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Der Reit ist
besser als sein Ruf

Borsen-Zeitung, 27.1.201
Real Estate Investment Trusts, oder
kurz:Reits, sind fast tiberall auf
der Welt ein Erfolgsmodell — nicht
jedoch in Deutschland. In den Ver-
einigten Staaten gibt es ca. 150
Reits, in Frankreich tiber 40, in
Grol3britannien immerhin noch
rund 20 - in Deutschland aber
gerade einmal drei. Oft wird das
deutsche Reit-Gesetz als Grund
hierfiir ins Feld gefiihrt. Dies mag
zum Teil berechtigt sein. Dennoch
ist am deutschen Reit-Gesetz nicht
alles schlecht. Sogar eine erste,
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allerdings wenig beachtete Nach-
besserung am Gesetz hat es bereits
gegeben.

Diese Nachbesserung betrifft Be-
teiligungen einer Reit-AG an ande-
ren Immobilien- beziehungsweise
Objektgesellschaften. Anfinglich
durften bei Tochterunternehmen
die Anteile der Minderheitsgesell-
schafter nicht auf die Eigenkapital-
quote der Reit-Gesellschaften ange-
rechnet werden. Zwischenzeitlich
wurde hier jedoch nachgebessert —
heute zdhlen richtigerweise auch
die Anteile der Minderheits-
gesellschafter zur Eigenkapital-
quote. Dies ist ein wichtiger Aspekt,
denn die Eigenkapitalanforderun-
gen sind hoch. Das Gesetz schreibt
vor, dass deutsche Reits ihr unbe-
wegliches Vermogen mit einem Ei-
genkapitalanteil von 45 % unterle-
gen miissen.

Die vorgeschriebene hohe Eigen-
kapitalquote an sich ist begriiRens-
wert. Sie steht fiir das insgesamt
konservative, sicherheitsorientierte
Geschaftsmodell der Reits, das im-
plizit aus den Gesetzesvorgaben
folgt. Neben der Eigenkapitalquote
ist der vorgeschriebene Fokus auf
der Bewirtschaftung der eigenen
Bestdnde ein Plus des Gesetzes.
Das Bediirfnis des Marktes nach Si-
cherheit ist nach wie vor grof3, und
Reits kommen diesem Bedyiirfnis so-
mit sehr entgegen.

Nachbesserungsbedarf

Hervorzuheben sind auf3erdem
die steuerliche Transparenz und
die damit verbundene Attraktivitat
von Reit-Ertrdgen. So sind deut-
sche Reits auf der Gesellschafts-
ebene von der Korperschaft- und
Gewerbesteuer befreit, dafiir miis-
sen mindestens 90% des Bilanz-
gewinns als Dividende an die Ak-
tiondre ausgeschiittet werden. Da-
bei ist die laufende Besteuerung
auf Anlegerebene niedrig — hier
greift fiir private inldndische
Aktiondre der Abgeltungsteuersatz
auf die Dividendenzahlung von
derzeit 25%, der deutlich unter
dem deutschen Spitzensteuersatz
von derzeit 45% liegt. Bei einem
ausldndischen Privatinvestor kann
im Falle eines Doppelbesteuerungs-
abkommens mit dem Wohnsitz-
land die deutsche Kapitalertrag-
steuer reduziert werden. Im Regel-
fall betragt der Quellensteuersatz
dann 15%, in Einzelfdllen sogar
nur 10 %.

Zu berticksichtigen ist jedoch,
dass Gewinne aus der Verdul3erung
von Reit-Aktien, die ab dem Jahr
2009 erworben wurden, ebenfalls
der Abgeltungsteuer unterliegen.
Demgegeniiber gilt bei direkt gehal-
tenen, vermieteten Immobilien ak-
tuell noch eine Spekulationsfrist
von zehn Jahren. Fiir Aktionére in
der Rechtsform einer ausldndi-
schen Kapitalgesellschaft ergibt
sich in der Regel ebenfalls eine ma-
ximale Steuerbelastung von 15 %.
Aber nicht nur aus steuerlichen

Griinden sind Reits fiir globales Ka-
pital attraktiv, das nach Deutsch-
land flieBt und der hiesigen Wirt-
schaft zugute kommt. Reits haben
sich durch ihre tagliche Handelbar-
keit an der Borse weltweit als hoch-
effizienter, indirekter Zugang zu
den jeweiligen Immobilienmérkten
bewéhrt.

Dass das deutsche Reit-Gesetz
dennoch seine Schwichen hat,
steht auller Frage. Die meisten von
ihnen sind bekannt. So diirfen die
konservativen deutschen Reits
keine vor dem Jahr 2007 errichte-
ten deutschen Bestandswohnimmo-
bilien erwerben — wiahrend bei-
spielsweise risikoaffine auslandi-
sche Finanzinvestoren (und auch
ausldndische Reits) beim Kauf deut-
scher Wohnungen keinen Beschréan-
kungen unterliegen.

Weitere Schwachstellen gibt es
bei den Hochstbeteiligungs- und
Streubesitzklauseln. Hier sind vor
allem die Sanktionsmechanismen
problematisch, die gegenwaértig
greifen, wenn deutsche Reits gegen
die Klauseln verstoen. Danach
kann ein Reit seinen besonderen
Steuerstatus verlieren, wenn ein
einzelner Anteilseigner dauerhaft
10% oder mehr der Anteile hélt
oder sich nach Borsenzulassung
weniger als 15% der Aktien im
Streubesitz befinden. Hierbei wird
das Verursacherprinzip aulier Acht
gelassen: Denn die Sanktion
sollten denjenigen treffen, der ge-
gen die Klauseln versto3t. Da der
Reit keinen Einfluss auf die Streu-
ung beziehungsweise Hochstbeteili-
gung eines Aktionars hat, trifft die
Sanktion jedoch nicht den Verur-
sacher.

Gleichstellung gefordert

Ein in der Praxis wichtiger
Aspekt steht bislang noch nicht auf
der Agenda der verbesserungswiir-
digen Punkte des Reit-Gesetzes:
Gewinne aus der Verduf3erung von
Immobilien diirfen unter bestimm-
ten Voraussetzungen bis zu 50%
in eine Reinvestitionsriicklage flie-
Ren. Der Rest flieRt in das Jahres-
ergebnis ein und muss entspre-
chend zu mindestens 90% aus-
geschiittet werden. Durch die
Moglichkeit der Bildung einer Rein-
vestitionsriicklage kann der Reit
bei Portfolioumschichtungen ent-
standene Gewinne zumindest teil-
weise fiir organisches Wachstum
nutzen.

Dies gilt allerdings nur fiir di-
rekte Bestdnde, die verduliert wer-
den — nicht aber fiir Beteiligungen.
Die Fair Value Reit-AG beispiels-
weise hélt ihre Immobilien weit
iiberwiegend in indirekten Beteili-
gungen, wie dies in der Immobilien-
wirtschaft allgemein {ibliche Praxis
ist. Werden Anteile verkauft, darf
das Instrument der Reinvestitions-
riicklage nicht angewendet wer-
den. Bei einer Novelle des Reit-Ge-
setzes sollten hier indirekt und di-
rekt gehaltene Bestédnde gleichge-
stellt werden.

Auslander vertrauen Reits

Insgesamt gilt jedoch: Die Praxis
in Deutschland zeigt, dass Reits
auch unter den gegenwartigen Rah-
menbedingungen handlungsfihig
sind und erfolgreich sein konnen.
Zwei der drei deutschen Reits
haben in den vergangenen Mona-
ten erfolgreich Kapitalerh6hungen
durchgefiihrt. Ausldndische Inves-
toren sehen deutsche Reits zuneh-
mend als Vehikel fiir Investitionen
an. Momentan ist eher die zu ge-
ringe Marktkapitalisierung der
deutschen Reits ein Hemmschuh
fiir auslédndische Investoren als das
Reit-Gesetz.

Allerdings besteht durchaus Er-
klarungsbedarf bei ausldndischen
Investoren, was die Besonderhei-
ten der deutschen Gesetzgebung
angeht. Und: Eine Novelle des Ge-
setzes kann {iber allgemein verbes-
serte Rahmenbedingungen auch zu
einer grofReren Kapitalisierung und
damit Marktbedeutung des Reit in
Deutschland beitragen.



