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G-REIT mit viel Potenzial

Der deutsche REIT ist besser als sein Ruf, verteidigt der Autor das bislang kaum
genutzte Investitionsvehikel. Zwar seien im Detail — wie dem Ausschluss von
Wohnungsbestédnden und den Streubesitz-Regeln — noch Nachbesserungen
ratsam, doch bietet die borsennotierte Immobilienaktie mit Steuerprivileg fiir
Bestandshalter und Investoren noch Potenziale, die bislang ungenutzt oder
sogar unerkannt geblieben sind. Auch gegeniiber der Politik sollte stirker
betont werden, wie REITs den Wohnungsmarkt zusitzlich stabilisieren konnten,
statt ideologische Grabenkimpfe zuzulassen. (Red.)

Dr. Oscar Kienzle,

Sprecher des Vor-
stands, IC Immo-

UnterschleiBheim.

Das deutsche REIT-Gesetz ist nach
seinem Inkrafttreten mit viel Kri-

tik bedacht worden, und auch den
schwachen Start des REIT-Segments in
Deutschland hat man neben der Ent-
wicklung der Kapitalmarkte gern den
gesetzlichen Rahmenbedingungen
angelastet. Dabei werden oft die bis-
lang ungenutzten Potenziale tGberse-
hen, die REITs fiir den deutschen Kapi-
tal- und Immobilienmarkt bieten - und
bei ndherem Hinsehen erweist sich das
deutsche REIT-Gesetz auch keineswegs
als so schlecht, wie es mitunter darge-
stellt wird. Gewiss lieBen sich einige
Regelungen im Detail verbessern, zum
Beispiel ist der Ausschluss von vor 2007
errichteten Wohnungsbestinden ein
Geburtsfehler, der schnellstmdglich
behoben werden sollte. Doch die Erfah-
rungen der beiden bislang bestehenden
REITs zeigen, dass sich auf dieser
Grundlage durchaus arbeiten lasst.

Optimierungschancen

Wenn die Diskussion um eine Reform
des REIT-Gesetzes nun nach der Bun-
destagswahl neu angefacht worden ist,
dann sollte dies sicherlich genutzt wer-
den, um Verbesserungen in den Punk-
ten durchzusetzen, wo die bisherigen
Regelungen noch nicht optimal den
Erfordernissen in der Praxis entspre-
chen, etwa bei den Streubesitz-Regeln.
Davon abgesehen, sollte die Diskussion

bilien Holding AG,

sich jedoch vor allem auch mit den spe-
zifischen Vorteilen von REITs befassen,
die bislang nur ansatzweise thematisiert
und genutzt worden sind.

Gerade in diesem Zusammenhang lieBen
sich auch gute Griinde finden, um das
unsinnige, weil rein ideologisch moti-
vierte und sachlich kaum zu begriin-
dende Verbot von Bestandswohnungs-
kdufen durch deutsche REITs aufzuhe-
ben. Um die Fragwiirdigkeit dieser
Regelung zu verstehen, muss man sich
nur vergegenwartigen, dass jeder Finanz-
investor auch mit sehr geringem Eigen-
kapitaleinsatz und womdglich auch nur
sehr kurzfristig ausgerichteter spekula-
tiver Investitionsstrategie sehr wohl
Bestandswohnungen in Deutschland
erwerben darf, was auch in gréBerem
Umfang geschehen ist. Auch jedem aus-
landischen REIT stlinde diese Mdoglichkeit
offen - nur eben nicht den deutschen.

Dass der als Begriindung fiir das Verbot
bemiihte Mieterschutz in Deutschland so
umfassend gewahrleistet ist wie sonst in
kaum einem anderen Land und auch in
keiner Weise davon abhidngt, ob der
Vermieter ein REIT, eine Privatperson
oder eine kommunale Wohnungsgesell-
schaft ist, wurde bereits an anderer Stel-
le mehrfach thematisiert. Demgegentiber
standen diejenigen Merkmale, die gerade
einen REIT zum nahezu idealen langfris-
tigen Wohnimmobilieninvestor machen,
bisher kaum im Fokus.

Hier wére zundchst einmal die Beschréan-
kung von Portfolioumschichtungen auf
maximal 20 Prozent innerhalb eines
Jahres zu nennen, woraus sich indirekt
fir die von einem REIT gehaltenen Im-
mobilien eine im Schnitt mindestens
flinfjahrige Haltedauer ergibt. Allein
schon vor diesem Hintergrund ist nicht
anzunehmen, dass REITs zu den ,Schnell-
drehern” gehoren wiirden, die Woh-
nungsbestande zum Zwecke kurzfristiger

Spekulationen erwerben und Erhal-
tungsinvestitionen, wenn tiberhaupt, dann
allenfalls in Form oberflachlicher ,Pinsel-
sanierungen” vornehmen. Vielmehr durf-
ten REITs sich aus Mietersicht eher als
relativ ,sichere” Eigentlimer erweisen, die
nicht zuletzt auch dank ihrer Eigenkapi-
talstarke tiber die notigen Mittel verfiigen,
um Instandhaltungsinvestitionen wirklich
im notigen Umfang durchzufiihren.

Element zur Marktstabilisierung

Auch mit Blick auf die Kapital- und Immo-
bilienméarkte - und gerade auch ange-
sichts der Erfahrungen in der globalen
Finanzkrise - sollten die Potenziale von
REITs als marktstabilisierendes Element
starker als bisher in den Mittelpunkt ge-
riickt werden. lhre vergleichsweise hohe
Eigenkapitalstarke und ihre typischerweise
langfristig ausgerichtete Investitionsstra-
tegie unterscheiden sie fundamental von
zahlreichen anderen Marktakteuren. So
haben viele Immobilien-Aktiengesell-
schaften derzeit mit Problemen zu kdmp-
fen, die aus einer hohen Fremdfinanzie-
rung resultieren. Dies wiederum erhdht -
als ein wichtiger Einflussfaktor - auch die
Volatilitat ihrer Aktienkurse. Sind die Im-
mobilienaktiva nur zu 50 Prozent fremdfi-
nanziert, bewirkt eine zehnprozentige
Veranderung der Immobilienwerte eine
mindestens 20-prozentige Veranderung
des Aktienkurses.

Da die Fremdfinanzierungsquote vielfach
deutlich hoher liegt, schlagen Marktwert-
verdanderungen der Immobilien meist
sogar wesentlich starker auf den Aktien-
kurs durch. Zudem liben sie einen di-
rekten Einfluss auf die operative Hand-
lungsfahigkeit des Unternehmens aus,
wenn dessen Eigenkapital sukzessive
aufgezehrt wird. Derartige Effekte sind
natiirlich auch durch die sich aus dem
REIT-Gesetz ergebende Mindest-Eigenka-
pitalquote von 45 Prozent nicht hundert-
prozentig auszuschlieBen, allerdings sind
ihre Wahrscheinlichkeit und ihr Ausmal
dadurch von vornherein deutlich be-
grenzt. Mit einer solchen, sachlich fun-
dierten Darstellung der Vorteile von REITs
im Vergleich zu Immobilienunternehmen
anderer Rechtsformen wére dem deut-
schen REIT-Markt weit mehr gedient als
mit einem anhaltenden Streit um ideolo-
gische Positionen. Denn der G-REIT ist
nicht schlecht - seine Potenziale werden
bislang nur noch nicht in vollem Umfang
erkannt und genutzt.
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Ohne Korrektur keine Zukunft

In seiner aktuellen Struktur hat der deutsche REIT wohl keine Zukunft, prophe-
zeit der Autor. Dabei stort ihn nicht nur das Verbot, in Wohnungsbestinde
investieren zu diirfen. Auch die Ausschiittungsvorgaben und die Einschrinkung
des Portfoliohandels wiirden Immobilien- und Aktieninvestoren die Lust auf
REIT-Engagements verderben. Zudem leide die Attraktivitdt des Vehikels unter
der Fragmentierung des europdischen REIT-Marktes. Als Losung regt er einen
harmonisierten Europa-REIT an, der grenziiberschreitende Immobilieninvestiti-

onen befliigeln wiirde. (Red.)

Johann Kowar,
Vorsitzender der
geschaftsfiihrenden
Direktoren, conwert
Immobilien Invest
SE, Wien.

Das aktuelle REIT-Gesetz in Deutsch-
land muss dringend nachgebessert
werden. Dabei ist es nicht allein damit
getan, dass in Zukunft auch in Be-
standswohnungen investiert werden
darf. Das bisherige Gesetz ist in erster
Linie auf Bestandshalter von Gewer-
beimmobilien ausgerichtet, die sich
tber die Befreiung von der Korper-
schaft- und Gewerbesteuer freuen
diirfen. Dies ist fiir viele dieser Unter-
nehmen ein guter Grund, sich in einen
REIT umzuwandeln.

Bei Wohnungsunternehmen verhalt es
sich anders. Die Wohnimmobilie ist auf
der einen Seite zwar ein duBerst kri-
senresistentes Investment und daher
aktuell bei Anlegern sehr beliebt, an-
dererseits sind die Renditen im Schnitt
nach Abzug der Finanzierungskosten
geringer als im Gewerbebereich. Zu-
dem gibt es bei Investitionen in Denk-
malschutzimmobilien eine Sonderab-
schreibungsmdoglichkeit, wodurch die
Steuerlast weiter minimiert wird und
haufig gegen Null l1auft. Der steuer-
liche Vorteil des Wohnungs-REITs ge-
genuber einer herkdmmlichen Woh-
nungs-AG ware in der Realitdt uner-
heblich.

Aus diesem Grund ist es notwendig,
dass einige Regulierungen im REIT-
Gesetz entschérft oder ganz abge-
schafft werden. Erst dann wiirden
Wohnungsgesellschaften anfangen,

die Umwandlung in einen REIT ernsthaft
in Erwdgung zu ziehen. Jede Regulie-
rung ist immer automatisch ein Eingriff
in die unternehmerische Handlungsfrei-
heit. Kritisch zu sehen ist zum Beispiel
die Mindest-Eigenkapitalquote fiir REITs.
Eine sinnvollere Grenze wére bei 30
Prozent.

Handel unverzichtbar

Ein weiterer Aspekt, der insbesondere
fiir Wohnungsgesellschaften stark nach-
teilig wirkt, ist die sehr eingeschrankt
mogliche Immobilienhandelstatigkeit.
Vor allem Wohnungsunternehmen
generieren Gewinne weniger ber die
Mietrendite, sondern vielmehr tiber den
Wertzuwachs der Immobilien. Diese
Wertzuwachse kdnnen nur durch den
regelmaBigen Verkauf des Wohnungs-
bestands realisiert werden. Es wére da-
her sinnvoll, wenn Wohnungs-REITs
jahrlich 25 Prozent des Bestands verkau-
fen diirften.

Es ist auch nicht gut, dass ein REIT in
Deutschland nur begrenzt an Projekt-
entwicklungen beteiligt sein darf. Auch
hier wird der Unternehmer in seiner
individuellen Gestaltungsfreiheit be-
schnitten. Der Anleger soll durch diese
Regel vor einem zu hohen Risiko be-
wahrt werden. Gleichzeitig kann diese
Regel auch eine RenditeeinbuBe fiir den
Aktiondr bedeuten, weil die Gesellschaft
nur begrenzt in attraktive hochrentable
Projektentwicklungen investieren darf.
Hier sollte die Grenze deutlich angeho-
ben werden.

Dividendenkiirzung ermdglichen

Kritisch ist auch zu sehen, dass ein REIT
90 Prozent des Gewinns als Dividende
grundsatzlich ausschiitten muss. Sicher-
lich bietet dies dem Aktionar auf der

einen Seite die Sicherheit stabiler

und kontinuierlicher Ertrage. Auf der
anderen Seite kann dieser Zwang ein
Unternehmen auch in eine existenz-
bedrohliche Situation mandvrieren.
Wihrend einer Finanzkrise sind Unter-
nehmen auf Liquiditdt angewiesen.
Wenn nicht die Moglichkeit besteht,
eine Dividende ausfallen zu lassen oder
deutlich weniger als die 90 Prozent
des Gewinns auszuschtitten, um so

die finanzielle Situation der Gesell-
schaft zu stabilisieren, kann dies ver-
heerende Folgen fiir das Unternehmen
haben.

Problematisch sind allerdings nicht nur
die spezifischen Regulierungen in
Deutschland, sondern auch die Tatsa-
che, dass verschiedene europaische
Lander unterschiedliche Regelungen
fiir REITs haben. Hier ist eine europa-
weite Harmonisierung dringend erfor-
derlich. Nur so kann eine europdische
REIT-Kultur entstehen, die mit dem
amerikanischen Markt vergleichbar ist.
Dies wiirde auch die Attraktivitat ge-
geniiber internationalen Aktieninves-
toren deutlich erhéhen und auf diese
Weise internationales Kapital anlocken.
Die unterschiedlichen gesetzlichen
Regelungen in den einzelnen Landern
wirken aktuell jedoch eher abschre-
ckend auf Investoren.

Europiischer REIT gefragt

Um die Attraktivitdt des REIT-Segments
zu erhdhen, reicht es nicht aus, in das
Regelwerk aufzunehmen, dass auch in
Bestandswohnungen investiert werden
darf. Flankierend hierzu miissen einige
Regulierungen gelockert oder ganz
abgeschafft werden. Wichtig ware zum
Beispiel, dass REITs deutlich mehr als
Immobilienhdndler auftreten diirfen.
Das ist vor allem fiir Wohnungsgesell-
schaften wichtig, die gerade in diesem
Bereich den GroBteil der Ertrage er-
wirtschaften kdnnen.

Wenn diese Forderungen umgesetzt
werden, wird Wohnungs-REITs eine
reelle Chance gegeben. Anderenfalls
wird der erhoffte Boom in diesem Seg-
ment ausbleiben. Zudem wére es gene-
rell wiinschenswert, wenn die europa-
weite Harmonisierung der zahlreichen
REIT-Gesetzgebungen gelingen wiirde,
um internationale Investoren starker
anzulocken.

839




