenz geschaffen werden, an welchen Immobilienvermdgens-
anteilen er in welchem Ausmal beteiligt ist und klare Rechnungskreise ein Versickern von
Anlegegeldern verhindern. Eine Risikostreuung in den Fonds soll zusatzlich Sicherheit
bringen

» ein Ausverkauf osterreichischer Top-Immobilien an auslandische Fonds verhindert und
gleichzeitig die Attraktivitdt Osterreichischer Fonds flr auslandische Anleger gefunden
werden

» fur die Finanzierungen von langfristigen Immobilieninvestitionen fir die Osterreichische
Wirtschaft insbesondere der Wohnbauerrichtung und der Schaffung &sterreichischer
Infrastruktur entsprechendes Kapital aufgebracht werden

» steuerliche Nachteile von Immobilieninvestments gegeniiber Kapitalveranlagungen
beseitigt werden, sodass eine Wettbewerbsgleichheit in steuerlicher Hinsicht bei der
Veranlagung von Vermdgen in Immobilien gegentber dem in Kapitalmarktmittel, wie etwa
Anleihen, Aktien und Bareinlagen, geschaffen wird



» durch die Finanzmarktaufsicht und die Einbeziehung einer Depotbank ein doppeltes
Sicherheitsnetz bestehen
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Es gibt sowohl offene als auch geschlossene Immobilienfonds sowie Immobilienspezialfonds.

Im Kern handelt es sich bei den Immobilienfonds um ein Treuhandvermdgen, welches von der
Kapitalanlagegesellschaft flir die Anleger verwaltet wird. Dadurch wird die unmittelbare
steuerrechtliche Bindung zwischen Immobilienertragen und Einzelanleger durchtrennt und vor
allem in der Verwaltung und Abwicklung das Liegenschaftsvermdgen ausschlieBlich auf die
Kapitalanlagegesellschaft fokussiert. Der Anleger hat daher wie bei Kapitalanlagefonds das
wirtschaftliche Ergebnis dieser Liegenschaftsveranlagung zu erhalten, ist selber aber nicht in eine
Form eines Miteigentiimers eingebunden, sodass er sich nicht um die Immobilienveranlagungen
kimmern muss. Die rechtliche Absicherung der Anleger ist durch dieses Modell vollinhaltlich
gegeben.

3.  Kernelemente des neuen Immobilienfondsgesetzes
Das Immobilienfondsgesetz weist nunmehr folgende Kernelemente auf:

» Das Immobilienfondsgeschaft ist ein Bankgeschaft und unterliegt daher den Regeln des
Bankwesenrechtes. Dies bedeutet auch, dass dieser Geschaftszweig der Aufsicht durch die
Finanzmarktaufsicht unterliegt. Durchgefiihrt wird dieses Geschaft durch die
Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien, welche ihrerseits dafiir einer Genehmigung durch
die Finanzmarktaufsicht bedarf und ein Mindesteigenkapital gemass Bankwesengesetz
aufweisen muss.



Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur dieses Geschaft austiben und eine VVermischung mit
anderen Geschaftszweigen nicht durchfiihren. Damit sollen die zusatzlichen Risken aus
artfremden Geschaften nicht zulasten der Immobilienanteilsinhaber vorfallen.

Die Geschaftstatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft ist sehr stark eingeschrankt.
Insbesondere dirfen keine Darlehen zu Lasten der Immobilienfonds vergeben werden, es
dirfen Kredite nur in beschrinktem Umfang (20 Prozent) aufgenommen werden,
GroBobjekte dirfen nur max. zehn Prozent des gesamten Fondsbestandes aufweisen und
Verpfandungen von Liegenschaften dirfen Giberhaupt nicht vorgenommen werden.

Es besteht eine sehr enge Vernetzung der Geschaftstatigkeit der Kapitalanlagegesellschaft
mit der Depotbank. Diese hat samtliche Liegenschaftserwerbe und VerauBerungen
gegenzuzeichnen, bei der Auswahl der Liegenschaftbewerter mitwirken und hat fir die
Banktransaktionen der Kapitalanlagegesellschaft eigene Rechnungskreise einzurichten,
damit die Bewirtschaftungsertragnisse und die Zuflliisse von den Anteilsinhabern klar und
transparent ersichtlich sind.

Die Immobilienfondsanteile sind eigene Wertpapiere. Diese kdnnen als Inhaberpapiere
ausgefertigt werden und verbriefen jeweils einen rechnerischen Anteil am gesamten
Immobilienfondsvermdgen. Es besteht gegenlber dem Anteilsinhaber eine wechselseitige
Exekutionssperre, d.h. es diurfen aufgrund von Exekutionstitel gegeniiber dem
Anteilsinhaber nicht gleichzeitig Vollstreckungen in Immobilienfonds vorgenommen
werden bzw. vice versa bei Exekution auf das Immobilienfondsvermégen nicht gleichzeitig
Exekutionen gegen den einzelnen Anteilsinhaber durchgefiihrt werden. Die Berechnung der
Anteilswerte hat jeweils aktuell zu erfolgen und basiert auf einer Bewertung.

Die Liegenschaftsbewertung hat jeweils durch zwei Sachverstandige zu erfolgen und darf
nicht alter als ein Jahr sein. Bei den Gutachten ist als Wert jeweils ein Mittelwert der zwei
Gutachtensergebnisse zugrunde zu legen. Jedem Erwerb und jeder VerduBerung ist eine
gesonderte Bewertung zugrunde zu legen.

Besondere Regeln bestehen hinsichtlich der Kapitalanlagegesellschaft bei Erstellung des
Jahresabschlusses, bei Publizierung der jeweiligen Abschliisse gegeniiber den
Anteilsinhabern. Bezliglich der Abschlusspriifung sind die Regeln des Bankwesengesetzes
fur die Bankprlfer anzuwenden.

Steuerlich  erfolgt eine abweichende Besteuerung gegenidber der sonstigen
Immobilienbesteuerung. Steuerlich werden Immobilienertrdge mit den Kapitalertragen
gleichgestellt. Die Ertrdgnisse eines Immobilienfonds rihren einerseits aus der
Bewirtschaftung der Immobilie, aus der mdglichen Aufwertung der Immobilie und aus
sonstigen Kapitalveranlagungen der Fondsgesellschaft her. Die so ermittelten Gewinne aus
der Immobilienbewirtschaftung werden um 20 Prozent zur Rickstellung von notwendigen
kiinftigen Investitionen gekirzt, ebenfalls kann dies bei den Aufwertungsgewinnen
vorgenommen werden. Diese Ertrdge sind somit der Kapitalertragsbesteuerung bzw.
Endbesteuerung zu unterwerfen. Sollte keine Ausschiittung an die Anteilsinhaber
vorgenommen werden, ist zumindest dieser Steuerbetrag jahrlich auszuschitten und an
die Finanz abzuflhren. Bei normaler Ausschittung werden die um die vorerwdhnten
Abzugsposten  verminderte  Ergebnisse an die  Anteilsinhaber abzlglich  der



Verwaltungsgebihr, die die Kapitalanlagegesellschaft fir die Verwaltung der
Immobilienfonds einheben darf, an die Anteilsinhaber durchgeleitet. Ein Steuerabzug im
Sinne einer AfA, wie dies bei Immobilien Ublicherweise vorgenommen wird, fallt daher in
diesem Falle nicht an. Durch die Endbesteuerung der Anteilsinhabertragnisse ist ebenfalls
die  Begunstigung hinsichtlich  der  Erbschaftssteuer  verbunden. Auch die
Spekulationsbesteuerung ist gleich dem Wertpapiervermégen.

» Die Immobilienkapitalanlagegesellschaft hat eine Liquiditatsreserve von zumindest zehn
Prozent des Fondsvermdgens vorzuhalten, um eventuelle Ricklésungen von Fondsanteilen
aus dieser Reserve betatigen zu kénnen.

» Zusatzliche weitere Regelungen bestehen hinsichtlich des Haltens von Anteilen an
Grundstucksgesellschaften, eine MindestgroBe von mindestens zehn Liegenschaften bei
Grlindung, ein Schutz der Bezeichnung von Immobilienfonds fir die Auflage der
entsprechenden Fondsbestimmungen sowie fur die notwendige Information bei Ausgabe
von Emissionen.

> Im Zuge der Immobilienfondsgesetzgebung wurde weiters eine Anderung des
Pensionskassengesetzes sowie des Mitarbeitervorsorgekassengesetzes vorgenommen, um
die Veranlagungsmdoglichkeit der Immobilienfondsanteile auch in diesem Bereiche
gesetzlich abzusichern.

4.  Praktische Umsetzung

Das neue Gesetz hat fur die Anleger doppelte Sicherheit geschaffen: Sowohl die
Finanzmarktaufsicht als auch die Depotbanken bieten groBen Schutz. Es wird sich daher in der
Praxis zeigen, ob die vom Gesetzgeber angestrebten Zielsetzungen einer Kapitalaufbringung fur die
Investitionstatigkeit geschaffen sind. Durch die neue Regelung, insbesondere der Unterlegung von
Projekten im Rahmen der Immobilienfondsanlagen, ist auBerdem daflir Sorge getragen, dass auch
fur Neuerrichtung von Projekten Kapital zur Verfligung gestellt werden kann. Die Zuldssigkeit einer
EU-weiten Veranlagungsmdglichkeit eroffnet gerade durch die im Mai 2004 bevorstehende EU-
Erweiterung zusatzliche Chancen.

Es wurde in der Vorbereitung des Gesetzes ein Volumen von ca. finf bis sieben Mrd. Euro
Gesamtanlagen in Immobilienfonds in Osterreich auf mittlere Sicht geschétzt. Es wird sehr davon
abhdngen, wie die Verwaltungskosten fiir die Immobilienfonds in der Startphase entsprechend
bewadltigt werden konnen, da der Aufbau der Immobilienfonds durch die geschaffenen engen
Veranlagungsbestimmungen einiges an Kosten verursachen wird. Die Beiziehung der Depotbank
wird ebenfalls mit Gebihren verbunden sein. Die Ertragsiberlegungen in Hohe von drei Prozent
uber der Inflationsrate werden in Relation zu den sonstigen Anlagemdglichkeiten durchaus
langfristig interessante Vermdgensveranlagungen darstellen. Insbesondere die Veranlagungen im
institutionellen Bereich, bei Versicherungen, Pensionskassen und Mitarbeitervorsorgekassen,
bringen groBe Chancen fir die Veranlagunag.

Fir die Bautrdger wird es vor allem Uberlegenswert sein, in welcher Weise diese sich an die
Immobilienfonds ankoppeln kénnen, um entsprechendes Kapital flir Neubauprojekte heranziehen
zu kénnen.
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