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Wo bleiben die REITs?

Seit 1. Juni dieses Jahres hat Deutschland ein Gesetz zur Schaf-
fung von Real Estate Investment Trusts (REITs), doch genutzt
wird es kaum. Erst flinf Immobilienunternehmen haben die
Vorstufe erreicht, aber nur eines von ihnen erlangte bis Ende
Oktober 2007 den REIT-Status. Eigentlich hatte dies ein Signal
flir weitere Borsennotierungen von steuerbegiinstigten Immo-
bilien-Aktiengesellschaften sein kénnen, doch nach der REIT-
Euphorie des vergangenen Jahres herrscht seit ein paar Mona-
ten REIT-Pessimismus. Diese Skepsis ist neben einem unglinsti-
gen Borsenumfeld und zuriickhaltenden Kapitalmarkten in der
Hauptsache mit Méngeln des Gesetzes zu erkldren. Doch gerade
darin zeigt sich, dass es dem neuen Anlagevehikel trotz jahre-
langer intensiver Diskussion offensichtlich an Unterstiitzung
aus einigen wesentlichen Wirtschaftsbereichen fehlte - und
zwar vor allem aus dem Kreis der Immobilien-Aktiengesell-
schaften. Diese klagen derzeit entsprechend laut, doch haben
sich fiir die Einflihrung der neuen Anlageklasse seinerzeit vor
allem die groBBen, in der Initiative Finanzstandort Deutschland
organisierten Banken stark gemacht. Deren Engagement fiir
die international bereits verbreitete Immobilienanlageform ist
nicht hoch genug einzuschédtzen. Aus den Reihen der Immo-
bilien-Aktiengesellschaften meldeten sich allenfalls Einzelne
zu Wort, was nicht zuletzt an einer unzureichenden politischen
Interessenvertretung lag.

Die verhaltene Leidenschaft, mit der sich die Immobilien-Akti-
engesellschaften an der Erstellung eines REIT-Gesetzes beteilig-
ten, setzt sich jetzt bei der praktischen Etablierung von REIT-
Strukturen fort. Statt zu klotzen, statt anzupacken, wird gezo-
gert, gekleckert, gewartet. Das allerdings zu Recht, denn das
Gesetz in seiner aktuellen Fassung weist in der Tat geféhrliche
Liicken auf, die zu entdecken und zu verhindern, aber vor allem
Aufgabe und Anliegen der Immobilien-Aktiengesellschaften
hatte sein miissen. So ist es ein zentrales Argument der REIT-
Beflirworter gewesen, dass sich mit dem neuen Anlagevehikel
die in Liegenschaften gebundenen stillen Reserven in Milliar-
denhohe heben lieBen. Dem Staat ist dieses Anliegen immerhin
einen Steuerabschlag (sogenannte Exit Tax) von 50 Prozent als
Starthilfe wert. Tatsdchlich diirfte dies allerdings dazu gefiihrt
haben, dass nicht wenige Immobilien-Bestandshalter ihre REIT-
Pldne fallen lieBen, denn die Aufdeckung ihrer stillen Reserven
hatte - trotz des ,Vorteils" erhebliche Steuerausgaben ausge-
[6st.

Hinzu kommt, dass dieser Steuer-Discount nachtriglich verlo-
ren geht, wenn der REIT innerhalb der ersten vier Jahre nach
Erlangung seines Status gegen die gesetzlichen Mindestanfor-
derungen verstoBt. Das groBte Problem sieht beispielsweise der
Vorstandssprecher der Polis Immobilien AG, Alan Cadmus, nicht
bei der Gesellschaft und ihren operativen Tatigkeiten, sondern
bei den Anteilseignern, deren Verhalten durch das REIT-Ma-
nagement kaum steuerbar und oft noch nicht einmal kontrol-
lierbar sei. So schreibt der Gesetzgeber zwar vor, dass ein Anle-
ger direkt nicht mehr als zehn Prozent der Anteile des REITs
halten darf und dass der Anteil der Aktien, deren Inhaber mit
weniger als drei Prozent an einer REIT-AG beteiligt sind, nicht
unter 25 Prozent (bei Borseneinfiihrung beziehungsweise da-

nach 15 Prozent) unterschreiten darf, doch ist dies im Zweifels-
falle kaum zu verhindern.

Selbst vinkulierte Namensaktien, bei denen offen gelegt wird,
wer welchen Anteil am Unternehmen besitzt, schiitzen den
REIT kaum, denn sie erfassen nicht, wenn Aktien (iber einen
Dritten auf Rechnung des Aktionidrs gehalten werden. Dass der
organisatorische Aufwand fiir ein Aktiondrsverzeichnis erheb-
lich ist und nicht jeder Aktionar die Publizitat schatzt, kommt
als Hemmnis hinzu. Untauglich scheint auch eine Kapitalerho-
hung mit Bezugsrechtsausschluss fiir Aktionare, deren REIT-
Anteil die zuldssigen Limite Gbersteigt. Denn es ist fraglich, ob
eine Aktiengesellschaft, der die Aberkennung des REIT-Status
droht, noch gentigend Kapital mobilisieren kann. Hat ein Aktio-
nar sogar bewusst mehr als zehn Prozent an einem REIT erwor-
ben, wird er auch einem (freiwilligen) Aktienriickkauf durch
den REIT kaum ohne Aufschlag zustimmen. Der REIT ist also
erpressbar.

Als ebenfalls unbrauchbar diirfte sich die Zwangseinziehung
von Aktien erweisen, sollten Aktiondre die Hochstbeteiligungs-
grenzen uberschreiten. Um die dazu ndtige Liquiditat fiir die
Auszahlung des anteiligen Grundkapitals zu beschaffen, miiss-
ten moglicherweise Liegenschaften verkauft werden, was er-
fahrungsgemaB einige Zeit dauert. Ein neuerliches Uberschrei-
ten beispielsweise der Zehn-Prozent-Schwelle durch einen
Aktiondr oder das Unterschreiten der Streubesitzgrenze kann
auch letztlich nicht verhindert werden. Cadmus schldgt vor,
gesetzlich festzulegen, die Stimmrechte und Dividenden einer
Beteiligung, die zehn Prozent an einem REIT Gbersteigen,
ruhen zu lassen. Die REIT-Beteiligung wiirde dann entweder
auf unter zehn Prozent reduziert oder miisste auf mehrere
Rechtstrager verteilt werden. Dass er gleichzeitig anregt, im
Falle eines Mehrheitserwerbs durch einen oder mehrere zu-
sammenwirkende Aktiondre den REIT-Status abzuerkennen,
widerspricht jedoch einer seiner anderen Forderung, dem-
nach er REIT-Gesellschaften gestatten will, mehr als zehn
Prozent an einem REIT zu erwerben oder sogar ganz zu
tibernehmen.

Aus Aktionarssicht ungiinstig und mdglicherweise sogar nach-
teilig ist, dass das aktuelle REIT-Gesetz véllig offen lasst, wie
eine Entschddigung fiir Eigentlimer von REIT-Anteilen aussieht,
falls die Gesellschaft den REIT-Status durch eigenes oder ,frem-
des" Verschulden verliert. Angesichts der Unwégbarkeiten, wie
das Anlageverhalten der Aktionare liberwacht und beeinflusst
werden konnte, schrecken Immobiliengesellschaften verstandli-
cherweise vor einer Firmierung als REIT zuriick. Und das Gesetz
hat weitere Webfehler. Manche sind so gravierend, dass die
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Deloitte bereits ein ,Repara-
turgesetz” fiir den REIT fordert. Dessen Notwendigkeit ist ange-
sichts der mangelnden REIT-Initiativen seitens der Immobilien-
anlage-Industrie offensichtlich. Schade, dass die Immobilien-
Aktiengesellschaften erst jetzt in der 6ffentlichen und
politischen Diskussion vernehmbar sind. Hoffentlich ist es noch
nicht zu spat, denn der Finanzplatz und der Immobilienmarkt
haben ein besseres REIT-Gesetz verdient. L.H.
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I Daten und Fakten

Besteuerung der REIT-AG, von deren Tochtergesellschaften und der Aktionare

Inldndische Aktionire

3. Ebene der natiirliche natiirliche Person/ Kapitalgesellschaften auslindische
Aktionire Person Mitunternehmer- . - . Aktionire
schaft mit steuerpflichtige steuerbefreite gemeinniitzige
Betriebsvermdgen
Erfassung der 100 Prozent; _ nach
Ausschiittung Anrechnung der Quellensteuer auslandischem Recht

Einkunftsart

Kapitalvermdgen

Gewinneinkiinfte

nach
auslandischem Recht

T

T

T

S

Quellensteuer auf

25 Prozent

15 Prozent 0 Prozent 25 Prozent

Ausschiittung (Doppelbesteuerungs-
abkommen-Schutz nur
eingeschrinkt)
2. Ebene der REIT-AG: keine Besteuerung mit Kdrperschaftssteuer und Gewinnsteuer
REIT-AG (aber eventuell auslandische Steuern bei Betatigung im Ausland)

{

[ I

Tochtergesellschaften

Personengesellschaften

GmbH:; (inldndische)
REIT-Dienstleistungs-

gesellschaft

Quellensteuer auf 10 Prozent 10 Prozent nach ausldndischem Recht,
Ausschiittung (ab 2009: 15 Prozent) (ab 2009: 15 Prozent) gegebenenfalls Doppel-
besteuerungsabkommen-
Schutz
1. Ebene der (inlandische) Immobilien- | (inlandische) Komplementér- | Auslandsobjektgesellschaft | Auslandsobjektgesellschaft

mit inlandischem Sitz mit auslédndischem Sitz

deutsche Ertragssteuern

gegebenenfalls Gewerbe-
steuer

Gewerbesteuer und
Korperschaftssteuer

Korperschaftssteuer (ohne
Grundstiickseinkiinfte);
in der Regel keine
Gewerbesteuer

gegebenenfalls Kérper-
schaftssteuer
(beschrinkt)

Quelle: Deloitte

Immobiliengesellschaften mit REIT- oder Vor-REIT-Status (Auswabhl)

Name Status Immobilienart GroBe

Alstria Office REIT-AG REIT Biiro 850 Millionen Euro
Boetzelen Real Estate AG Vor-REIT Einzelhandel 500 Millionen Euro

DR Commercial 1 AG Vor-REIT gemischt 350 bis 500 Millionen Euro
GIG Grundbesitz Immobilien AG Vor-REIT gemischt k.A.

Prime Office AG Vor-REIT Biiro 1,3 Milliarden Euro

CA Immo REIT AG Vor-REIT geplant Biiro 2 Milliarden Euro

Colonia Real Estate Vor-REIT geplant Biiro tiber 1 Milliarde Euro

Fair Value REIT AG

Vor-REIT geplant

Biiro, Logistik

500 Millionen Euro

German One Vor-REIT geplant Biiro 1 Milliarde Euro
Hannover Leasing Vor-REIT geplant gemischt 1,5 Milliarden Euro
IVG Immobilien Deutschland AG Vor-REIT geplant Biiro 3,5 Milliarden Euro
Polis Immobilien AG Vor-REIT geplant gemischt 150 Millionen Euro
TAG Vor-REIT geplant gemischt 300 Millionen Euro
Triton Asset Management Vor-REIT geplant gemischt k.A.

Stand: 17. Oktober 2007
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