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Kompetitive Eigenschaften der  
REIT-Regime in der EU 

Andreas Pfnür und Michael G. Müller

Obwohl Real Estate Investment Trusts (REITs) in Europa eine relativ junge 
Rechtsform für Immobilienanlagen sind, ist es auf EU-Ebene versäumt worden, ein 

einheitliches REIT-Regime zu schaffen. In der Folge entwickelten sich mehrer 
nationale Konstrukte, die jeweils länderspezifisch wohnungs- und 

steuerpolitischen Zielen dienen. Während in Deutschland Bestandswohnungen 
ausgenommen sind, sollen REITs in einigen Mitgliedstaaten den Mietwohnungsbau 

voranbringen. Um die Frage zu beantworten, wie ein Europa-REIT aussehen 
könnte, vergleichen die Autoren acht nationale Regime in der EU. (Red.)

Prof. Dr. Andreas Pfnür ist Inhaber 
des Lehrstuhls für Immobilienwirt-
schaft und Baubetriebswirtschafts-
lehre, und Michael G. Müller ist  
Projektleiter am Forschungscenter 
Betriebliche Immobilienwirtschaft  
an der Technischen Universität  
Darmstadt, Darmstadt.
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In Anlehnung an das originäre US-ame-
rikanische Vorbild ist seit Ende der neun-
ziger Jahre international ein deutlicher 
Zuwachs an Real-Estate-Investment-
Trust-Regimen (REIT-Regimen) zu ver-
zeichnen. So ist es ab 2003 auch zu einer 
deutlichen Zunahme von REIT-Regimen 
innerhalb der Europäischen Union (EU) 
gekommen, deren 27 Mitgliedsstaaten 
bereits elf nationale REIT-Gesetze verab-
schiedet haben (vergleiche Tabelle 1). 
Damit wurde auch innerhalb der EU das 
Universum indirekter Immobilienanlagen 
um das State-of-the-Art-Immobilienan-
lageprodukt gemäß internationalen 
Standards erweitert und die Basis für 
einen europäischen REIT-Markt geschaf-
fen. Trotz der sehr kurzen Historie des 
Anlagevehikels in der EU liegt die Anzahl 
der bestehenden Unternehmen bereits 
bei etwa zweidrittel des lang etablierten 
US-REIT-Marktes. Dennoch kann von 
einem „EU-REIT-Markt“ nicht gesprochen 
werden. Induziert durch unterschied-
liches nationalstaatliches Recht, die 
steuerliche Souveränität der einzelnen 
EU-Staaten und divergierende Interes-
senlagen, weisen die jeweiligen REIT-
Regime erhebliche Disparitäten auf. 

Für Immobilien-Aktiengesellschaften  
mit Konversionsabsichten, Non-Proper ty 
Companies mit der Absicht zur Ausglie-
derung betrieblicher Immobilien und 
potenzielle REIT-Investoren stellt sich 
somit die Frage nach den Unterschie- 
den der einzelnen Regime sowie deren 
Vor- und Nachteile im Hinblick auf ihre 
individuelle Interessenlage. Die Beant-
wortung dieser Frage hat sich eine Un-
tersuchung des Forschungscenters Be-
triebliche Immobilienwirtschaft der 
Technischen Universität Darmstadt zur 
Aufgabe gemacht1); die Untersuchung 
umfasst alle acht REIT-Regime, auf deren 

Grundlage es bereits zu Unternehmens-
gründungen gekommen ist.

Vergleich der Anforderungen

Als konzeptionelle Grundlage der einzel-
nen REIT-Regime waren neben der Ori-
entierung an bestehenden REIT-Struk-
turen auch spezifische nationalstaatliche 
Interessen von Belang. So stellen die 
EU-REIT-Regime einerseits darauf ab, 
eine möglichst vorteilhafte Position im 
EU-internen Wettbewerb um die Partizi-
pation an internationalen Kapitalströ-
men zu erreichen.2) Andererseits sind die 
Strukturen maßgeblich darauf ausgelegt, 
Steuerverluste im „fiskalischen Wettbe-
werb“ um Steuereinnahmen zu unterbin-
den.3) Hinzukommen nationalstaatliche 
Spezifika, die individuellen politischen 
Motiven geschuldet sind.4)

Die daraus resultierenden Anforderungen 
an den REIT-Status lassen sich grob in 
fünf Bereiche gliedern: formale Anforde-
rungen, Geschäftstätigkeit, Statustests, 
Steuern und Sanktionen (vergleiche 
Tabelle 2). Der Vergleich der einzelnen 
Anforderungen zeigt dabei im Detail ein 
weitläufiges Spektrum unterschied-
lichster Regelungen; starken Restrikti-

onen mit komplexen Einzelregelungen 
einerseits stehen liberale Anforderungen 
andererseits gegenüber, die auf einzelne 
Regelungen teilweise völlig verzichten.

Zusammenfassend besteht bei den un-
tersuchten REIT-Regimen weitgehend 
Konformität in Bezug auf Kapitalmarkt-
fähigkeit, Geschäftstätigkeit im Bereich 
der passiven Immobilienanlage, hohe 
Dividendenausschüttungen und Steuer-
transparenz. Verallgemeinernd können 
diese als die wesentlichen konstituie-
renden Elemente eines REIT-Regimes  
in der EU betrachtet werden. Darüber 
hinaus stellen die einzelnen Regime  
entweder grundsätzlich unterschied-
liche Anforderungen an den REIT-Sta- 
tus oder verlangen für übereinstim-
mende Anforderungen unterschiedliche 
Ausprägungen, die sich zusätzlich noch 
nach unterschiedlichen Bezugsgrößen 
richten. 

Exemplarisch ist unter anderem bei REIC 
und UK-REIT der Gearing-Test Bestand-
teil der Anforderungen an den REIT-
Status, während zum Beispiel SIIC oder 
SIIQ keine derartige Restriktion vorsehen. 
Weiter beschränkt der Gearing-Test der 
REIC die Fremdkapitalaufnahme auf 50 
Prozent, wobei als Bezugsgröße das Ge-
samtvermögen (zu Buchwerten) dient. 
Dagegen besteht der Gearing-Test des 
britischen REITs in einer Beschränkung 
der Fremdkapitalkosten anhand eines 
Quotienten5), der auf den Gewinn als 
Bezugsgröße abstellt. Hinter der termi-
nologisch suggerierten Konformität 
stehen somit im Detail vielfach Rege-
lungen, die nicht nur unterschiedlich, 
sondern inkommensurabel sind; von 
einem EU-weiten Standardprodukt im 
eigentlichen Sinne kann daher bislang 
nicht gesprochen werden.

Implikationen 

Für Immobilien-Aktiengesellschaften 
ohne REIT-Status sind vorrangig die 
jeweiligen Konditionen einer Konversion 
von Interesse. Im Gegensatz zum REIT 
werden Immobilien-Aktiengesellschaften 
gesetzlich nicht näher reglementiert, 
woraus sich ein weites Spektrum unter-
schiedlicher Geschäftsmodelle entwickelt 
hat. Während im Zuge der Konversion 
Anpassungen im formalen Bereich ver-
gleichsweise unproblematisch sind, be-
stehen im Bereich der Geschäftstätigkeit 
und durch die konstituierenden Sta-
tustests grundlegende Unterschiede 
zwischen Immobilien-AG und REIT. Aus 
steuerlicher Sicht sind neben (individu-
ellen) Detailfragen insbesondere auch 
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steuerliche Anreize im Sinne von Exit-
Tax-Regelungen relevant.

Naturgemäß sind die vielfältigen Wert-
schöpfungsaktivitäten von Immobilien-
Aktiengesellschaften (zum Beispiel Ge-
schäftsmodelle wie Trader-Developer) 
mit den gesetzlichen Anforderungen der 
REIT-Regime nur eingeschränkt kompati-
bel. Exemplarisch kann eine Immobilien-
AG, die ergänzend zum Bestandsgeschäft 
Projektentwicklungen für Dritte durch-
führt (Investor-Developer) dieses Ge-
schäftsmodell im besten Fall mit starken 
Einschränkungen fortführen (beispiels-
weise UK-REITs). Vielfach ist ein derar-
tiges Geschäftsmodell mit dem REIT-
Status aber grundsätzlich nicht vereinbar 
(REIC, SPIC). Insofern sind geringe Res-
triktionen auf Seiten der REIT-Regime in 
Richtung einer hohen Kompatibilität zur 
Immobilien-AG zu interpretieren und 
verringern die Barrieren für eine Konver-
sion. Eine allgemein liberale Ausgestal-
tung der Bestimmungen zur Geschäfts-
tätigkeit sowie der Statustests bestehen 
bei SICAFI, SIIC und SIIQ.

Steuerliche Konversionsanreize bestehen 
bei vier der acht untersuchten Regime. 
So sehen die Gesetzgebung von SICAFI, 
SIIC, UK-REIT und SIIQ jeweils eine Exit-
Tax-Regelung vor, die im Falle einer Kon-
version die Verringerung der regulären 
Steuern oder deren Substitution durch 
eine geringere Ersatzsteuer zulässt. Er-
gänzend ist davon auszugehen, dass im 
Bereich der Sanktionen unkomplizierte 
und weniger umfangreiche Regelungen 
bevorzugt werden, die in dieser Form bei 
SIIC und SIIQ bestehen. 

Aus Perspektive von Non-Property Com-
panies sind REITs als Vehikel zur Ausglie-
derung betrieblicher Immobilien von 
Interesse. Vereinfachend dargestellt er-
möglicht die Ausgliederung betrieblicher 

Tabelle 1: REIT-Regime und -Anzahl in der EU
Jahr EU-Staat REIT-Bezeichnung Abkürzung Anzahl1)

1969 Niederlande Fiscale Beleggingsinstelling FBI 6

1995 Belgien Société d‘Investissement à Capital Fixe  
en Immobilière

SICAFI 15

1999 Griechenland Real Estate Investement Company2) REIC2) 2

2003 Frankreich Sociétés d‘Investissements Immobiliers Cotées SIIC 46

2003 Litauen Collective Investment Undertakings2) CIU2) –

2004 Bulgarien Special Purpose Investment Companies2) SPIC2) 19

2007 Deutschland German Real Estate Investment Trust G-REIT 3

2007 Großbritannien UK Real Estate Investment Trust UK-REIT 21

2007 Italien Società di Investimento Immobiliare Quotate SIIQ 1

2009 Finnland Real Estate Investment Trust REIT –

2009 Spanien Sociedad Cotizada de Inversión en  
el Mercado Inmobiliario

SOCIMI –

1) Stand im 1. Quartal 2010. 2) Aus Gründen der allgemeinen Verständlichkeit wird im Falle von Bulgarien, Griechenland 
und Litauen auf die originären Bezeichnungen verzichtet und stattdessen die international etablierte englische Bezeich-
nung verwendet. 
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Immobilien das Freisetzen gebundenen 
Kapitals und leistet somit einen Beitrag 
zur Verbesserung der Liquidität. Im Zuge 
einer solchen Transaktion von Bedeutung 
sind sowohl gesetzliche Beschränkungen 
für das Einbringen von Immobilien als 
auch Anreize zur Ausgliederung. Ein-
schränkungen für das Einbringen be-
trieblicher Immobilien ergeben sich bei 
den acht untersuchten Regimen nur in 
Einzelfällen aus den Statustests. So ist 
etwa die Kompatibilität des einzubrin-
genden Immobilientyps mit gegebenen-
falls vorhandenen Asset-Tests abzuglei-
chen oder die Effekte der Immobilienfi-
nanzierung auf die Kapitalstruktur des 
REITs im Hinblick auf Gearing-Tests zu 
berücksichtigen.6) Die unproblema-
tischsten Voraussetzungen finden sich 
hier bei SPIC, SICAFI, SIIC und SIIQ, wo-
bei im Prinzip alle acht Regime gute 
Voraussetzungen bieten. Einen steuer-
lichen Anreiz zur Ausgliederung von 
Immobilien sehen SICAFI, SIIC und SIIQ 
vor, deren Exit-Tax-Regelungen die Kon-

version in den REIT-Status und das Ein-
bringen von Immobilien umfasst.  

Aus Sicht von Investoren sind REITs vor-
nehmlich als Kapitalanlageinstrument 
von Belang, welches eine Allokation in 
Immobilien bei weitgehender Reduzie-
rung der typischen Unvollkommenheiten 
direkter Investitionen ermöglicht. Für die 
Attraktivität der Regime sind neben 
Präferenzen für bestimmte gesetzliche 
Ausgestaltungen insbesondere die Be-
steuerung der Ausschüttungen sowie 
gegebenenfalls vorhandene Investitions-
anreize von Bedeutung. 

Die gesetzliche Ausgestaltung der Re-
gime sollte aus Sicht institutioneller 
Investoren den Schwerpunkt der Ge-
schäftsaktivitäten im Bestandsgeschäft 
ansiedeln aber gleichermaßen Projekt-
entwicklungen (für den eigenen Bestand) 
zulassen. Zudem werden Gearing- und 
Ownership-Tests favorisiert, die keinerlei 
Einschränkungen vorsehen; Distribution-
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Tabelle 2: Spektrum der Anforderungen an den REIT-Status in der EU
Anforderungen Minimum1) Maximum1)

Regelung Beispiel Regime Regelung Beispiel Regime

Formale Anforderungen

  Rechtsform AG, GmbH, Fonds FBI AG REIC u. a.

  Management  
  (intern/extern)

(keine wesentlichen Unterschiede)

  Unternehmenssitz nur Inland G–REIT u. a. diverse FBI

  Börsennotierung optional FBI obligatorisch SPIC u. a. 

  Kapitalausstattung 45 000 Euro FBI 29 350 000 Euro REIC

Geschäftstätigkeit

  Investition/Vermietung (keine wesentlichen Unterschiede)

  Projektentwicklung  
  (intern)

 – SPIC u. a. 25 Prozent2) REIC

  Projektentwicklung  
  (extern)

25 Prozent3) UK–REIT unzulässig FBI u. a.

  Verkauf/Handel  – FBI u. a. 50 Prozent4) G–REIT

  Sonstige  
  Geschäftstätigkeit

25 Prozent3) UK–REIT u. a. unzulässig REIC u. a.

Statustests

  Asset Test  – FBI 80 Prozent5) REIC u. a.

  Income Test  – FBI u. a. 80 Prozent6) SIIQ

  Gearing Test  – SIIC u. a. 50 Prozent7) REIC 

  Distribution Test 35 Prozent REIC 100 Prozent FBI

  Ownership Test  – SICAFI u. a. 10 Prozent8) G–REIT

Steuern

  Besteuerung REIT (keine wesentlichen Unterschiede, jedoch unterschiedliche Steuerkonzepte)

  Besteuerung  Nat. Person  – REIC 31,10 Prozent SIIC

  Besteuerung  
  Körperschaft

 – REIC 34,43 Prozent SIIC

Sanktionen

  Explizit definierte  
  Verstöße

Statustests3) SIIQ diverse SICAFI u. a.

  Sanktionierungsarten Verlust REIT–Status SIIQ diverse SICAFI u. a.
1) Basierend auf den jeweiligen nationalen Rechtsquellen zum Stand Januar 2010. Infolge inkommensurabler Regelungen 
sind die minimalen/maximalen Anforderungen nicht immer eindeutig zu bestimmen. 2) Maximaler Wert der Projektentwick-
lung (bemessen am Verkehrswert der Immobilie vor Beginn der Projektentwicklung). 3) Maximaler Anteil an Gesamtvermö-
gen/-erträgen per annum. 4) Maximaler Veräußerungsgewinne in fünf Jahren, bemessen am durchschnittlichen Bestandswert 
in diesem Zeitraum. 5) Minimaler Anteil des Immobilienvermögens bemessen am Gesamtvermögen; hinzukommen Restrikti-
onen des Immobilienvermögens (geografisch, sektoral und bezogen auf den maximalen Wert eines Objektes). 6) Minimaler 
Anteil der Erträge aus der Vermietung (und Beteiligungen) bemessen an den Gesamterträgen. 7) Maximaler Anteil des 
Fremdkapitals bemessen am Gesamtvermögen (zu Buchwerten). 8) Maximale Höhe der Beteiligung; zusätzlich ist ein Streu-
besitzanteil von mindestens 15 Prozent einzuhalten. 9) Bezogen auf Asset, Income und Distribution Test.

Tests sollten eine hohe, jedoch keine 
100-prozentige Ausschüttung festle-
gen.7) Insgesamt kommt diesen Inves-
torenpräferenzen die gesetzliche Aus-
gestaltung der SIIC- und SIIQ-Regime  
sehr nahe. Die niedrigste Besteuerung 
von Dividenden fällt für institutionelle 
Investoren (Körperschaften) bei Investiti-
onen in REIC, SPIC und FBI an. Dagegen 
unterliegen private Anleger (natürliche 
Personen) bei Ausschüttungen von REIC, 
SPIC und SICAFI den geringsten Besteue-
rungen.8) Zusätzliche Anreizstrukturen für 
institutionelle Investoren wurden bei 
zwei der untersuchten REIT-Regime ge-
schaffen. So lässt das deutsche REIT-
Gesetz an Stelle der für Versicherungsun-
ternehmen, Pensionskassen, Versorgungs-
werke und andere aufsichtsrechtlich 
vorgeschriebenen Immobilieninvestiti-

onen (Immobilienquote) auch Investiti-
onen in REIT-Aktien zu. Die italienische 
Gesetzgebung sieht dagegen vor, dass 
Ausschüttungen einer SIIQ an italienische 
Pensions- und Investmentfonds (sowie 
andere SIIQs) von der Quellensteuer be-
freit werden. 

Differenziertes Bild

Aus Perspektive der unterschiedlichen 
Marktteilnehmer ergibt sich somit ein 
differenziertes Bild. In der verdichteten 
Betrachtung finden Immobilien-Aktien-
gesellschaften für eine Konversion in den 
REIT-Status bei SICAFI, SIIC und SIIQ 
allgemein gute Voraussetzungen. Diese 
Regime zeichnen sich sowohl durch ver-
gleichsweise hohe Kompatibilität im 

Bereich der operativen Rahmenbedin-
gungen als auch durch eine vorhandene 
Exit-Tax-Regelung aus. Ebenfalls bieten 
diese Regime die größten Vorteile für die 
Ausgliederung betrieblicher Immobilien 
durch Non-Property Companies; dies 
begründet sich im Wesentlichen durch 
die affirmativen Bedingungen im Bereich 
der Statustests und der diesbezüglichen 
Exit Tax. Ein weniger eindeutiges Bild 
ergibt sich für potenzielle Investoren. 

Einerseits werden die Investorenpräfe-
renzen zur gesetzlichen Ausgestaltung 
von REIT-Regimen am ehesten von SIIC 
und SIIQ erfüllt. Andererseits unterlie-
gen Inves toren bei REIC und SPIC der 
gerings ten Besteuerung, während für 
G-REIT und SIIQ zusätzliche Investitions-
anreize geschaffen wurden. Für die weit-
läufigen Unterschiede der EU-REIT-Re-
gime und die Vorteile von deren Anglei-
chung entwickelt sich ein zunehmendes 
Bewusstsein. So sind anhand von Initiati-
ven der EPRA und der EU-REIT-Coalition 
bereits erste Bemühungen in Richtung 
einer sukzessiven Harmonisierung zu 
erkennen.9) Bis zu einer allgemeinen 
Vereinheitlichung der Strukturen ist es 
an den Marktteilnehmern, bestehende 
Unterschiede zu ihrem Vorteil zu nutzen. 
Nicht zuletzt entscheiden die Marktteil-
nehmer so über den tatsächlichen Erfolg 
einzelner REIT-Regime am Markt.

Fußnoten
1) Die vollständige Untersuchung „Komparative Un-
tersuchung der EU-REIT-Regime“ kann kostenfrei 
über die Homepage des Forschungscenters Betrieb-
liche Immobilienwirtschaft von Prof. Dr. Pfnür an 
der TU Darmstadt heruntergeladen werden (www.
immobilien-forschung.de).
2) Vergleiche Knoflach, B./Körfgen, T. (2007): Grund-
konzeption und Verbreitung der Real Estate Invest-
ment Trusts, Seite 4. In: Schäfer, J. (Hrsg.), REITs, 
München, 2007.
3) Vergleiche Hughes, F./Lewis, G. (2008): The Ideal 
European REIT - What does it look like?, Seite 88. 
In: McGreal, S./Sotelo, R. (Hrsg.), The Introduction 
of REITs in Europe, Wien, 2008.
4) Exemplarisch schließen die deutsche und die 
griechische REIT-Gesetzgebung Investitionen in 
(Bestands-) Wohnimmobilien aus, während die bel-
gische und die italienische Gesetzgebung diese 
durch Reduzierung der Dividendenbesteuerung be-
sonders fördern.  
5) Der Quotient von Gewinnen aus der steuerlich 
privilegierten Geschäftstätigkeit zu Fremdkapital-
kosten darf bei maximal 1,25 liegen.
6) Exemplarisch wird das Einbringen betrieblicher 
Wohnimmobilien (Werkswohnungen) durch die As-
set-Tests des G-REITs und der REIC ausgeschlossen.
7) Vergleiche Barkow, P./Stanislawek, I. (2007): An-
forderungen und Erwartungen institutioneller In-
vestoren an G-REITs, Seite 233 ff. In: Schäfer, J. 
(Hrsg.), München, 2007.
8) Bezogen auf den Regelfall laufender, jährlicher 
Ausschüttungen inländischer REITs an inländische 
Gesellschafter.
9) Vergleiche EPRA (2008): European REITs and 
Cross-border Investment, Schiphol, 2008; ELO et al. 
(2009): REITs and Cross-border Property Invest-
ment, Brüssel et al., 2009.
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Wir laden ein

am 14. Oktober 2010, Hotel Marriott, Frankfurt am Main

Als I&F- undZfgK-Abonnenterhalten Sie15% Vorzugsrabatt

 Unser Programm für Sie
 9.00 Uhr  Begrüßung zum Tag
   Philipp Otto
 

 9.15 Uhr  Grundzüge einer modernen Liquiditätsrisikosteuerung vor dem Hintergrund der neuen Baseler Richtlinien
   Peter Neu, Partner, Managing Director, The Boston Consulting Group, Frankfurt am Main 

 9.50 Uhr  Fragen und Antworten

10.00 Uhr  Kreditrisikomanagement in einer Großsparkasse 
  Georg Stocker, Stellv. Vorsitzender des Vorstands, Frankfurter Sparkasse, Frankfurt am Main 

10.35 Uhr  Fragen und Antworten

10.45 Uhr  Kaffeepause

11.00 Uhr  Verbriefungsmärkte heute und morgen – eine Nutzenanalyse aus Risikosicht 
 Dr. Hartmut Bechtold, Geschäftsführer, True Sale International GmbH, Frankfurt am Main 

11.35 Uhr  Fragen und Antworten

11.45 Uhr  Spannungsfeld zwischen Mahnprozess und Kündigungsprävention: Behandlung von Problemkrediten  
 und Integration von Kundenwerten in Risikomodelle
 Andreas Kulpa, Leiter Risk Management Consulting, arvato infoscore GmbH,  
 Geschäftsbereich Informationsmanagement, Baden-Baden 

12.20 Uhr  Fragen und Antworten

12.30 Uhr  Mittagsbuffet

Was tun mit Krediten – behalten, auslagern oder verkaufen?
14.00 Uhr Kreditverkäufe und Servicing im Rahmen von Bad Banks und Institutional Restructuring Units
 Dr. Marcel Köchling, Vizepräsident, Bundesvereinigung Kreditankauf und Servicing e.V., Berlin 

14.30 Uhr  Outsourcing von Forderungsmanagement durch industrialisierte Prozesse – ein Praxisbericht
 Christian Grauel, Geschäftsführer, Kruber Hypothekenverwaltungs GmbH, Berlin

15.00 Uhr  Eigenverwaltung von Problemkrediten aus rechtlicher Sicht – was ist rechtlich zu beachten?
 Thorsten Prigge, Geschäftsführer, Partner, Rechtsanwalt, Aderhold Rechtsanwaltsgesellschaft GmbH, Düsseldorf

15.30 Uhr  Podiumsdiskussion mit Referenten und Gästen

16.15 Uhr  Schlusswort und Ende der Veranstaltung

 Ausklang im Foyer

Die Teilnehmergebühr für die Veranstaltung beträgt 780,– Euro zuzüglich Mehrwertsteuer. Bei vollständiger Stornierung nach dem  
4. Oktober 2010 können wir die Teil neh mer ge bühr nur zur Hälfte erlassen. Eine Vertretung des angemeldeten Teil neh mers ist selbst- 
verständlich möglich. Abonnenten der „Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen” und/oder der Zeitschrift „Immobilien & Finanzierung” 
erhalten 15% Er mä ßigung. Bitte nennen Sie bei An mel dung die Kun den  nummer Ihrer letzten Abonne ment  rech nung. 




