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Kurzfassung

Die Bedeutung einer Immobilie fiir private wie auch flir institutionel-
le Investoren ergibt sich bereits aus der Tatsache, dass etwa ein Drit-
tel des Weltvermogens sowie rund die Hélfte des amerikanischen
Vermogens aus Immobilien besteht. Eine Investition in eine Immobi-
lie als Kapitalanlage wird durch unterschiedliche Entscheidungskrite-
rien bestimmt. Dem Anleger stehen dabei zwei grundsétzliche Varian-
ten zur Verfiigung. Zum einen kann er direkt in eine Immobilie investie-
ren, um diese dann als Besitzer selbst zu nutzen oder an andere zu ver-
mieten. Zum anderen hat er die Moglichkeit sein Kapital indirekt in Im-
mobilien anzulegen. Der Real Estate Investment Trust, kurz REIT ge-
nannt, der 1960 in den USA ins Leben gerufen wurde, stellt eine die-
ser indirekten Anlageformen dar, die durch hohe Ausschiittungsquo-
ten und eine groBe steuerliche Transparenz gekennzeichnet ist. Ziel
dieses Artikels ist es, den Real Estate Investment Trust bzgl. seines
Entstehens und der Entwicklung vorzustellen und sein Potenzial fiir
den Deutschen Markt aufzuzeigen. Hierzu wurden zahlreiche Untersu-
chungen am Lehrstuhl initiiert und durchgefiihrt.

Abstract

The importance of private as well as institutional real estate results
from the fact, that about one-third of the world assets consist of real
estate property. A real estate investment decision is influenced by var-
ious factors. The investor can choose between two main possibilities.
One is the direct investment for a personal use or letting. The other is
the indirect investment. The Real Estate Investment Trust (REIT),
which was founded in the USA in 1960 is one of those indirect invest-
ment possibilities. High yields and tax transparency are the two main
advantages of this form of investment. The objective of this article is
to introduce the development of the REIT and to present its potential
for the German market.

1 Einleitung

Wiéhrend in den 1960er und 1970er Jahren Investitionen in Immobi-
lien dem Zweck dienten, Steuervorteile zu nutzen und Kapital langfri-
stig anzulegen, hat sich diese Einstellung bis zum heutigen Zeitpunkt
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stark gedndert. Der GroBteil der heutigen Anleger, ob privat oder in-
stitutionell, ist renditeorientiert und achtet nur bedingt auf Steuervor-
teile. Im Zuge der Globalisierung und des Zusammenwachsens Euro-
pas stellt sich nun die Frage, inwieweit die indirekten Immobilienan-
lageformen in Deutschland der Zukunft gewachsen sind.

In den USA entstand 1960 eine Anlageform, die seitdem einen iiber-
durchschnittlichen Erfolg verzeichnen konnte, der Real Estate Invest-
ment Trust, kurz REIT genannt. Diese Anlageform ist durch hohe Aus-
schiittungsquoten und eine groBe steuerliche Transparenz gekenn-
zeichnet. Aus diesem Grund genehmigen immer mehr Lander die
Einfiihrung eines solchen Anlage-Vehikels. Lediglich Deutschland, als
eine fiihrende Wirtschaftsmacht, bewahrte diesbeziiglich einen Ab-
stand und begriindete diesen mit der Existenz des Offenen Immobi-
lienfonds. Aber nicht allein durch die fallenden Renditen in den letz-
ten Jahren und der anhaltenden Immobilienkrise fordert die Branche
die Einfiihrung eines deutschen REIT.

2 Der Real Estate Investment Trust in den USA

REITs wurden durch den Real Estate Investment Trust Act von 1960
ins Leben gerufen. Das Ziel war, Kleinanlegern die Moglichkeit zu ge-
ben, sich an einem diversifizierten Portfolio immobilienbezogener Ka-
pitalanlagen bei Ausschaltung der Doppelbesteuerung zu beteiligen.!

Die REIT-Industrie wuchs jedoch in den Anfangsjahren nur sehr schlep-
pend. Deutlich wird dies dadurch, dass sich in den Jahren von 1961 bis
1967 lediglich 38 Real Estate Investment Trusts neu griindeten. Der
erste REIT-Boom fand erst Ende der 60er Jahre, ungeféhr gleichzei-
tig mit dem Beginn groBer Aktivitdten bei den Immobilienentwick-
lungen im Jahre 1969, statt. Zahlreiche Regional- und Geschéftsban-
ken, bei denen ein bedeutender Teil des Geschéfts auf Hypothekenkre-
dite entfiel und die entsprechend hohe Mittel benotigten, griindeten
so genannte Mortage-REITs2, um sich Kapital fiir das Hypothekenkre-
ditgeschaft zu besorgen. Dadurch drangten zwischen 1968 und 1973
insgesamt 322 neue REITs auf den Markt, deren Geschéfte bis in die
frithen 70er Jahre ausgezeichnet liefen.

1Vgl. VATH, Grundsticks-Investmentaktiengesellschaften, S. 226 und WURTZEBACH /MILES, Real Fstate, $.366
2Von ,mortage loans” (engl. Hypothekenkredite)
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Die amerikanische Wirtschaft wurde 1973 von einer Rezession hart ge-
troffen. Ein Uberangebot an Mietflichen am Immobilienmarkt ver-
schlechterte die Ergebnisse vieler REITs deutlich. Es kam zu zahlrei-
chen Firmenzusammenbriichen, in deren Folge die REIT-Industrie
insgesamt erheblich schrumpfte und an der Borse einen drastischen
Kursrutsch erlitt.

Eine erneute REIT-Euphorie trat Anfang der 90er Jahre auf, welche
maBgeblich auf das Steuerreformgesetz3 von 1986 zuriickzufiihren ist.
Bis dahin war es den REITs nicht moglich, sich in anderen Geschéfts-
feldern als dem Besitz von Immobilien und Hypotheken zu engagieren.
Die Steuerreform von 1986 reduzierte zudem die Moglichkeiten der
Anleger, bei direkter Immobilienanlage steuerliche Vorteile zu errin-
gen. Das machte wiederum die REITs, welche als ein langfristiges Im-
mobilien-Anlagevehikel konstruiert wurden, als Alternative zu direk-
tem Immobilienbesitz zusitzlich sehr attraktiv.

Mit dem ,,Omnibus Budget Reconciliation Act“ von 1993 wurden den
amerikanischen Pensionsfonds erstmals umfangreiche REIT-Engage-
ments erlaubt. Das Zusammenspiel eines sich wieder belebenden US-
Immobilienmarktes und niedriger Zinsen bildete ein sehr giinstiges wirt-
schaftliches Umfeld fiir Immobiliengesellschaften und damit fiir REITS,
was eine groBe Anzahl von erstmalig an die Borse gebrachten Unterneh-
men bei den REIT-Neuemissionen, die 1993 mit einem Kapitalvolu-
men in der Summe von rund 9 Mrd. US-Dollar immerhin 22 % der ge-
samten Aktienneuemissionen in den USA reprdsentierten, beweist.

In den Jahren 1992 bis 1996 vervierfachte sich die Marktkapitalisie-
rung der REIT-Industrie und betrug schlieBlich rund 80 Mrd. US-Dollar.

An diesem beachtlichen Erfolg hatten so genannte Umbrella-Part-
nership-REITs (UP-REITs) einen maBgeblichen Anteil. Dabei handelt es
sich um REITs, die nur indirekt an Immobilien beteiligt sind, dafiir
aber an einer Betreibergesellschaft, der Umbrella-Partnership. Diese
Partnership wiederum besitzt Immobilien, die in einer klassischen
REIT-Struktur dem REIT gehoren wiirden.

US-Dollar-Volumen der Neuemissionen und Kapitalerh6hungen
an US-Borsen im REIT-Sektor in den Jahren 1982-1996
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Abbildung 1:
US-Dollar-Volumen der Neuemissionen und Kapitalerhohungen an US-Borsen im
REIT-Sektor (1982-1996)*

3 Tax Reform Act” (TRA)
4 \igl. WETTESKIND,/SOMMER, REITs, S. 745 (abgeschiitzt, da keine konkrefen Zahlenwerte vorhanden); es soll lediglich die
verhiilismifige Entwicklung darstellen
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Einer der Hauptunterschiede zwischen den REIT-Generationen der er-
sten Stunde und den modernen REITSs liegt darin, dass sich die Gesell-
schaften friiher Mittel beschafften, um diese fiir Hypotheken- und Bau-
kredite zu verwenden, wahrend sich die derzeit am Markt befind-
lichen Gesellschaften auf die Reduzierung des Fremdkapitals und die
Starkung der Eigenkapitalbasis konzentrieren.

3  Vorteile und Griinde einer Einfiihrung
eines Deutschen REITs

Die mogliche Einfiihrung eines deutschen REITS bietet eine einzigartige
Chance fiir den Finanzplatz Deutschland und fiir die deutsche Immobi-
lienwirtschaft, denn dadurch kann endlich das immense Immobilienka-
pital, das noch in deutschen Unternehmen schlummert, aktiviert werden.

Es gibt momentan keine Stimmen, die einer Einfiihrung von REIT-
Strukturen mit Misstrauen gegeniiberstehen. Im Gegenteil, der Markt
und die Banken fordern von der deutschen Regierung mit Nachdruck
die Einfiihrung der steuer- und gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen, die einen REIT-Status in Deutschland ermoglichen wiirden.
Diese Einfiihrung wird nun, nachdem sie mehrmals verschoben wur-
de, Anfang des Jahres 2007 erwartet.

Eine Alternative in Deutschland bietet der Offene Immobilienfonds,
der zwar noch Marktfiihrer ist, aber mit hohen Mittelabfliissen zu
kdmpfen hat. Dieser Fonds ist zwar ebenso wenig transparent, bietet
dem Anleger aber mehr Steuervorteile als bspw. die Immobilienaktie
und ist gegentiber dem Geschlossenen Immobilienfonds durch seine
Riicknahmepflicht der Anteile im Vorteil. Die Risiken resultieren hier
aber aus den gesetzlichen Vorgaben die eigentlich zum Anlegerschutz
eingerichtet wurden. Ein Offener Immobilienfonds darf maximal 50 %
und mindestens 5 % des Fondsvermogens an Liquiditdt vorhalten, um
zum einen nicht den Status als Immobilienfonds zu verlieren und
zum anderen nicht bei massenhafter Anteilsriickgabe in Liquiditéts-
schwierigkeiten zu kommen. Der Borseneinbruch Anfang dieses Jahr-
hunderts brachte auf der einen Seite den Immobilien-Aktiengesell-
schaften einen herben Riickschlag und auf der anderen Seite die Of-
fenen Immobilienfonds in Anlagenote. Der massenhafte Zustrom zum
Offenen Immobilienfonds aufgrund des Borsencrashs fiihrte dazu,
dass diese Fonds aufgrund der 50 Prozent-Regelung unter erheb-
lichen Anlagedruck gerieten und eine weltweite , Einkaufstour star-
teten. Ob dabei markigerechte Preise bezahlt wurden ist fraglich.

Die Umkehrung sieht aber bis heute recht diister aus, denn sowohl Ge-
schlossene als auch Offene Immobilienfonds sind typisch deutsche An-
lageprodukte. Auslidndisches Geld ist hier so gut wie nicht investiert.
Ein Grund dafiir ist, dass sie internationalen Standards nicht geniigen.
Aber gerade im Hinblick auf die Globalisierung der Finanzwelt, wird
nach international anerkannten Anlageprodukten verlangt. Die Einfiih-
rung eines REIT-Status wiirde mit Sicherheit dazu fiihren, dass der Fi-
nanzstandort Deutschland erheblich an Attraktivitdt gewinnt und die
wachsende Diskrepanz zum groBen Konkurrenten London nicht noch
groBer wird. Ein weiterer bedeutender Vorteil, der mit einer Einfiih-
rung verbunden ist, liegt darin, dass ausldndisches Kapital in den deut-
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schen Immobilienmarkt flieBen wiirde, da REITSs einen internationa-
len Standard darstellen.

Ein Investor eines REITs erwirbt mit dem Kauf einer Immobilienaktie
nicht nur einen mittelbaren Anteil an Immobilien, sondern auch die
Dienstleistung eines kompetenten Managements, welches ein ganzheit-
lich zu betrachtendes Immobilien-Portfolio bewirtschaftet. Damit sind
fiir ihn Informationen wichtig, wie z.B. der Verkehrswert des gesam-
ten Portfolios, die Projektentwicklungsrisiken oder auch geplante Ak-
tivitdten bzw. Strategieentwiirfe des Managements.

Im Gegensatz zum Offenen Immobilienfonds ist die spezielle Aus-
richtung von REITS die Voraussetzung fiir den Erfolg bei institutionel-
len Anlegern. Durch die Beschrankung auf bestimmte Immobilientypen
oder geographische Regionen entwickelt sich ein Kerngeschéaft und ei-
ne groBere Kompetenz des Managements hinsichtlich des Segments
als bei den stark diversifizierten Offenen Fonds. Dadurch werden
miteinander vergleichbare Gesellschaften erschaffen. Institutionellen
Anlegern wird damit die Moglichkeit gegeben, eine eigene Asset-Allo-
kation zu entwerfen und taktische Investments vorzunechmen, ohne da-
bei direkt investieren zu miissen.

Ein groBer Vorteil von borsennotierten REITs besteht in der Fungi-
blitdt seiner Anteile. Diese erlaubt den Investoren, ob privat oder in-
stitutionell, diejenigen REITs auszuwéhlen, die in ihre jeweilige Stra-
tegie passen, und deren Anteile ohne groBen Aufwand iiber die Bor-
se gegen andere Investitionen zu tauschen. Aufgrund dieser Borsen-
tatigkeit ist eine Riicknahmeverpflichtung wie bei Offenen Immobilien-
fonds iiberfliissig. Dabei ist zu sagen, dass REITs unabhédngig von Bor-
senumsdtzen ihre Portfolios bewirtschaften.

Ein Faktor, an dem ein REIT gemessen wird, ist die Fahigkeit, nachhal-
tig hohe Dividendenrendite darzustellen und unabhingig von der
Borsennotiz ein ausgewogeneres Risiko-Rendite-Verhéltnis im Ver-
gleich zum allgemeinen Aktienmarkt zu erreichen. Die Verpflichtung
zu einer hohen Ausschiittungsquote beinhaltet bei erfolgreichem Ma-
nagement und einer weitgehend steuerfreien Behandlung auf Unter-
nehmensseite, dass die Anleger hohe Dividendenrenditen vereinnah-
men konnen. Auf dem Kapitalmarkt wird grundsétzlich die erzielbare
Rendite mit dem eingegangenen Risiko ins Verhéltnis gesetzt. Es
muss also eine hohe Rendite mit einem relativ groBen MaB an Risiko
aufgebracht werden. Das ist bei REITs natiirlich nicht anders. Die letz-
ten Jahre zeigen allerdings, dass die Volatilitdt von REITS zwar hoher
als bei Offenen Immobilienfonds, aber weitaus geringer gegeniiber
dem gesamten Aktienmarkt ist. Somit stellen Marktschwankungen und
Zinsverwerfungen ein gewisses Risiko bei REITs dar, die bei falschem
Timing zu empfindlichen Kursverlusten fiihren konnen.

Ein weiterer Vorteil eines REITs gegeniiber den ansissigen Fonds ist
der, dass, wenn alle Voraussetzungen erfiillt sind, die Korperschafts-
steuer fiir die Gesellschaft entfallt, und damit eine hohe Ausschiittung
an die Aktiondre erfolgen kann. Eine Besteuerung findet auf der An-
legerseite hinsichtlich der erhaltenen Dividenden und jeglicher Art von
Kapitalgewinnen statt. Grundsétzlich unterliegen die ausgeschiitteten
Dividenden auf (amerikanische) Aktien einer US-amerikanischen Quel-
lensteuer von 30 %, und Ausschiittungen aufgrund von VerduBerungs-
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geschaften von Immobilien werden mit einer 35 %igen (Stand 1998)
Quellensteuer belegt. Ein weiterer Vorteil fiir den Anleger besteht dar-
in, dass die Ertrdage des REITs nicht auf der Ebene der Korperschaft,
sondern lediglich bei der personlichen Einkommensveranlagung des
Aktionérs besteuert werden und sie damit einer in den USA iiblichen
Doppelbesteuerung entgehen.

Hinsichtlich der steuerlichen Begiinstigung der Gesellschaften tritt
hierzulande héufig der Gedanke auf, eine Einfiihrung des REITs wiirde
die Steuereinnahmen des Staates noch mehr schwiichen. Dabei wéaren
Real Estate Investment Trusts eine ,treffliche Medizin“ fiir die ,kranken
Kassen®, denn in den USA stiitzt das Steueraufkommen der borsenno-
tierten Trusts erheblich den Haushalt. Eine Studie der ,Initiative Finanz-
standort Deutschland® zeigt, dass pro Jahr mehr als 2 Mrd. Euro zusatz-
lich in die Staatskasse flieBen konnten, gdbe es REITs und wiirden ih-
re Dividenden beim Privatanleger nach dem Halbeinkiinfteverfahren be-
steuert werden - Geld, das dem Staat momentan verloren geht.

Eine REIT-Einfiihrung konnte demnach auch ein Motor fiir eine ge-
samtwirtschaftliche Konjunktur sein, denn eine Geldanlage in Immo-
bilien als interessante Alternative zu anderen Geldanlagemoglichkei-
ten wiirde mehr privates Geld in die krisengeschiittelte Immobilien-
branche lenken. Die Nachfrage an relativ arbeitsintensiven Bauleistun-
gen und dementsprechend auch an vor- und nachgelagerten Segmen-
ten der Bauwirtschaft wiirde steigen. Das téate nicht nur der in einer
katastrophalen Situation befindlichen deutschen Bauindustrie gut,
sondern wiirde auch andere Wirtschaftszweige, aufgrund steigender
Einkommen in der Baubranche, positiv beeinflussen. Nach B. Knobloch,
Vorstandsvorsitzender der Eurohypo AG, wird, unter der Vorausset-
zung der fallenden Doppelbesteuerung, das Marktvolumen fiir REITs
in Deutschland auf 37 bis 86 Mrd. Euro bis 2010 geschétzt. Damit wé-
re Deutschland Marktfiihrer in Europa auf dem REIT-Sektor.

4 Vorstellung eines maglichen
German REITs nach Empfehlung der IFD

4.1 Allgemein

Die ,Initiative Finanzstandort Deutschland® (IFD) veroffentlichte am 31.
Januar 2005 einen Abschlussbericht zum Thema ,Einfiihrung eines
deutschen REIT”. Der Abschlussbericht umfasst Empfehlungen zu einer
regulatorischen und steuerrechtlichen Ausgestaltung eines deutschen
,G-REIT". Gegeniiber den Aussagen von B. Knobloch schitzt die IFD das
Marktpotenzial des G-REITs weit hoher ein, ndmlich auf Euro 127
Mrd. im Jahr 2010. Des Weiteren erwartet die Initiative noch Steuerm-
ehreinnahmen von Euro 8,2 Mrd. im gleichen Zeitraum. Weiterhin er-
klart sie aber auch, dass ein Erfolg des G-REITs entscheidend abhén-
gig ist von der klaren Abgrenzung zu anderen Immobilienanlageformen.

4.2 Konzept und Konstruktion des G-REITs

Als G-REIT werden, sobald die notwendigen Kriterien erfiillt sind,
auf Antrag hin inldndische Aktiengesellschaften durch die Finanzver-
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waltung zugelassen. Dabei muss die Gesellschaft ihre Einkiinfte
hauptséchlich aus Erwerb, Errichtung, VerauBerung, Vermietung und
Verpachtung von eigenen Immobilien erzielen, in geeigneter Weise ge-
sellschaftsrechtlich organisiert sein und mindestens 90 % ihrer aus-
schiittungsfahigen Ertrdge an ihre Anleger ausschiitten. Diese Rege-
lung entspricht im GroBen und Ganzen dem US-amerikanischen REIT,
der seit 2001 ebenfalls nur noch 90 % ausschiitten muss (davor:
95 %-Rate). Aber im Gegensatz zum Niederldndischen Bl wire es
dem G-REIT mdglich, Projektentwicklungen fiir das eigene Portfolio zu
betreiben.

Das Haupttatigkeitsfeld sollte weiterhin das aktive Management des
eigenen Immobilienbestands beinhalten, wobei unterstiitzende Neben-
tatigkeiten, wie Hausverwaltung und Projektsteuerung, wie eine
Haupttéatigkeit behandelt werden. Aus diesem Grunde muss das Ver-
maogen eines G-REITs zu 75 % aus Immobilieninvestitionen bestehen,
und er muss weiterhin seine Ertrage zu 75 % aus Vermietung, Verpach-
tung und VerduBerung von Immobilien erwirtschaften. Um eine Ab-
grenzung zu einem Immobilienhédndler zu schaffen, wird eine Regelung
empfohlen, die besagt, dass ein G-REIT iiber einen Zeitraum von fiinf
Jahren lediglich Immobilien im Wert von 50 % des durchschnittlichen
Anlagevolumens verduBern darf. Diese Regelung weicht etwas von
dem US-Prinzip ab, bei dem maximal 30 % bei einer Haltedauer von
vier Jahren festlegt sind.

4.3 Besteuerung

Eine Aktiengesellschaft, die auf dem G-REIT-Status operiert, ist nach
Borsennotierung von der Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit,
was ja an sich auch das kennzeichnende Merkmal eines jeden REITs
ist. Die ausgeschiitteten Dividenden (mit Ausnahme der nachfolgend
geschilderten Anteile) eines G-REITS sind in vollem Umfang beim Ak-
tiondr individuell zu besteuern, dabei kommen das Halbeinkiinftever-
fahren oder eine Steuerbefreiungsregelung nach § 8b KStG nicht zur
Anwendung.

Im Rahmen des Jahresabschlussberichtes hat der G-REIT seine Divi-
dendenanteile u. a. nach ausldndischen Einkiinften, Einkiinften aus Be-
teiligungen und Einkiinften aus inldndischen Immobilienvermogen
aufzuschliisseln, damit auch bei Zwischenschaltung eines REITs be-
stimmte Steuervorteile auf die Aktiondrsebene weitergeleitet wer-
den konnen. Neben der oben angefiihrten in vollem Umfang zu besteu-
ernden ausgeschiitteten Dividende, sind aber auch Ausnahmeregelun-
gen hinsichtlich der im Jahresabschlussbericht aufgeschliisselten Di-
videndenanteile zu treffen.

Da Gewinne/Verluste aus ausldndischen Immobilien bereits im Aus-
land besteuert werden, und Deutschland eine Doppelbesteuerung
vermeiden will, kann dieser Anteil der Dividende vom Anleger steuer-
frei vereinnahmt werden. Weiterhin sind Ausschiittungen aus verein-
nahmten Kapitalgesellschaften beim Anleger mit dem Halbeinkiinfte-
verfahren beziehungsweise nach der Steuerbefreiungsregelung nach
§ 8b KStG zu besteuern. Die restlichen Einkiinfte bspw. aus dem inlén-
dischen Immobilienvermégen sind wie oben erwéhnt in vollem Umfang
beim Aktionér zu besteuern und unterliegen keinen Einschrankungen.
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5  Schlusshetrachtung

Es stellt sich nicht mehr die Frage, ob ein deutscher REIT sinnvoll ist,
sondern wann ein solcher in Deutschland eingefiihrt wird.

Durch die Probleme mit denen die momentanen Immobilienanlagefor-
men in Deutschland derzeit zu kampfen haben, wurde die Notwendig-
keit eines deutschen Real Estate Investment Trusts deutlich. Dass ei-
ne Einfiihrung aber gleichzeitig mit Anderungen in der Gesetzgebung,
besonders der Steuergesetzgebung, einhergeht, wurde anhand kurzer
Schilderungen dargestellt. Genau dieser Sachverhalt diirfte auch ein
Grund sein, weshalb sich die deutsche Legislative so vermeintlich
schwer mit diesem Thema tut und eine Einfiihrung vor sich herschiebt.
Eine Einfiihrung von REITs wiirde sowohl den deutschen Immobilien-
markt stérken, als auch Deutschland selbst, denn mit den Immobilien als
dem deutschen Vermogensbestand Nummer eins konnte einer Starkung
dieses Sektors ein allgemeiner konjunktureller Aufschwung folgen. Da-
mit besitzt eine REIT-Implementierung also auch einen volkswirtschaft-
lichen Charakter und dies nicht zuletzt auch durch die von verschiede-
nen Markt-kxperten prognostizierten Steuermehreinnahmen. Vielleicht
stellt der am 27.09.2006 vom Bundesministerium fiir Finanzen vorge-
stellte Referentenentwurf ein Schritt in die richtige Richtung dar.
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