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Real Estate Investment Trusts

Viel Potenzial in Deutschland

Die geplante Zulassung von Real Estate Investment Trusts (REITs) wiirde den
Finanzstandort Deutschland beleben. So verzeichnet Frankreich, wo diese
Trusts bereits 2003 zugelassen wurden, einen Boom am Immobilienmarkt.
In GroRbritannien sollen REITs zwar wie in Deutschland erst 2007 eingefuhrt
werden. Dennoch gibt es dort langst viele groRe borsennotierte Aktiengesell-
schaften, die sich auf das Immobiliengeschaft konzentrieren. Daher waren
im April 2006 im Vereinigten Konigreich Immobilienaktien im Wert von
umgerechnet 56 Milliarden Euro im freien Umlauf — Deutschlands wenige
Immobilien-AGs kamen nur auf einen Streubesitz von 4 Milliarden Euro.

Einige Bestimmungen des geplanten REIT-Gesetzes lassen eine positive
Entwicklung des Marktes erwarten. So sollen die Immobilientrusts z.B.
verpflichtet sein, 90 Prozent ihrer Gewinne auszuschtten. Auch ist vorge-
sehen, stille Reserven beim Immobilienverkauf kiinftig nur noch mit einer
Exit-Tax von 20 Prozent zu besteuern. Weniger sinnvoll erscheint dagegen
etwa die Begrenzung der Kreditfinanzierung auf 60 Prozent des gesamten
Kapitaleinsatzes. AuRerdem ist noch nicht klar, ob die Trusts auch Wohnim-
mobilien erwerben und verkaufen dirfen. Ein Verbot wiirde jedoch den
Mietern eher schaden. So fehlen allein der Landesentwicklungsgesellschaft
in Nordrhein-Westfalen fur die Instandhaltung und Modernisierung ihrer
Hauser in den kommenden Jahren rund 400 Millionen Euro.

Gesprachspartner im IW: Dr. Michael Voigtlander, Telefon: 0221 4981-741
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am 20. September: 0160 90742392
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Real Estate Investment Trusts

Geplantes Gesetz birgt Stolpersteine

Die baldige Zulassung der so genannten REITSs brichte dem Finanz-
platz Deutschland zweifelsohne neuen Schwung, wie das Beispiel Frank-
reich zeigt. Viele rechtliche Fragen zur Ausgestaltung der steuerbegiins-
tigten Immobilien-AGs sind mittlerweile geklart, doch in einigen
Punkten besteht Korrekturbedarf. Sinnvoll wire es zudem, die erma-
Bigte Besteuerung von stillen Reserven bei Immobilienverkiufen an
REITs auf alle Investoren auszudehnen.

Real Estate Investment Trusts, oder
kiirzer: REITs, sind eine besondere Form
von Unternehmen, die sich auf das Ge-
schéft mit Immobilien spezialisiert ha-
ben. International erfreuen sich REITs
seit einiger Zeit der Gunst der Anleger
—hierzulande sind sie dagegen noch nicht
einmal zugelassen. Doch das soll sich
bald dndern. Zumindest arbeitet das Bun-
desfinanzministerium mit Hochdruck an
einem Referentenentwurf fiir ein REIT-
Gesetz, damit die Immobilienunterneh-
men ab dem kommenden Jahr an den
Start gehen kénnen.

REITs sind fiir Immobilienin-
vestoren deshalb so interessant,
weil sie sich in einigen Punkten
von den bisher in Deutschland
geldufigen Anlagemoglichkeiten
unterscheiden:

Offene Immobilienfonds. \Ié‘.a'.re.i”ig.tes E
.. . onigreich
Anders als herkémmliche Fonds-
gesellschaften, die hiufig unter
dem Dach einer Bank operieren, Niederlande
sind REITs meist borsennotiert.
Sie unterliegen nicht den Regu- Frankreich

larien der Bundesanstalt fiir Fi-

nanzdienstleistungsaufsicht und Spanien
konnen sich daher stirker spezi- Osterreich
alisieren. Zudem stehen die Real

Schweden

Estate Investment Trusts nicht —
wie es von Zeit zu Zeit bei Im-

B 7ahl der Immobilien-
Aktiengesellschaften

Deutschland

auch hierzulande nicht neu. REITs ge-
nieBen ihnen gegeniiber aber gewisse —
mit Auflagen verbundene — steuerliche
Vorteile. So miissen sie das Gros der er-
wirtschafteten Ertrédge an die Aktiondre
ausschiitten, und zugleich haben diese
Ertrage im Wesentlichen aus dem Immo-
biliengeschift zu stammen. Dafiir unter-
liegen die Gewinne der REITs weder der
Korperschafts- noch der Gewerbesteuer,
sondern werden ausschlieBlich auf Seiten
des Anlegers mit dessen personlicher
Einkommenssteuer belastet.

Immobilien-Aktiengesellschaften:
Viel Potenzial in Deutschland

@ Streubesitz
in Millionen Euro

mobilienfonds vorkommt — vor Schweiz 5
dem Problem massiver Kapital- Italien @» 2522
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einer angespannten Liquiditéts- e @» 1355
lage oder dem Zwang, kurzfristig Finnland @ 1181
investieren zu miissen. Polen e« 682

Immobilien-Aktiengesell-
schaften. Borsennotierte AGs,
die sich auf die Immobilienbe-

Stand: April 2006; Immobilien-Aktiengesellschaften: Unternehmen, bei denen mindestens
75 Prozent der Ertrage aus der Immobilienwirtschaft stammen
und bei denen der an der Borse gehandelte Streubesitz tiber

Griechenland

EEEEENNEQ BN B
w
w
w
o

Fiir Deutschland sind REITs aus ver-
schiedenen Griinden gut:
1. Professionalisierung der Immobili-
enbranche. Mit den REITs tritt ein neu-
er potenzieller — und vermutlich zah-
lungskriftiger — Immobilienkaufer in
Erscheinung. Fiir Unternehmen und
Kommunen wird es dadurch leichter, sich
von Gebduden zu trennen, deren Bewirt-
schaftung nicht zu ihrer Hauptaufgabe
gehort. Vom professionellen Immobili-
enmanagement der REITs wiirden letzt-
lich auch die Mieter profitieren — etwa
dadurch, dass die Bausubstanz besser
instand gehalten wird und der verbesserte
Zugang zum Kapitalmarkt mogliche
Mieterhohungen dampft.
2. Erweiterung der Anlageméglichkei-
ten. Im Rahmen der Geldanlage fiir die
Altersvorsorge oder die Vermdgensbil-
dung ist mithilfe der REITs als zusétz-
licher Anlagemdglichkeit eine
bessere Risikostreuung moglich
(vgl. iwd 19/06).

3.Belebung des Finanzstand-
orts D. Frankreich hat bereits im
Jahr 2003 Immobilientrusts zuge-
lassen, die so genannten sociétés
d’investissements immobilieres
cotées (SIIC), und erlebt derzeit
einen ausgesprochenen Boom am
Immobilienmarkt. In Grofbritan-
nien sollen REITs zwar wie in
Deutschland erst 2007 eingefiihrt
werden, trotzdem gibt es auf der
Insel lidngst eine Vielzahl grofer
borsennotierter Aktiengesellschaf-
ten, die sich auf das Immobilien-
geschift konzentrieren (Grafik):

Insgesamt befanden sich im
April dieses Jahres in Grofibri-
tannien Immobilienaktien im
Wert von umgerechnet 56 Mil-
liarden Euro im freien Umlauf
— Deutschlands wenige Immo-
bilien-AGs kamen dagegen ge-
rade auf einen Streubesitz von
4 Milliarden Euro.

Daran lésst sich ablesen, wel-
ches Potenzial das Finanzmarkt-
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wirtschaftung und deren Finan-
zierung spezialisiert haben, sind

50 Millionen Euro betragt
Quelle: European Public Real Estate Association (EPRA)

227 |nstitut der deutschen
Wirtschaft KéIn aqe .
segment des Immobilieninvest-

Aus iwd Nr. 38 vom 21. September 2006; die abgebildeten Grafiken konnen zur Verfligung gestellt werden, Anfragen bitte per E-Mail: grafik@iwkoeln.de
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ments hierzulande noch hat. Die Inves-
toren stehen schon eine Weile in den
Startldchern —am 1. Januar 2007 soll nun
der Schuss fallen.

So scheint nach viel hin und her end-
lich eine Losung fiir die Besteuerung
auslidndischer Anleger gefunden. Zu-
néchst befiirchtete man, dass diese sich
aufgrund der Doppelbesteuerungsab-
kommen der Steuerzahlung in Deutsch-
land génzlich entziehen konnten. Jetzt
diirfen Ausldnder maximal einen direkten
Anteil von 10 Prozent an den REITs er-
werben. Dadurch 1ésst sich in den meis-
ten Fillen eine Quellenbesteuerung von
15 Prozent durchsetzen. Trotzdem wird
es fiir ausléndische Investoren auf dem
Umweg iiber Tochterfirmen mdglich
sein, mafBgebliche Anteile zu erwerben.

Auch andere Bestimmungen des ge-
planten REIT-Gesetzes, die bisher an die
Offentlichkeit gedrungen sind, stimmen
grofteils hoffnungsfroh fiir die positive
Entwicklung des Markts. Der Gesetzge-
ber orientiert sich an den gidngigen inter-
nationalen Standards. So sollen die Im-
mobilientrusts verpflichtet sein, 90 Pro-
zent ihrer Gewinne an die Anleger aus-
zuschiitten. Zudem miissen 75 Prozent
der Ertrage aus dem Immobiliengeschéft
stammen, und ein ebenso grofer Teil des
Vermogens soll in Immobilien gebunden
sein. Verletzt ein REIT diese Kriterien,
droht eine Strafbesteuerung oder sogar
der Entzug des Status.

Eine weitere Auflage sieht vor, dass
die Immobilien-AGs spitestens drei Jah-
re nach ihrer Griindung an der Borse
notiert sein miissen. Das ist deshalb
sinnvoll, weil die Borsennotierung ge-
wihrleistet, dass die Aktien jederzeit
handelbar sind und die Publizitétsstan-
dards eingehalten werden. Doch ein Bor-
sengang erfordert eine sorgfiltige Vor-
bereitung. Zudem muss das Marktumfeld
stimmen. Daher spricht viel dafiir, den
Zeitraum flir den Borsengang auf fiinf
Jahre zu verléngern.

Geklart ist auch die steuerliche Be-
handlung von stillen Reserven beim Im-
mobilienverkauf: Bisher wurde die Dif-
ferenz zwischen Verkaufspreis und Buch-
wert des Objekts als realisierte stille
Reserve mit 40 Prozent besteuert, was
den Verkauf unattraktiv machte. Kiinftig
soll nur noch eine so genannte Exit-Tax

Immobilienmarkt: Von Steuern ausgebremst

Bei gewerblichen Immobilienverkdufen wird die Differenz zwischen Buchwert und Verkaufspreis des
Obijekts als — gehobene - stille Reserve mit zurzeit 40 Prozent besteuert. Will der Verkaufer einen
bestimmten Nettoerlds, beispielsweise von 100.000 Euro, erzielen, muss er den Bruttoverkaufspreis
entsprechend dem Steuerabzug aufstocken. Je mehr eine Immobilie bereits abgeschrieben ist, desto
groRer ist die besteuerte stille Reserve und desto héher muss der Bruttopreis ausfallen — umso
schwieriger wird es aber auch, einen Kaufer zu finden. Auf diese Weise kann die Besteuerung von
stillen Reserven den Besitzerwechsel einer Immobilie verhindern. Im Zuge der Einfiihrung von Real
Estate Investment Trusts (REITs) soll der Steuersatz auf 20 Prozent verringert werden. Mit dieser so
genannten Exit-Tax wird das Verkaufshemmnis zwar entscharft, aber nicht génzlich abgebaut.

Mindestverkaufspreis in Euro, wenn der Eigentiimer einen Nettoerlds von 100.000 Euro erzielen will
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Koln

von 20 Prozent fillig werden. Das ist
jedoch keine Steuersubvention, sondern
der Abbau einer Doppelbelastung. Denn
der Marktwert einer Immobilie ergibt
sich im Wesentlichen aus den zu erwar-
tenden — abgezinsten — Mieteinnahmen,
die ohnehin der normalen Einkommens-
oder Gewinnbesteuerung unterliegen.
Die verringerte Steuerbelastung des Im-
mobilienverkaufs an REITs kann dazu
fihren, dass wesentlich mehr Immobili-
en den Besitzer wechseln werden. Ein
Beispiel (Grafik):

Der Verkauf eines vollig abgeschrie-
benen Mietshauses mit einem Gegen-
wartswert von 100.000 Euro rechnet
sich bei einem Steuersatz von 40 Pro-
zent fiir den Besitzer erst ab einem
Preis von 167.000 Euro, bei einer Exit-
Tax von 20 Prozent immerhin bereits
ab 125.000 Euro.

Je niedriger der Verkaufspreis, umso
leichter ist es, einen Kdufer zu finden.
Denn dieser muss die Rendite des Ob-
jekts nicht ganz so stark erhéhen, um
den Steueraufschlag zu kompensieren
— im Beispiel statt von 4 auf 9 Prozent
nur auf 6 Prozent.

Vor diesem Hintergrund verwundert
es nicht, dass allein die 65 grofiten deut-
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schen Unternehmen einer Schitzung der
Hamburger Privatbank M.M. Warburg &
Co. zufolge noch auf einem Immobilien-
vermogen von iiber 192 Milliarden Euro
sitzen und zu 70 Prozent eigene Gebaude
und Grundstiicke nutzen. Diese Quote
liegt in den USA lediglich bei 25 Prozent.
Es ist daher durchaus tiberlegenswert, die
fiir REITs vorgesehene Steuerinderung
auf alle Immobilienverkdufe, auch an
geschlossene Fonds und andere Immobi-
lien-AGs, auszudehnen.

Die geplante Begrenzung der Kredit-
finanzierung der REITs auf 60 Prozent
des Kapitaleinsatzes erscheint indes we-
nig sinnvoll. Denn dadurch kénnen giins-
tige Finanzierungsbedingungen fiir Inves-
titionen nur unzureichend ausgeschopft
werden, worunter die Eigenkapitalrendi-
te leidet. Dies ist ein klarer Wettbewerbs-
nachteil gegeniiber den angelsichsischen
Beteiligungsgesellschaften.

Fragwiirdig ist auch die angedachte
Streubesitzquote, derzufolge sich 15 Pro-
zent der Anteile auf Anleger verteilen
miissen, die jeweils weniger als 3 Prozent
halten. In einem jungen Markt, zu dem
die Investoren erst Zutrauen fassen miis-
sen, konnte sich diese Auflage als Stol-
perstein entpuppen.




