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Seit Anfang des Jahres gibt es auch in Deutschland den Entwurf fiir ein REIT-Gesetz.
Der deutsche REIT soll Kapitalstréme ins Land lenken und bislang immobilen Unter-
nehmensbesitz verfliissigen. Wohngebé&ude sind ihm aus ideologischen Griinden ein
Tabu, weshalb deutsche Wohnungsbaugesellschaften nach wie vor nur in der Ferne am
Parkett gehandelt werden konnen. Vergleicht man den REIT mit herkémmlichen Im-
mobilienfonds, offenbaren sich die konstruktiven Besonderheiten dieser Anlageform
und die historischen Bedingtheiten ihres Siegeszugs.

Was sind eigentlich REITs?

Text: Ramon Sotelo

REITs in den USA

Real Estate Investment Trusts (REITs) wurden in den USA im
Jahre 1961 eingefiithrt. Urspriinglich sollten REITs — so wie
auch die bereits 1957 in Deutschland gesetzlich verankerten
offenen Immobilienfonds — als Immobilienanlagevehikel fiir
private Kleinanleger dienen, weswegen ein sehr hartes Streu-
besitzkriterium, die sogenannte 5/50-Regel, vorgeschrieben
wurde. 5/50 bedeutete, dass nicht mehr als 50 Prozent des Ka-
pitals von fiinf oder weniger Investoren gehalten werden diir-
fen. REITs sind steuertransparent, werden also auf der Ebene
der Gesellschaft nicht besteuert. Um trotzdem eine Besteue-
rung der Gewinne sicherzustellen, sind REITs in den USA ver-
pflichtet, mindestens 95 Prozent des Gewinns an die Anleger
auszuschiitten. Diese Ausschiittungen werden schlieflich von
den Anlegern zu ihrem persénlichen Grenzsteuersatz versteu-
ert. Voraussetzung fiir die steuerliche Anerkennung als REIT
ist die Konzentration auf das Immobiliengeschift. So miissen
75 Prozent der Erlése aus Immobilien stammen. Dies konnen
Mieten und Zinsen oder Erlose — nach bestimmten Haltefris-
ten — aus Immobilienverkaufen sein.

Die relevante Marktentwicklung der REITs begann erst Jahr-
zehnte spéter, nachdem die Regulierungen den Anforderun-
gen institutioneller Investoren Rechnung trugen. So hebt der

,Omnibus Reconciliation Act* de facto das harte Streubesitz-
kriterium auf: Die 5/50-Regel wird bei institutionellen Anle-
gern (insbesondere Pensionskassen und Aktienfonds) nicht
mehr auf den institutionellen Investor, sondern auf die vielen
Anleger, die ihr Geld bei ihm angelegt haben, bezogen. Tat-
sichlich hat sich der REIT zum Vehikel fiir die institutionel-
len Anleger und nicht als solches der Kleinanleger entwickelt.
Eine Reihe weiterer Anderungen bedingte den Erfolg von
REITs: so die Schaffung der Moglichkeit eines internen Ma-
nagements und die der steuerneutralen Einbringung von Im-
mobilien mit UP-REIT- und Down-REIT-Konstruktionen.

REITs haben sich im Laufe der Zeit jeweils auf bestimmte Nut-
zungsarten und Regionen spezialisiert. Nur rund sieben Pro-
zent aller REITs sind beziiglich der Nutzungsart breit diversifi-
ziert. 93 Prozent hingegen investieren ,themenorientiert“ und
verfiigen folglich im Bereich der jeweiligen Nutzungsart iiber
ihre Kernkompetenz. REITs sind insbesondere bei verwal-
tungsintensiven Immobilien — wie bei Einkaufszentren und
Hotels — relativ stark vertreten.

Der Erfolg der REITs ist auch ein Reflex der international zu
beobachtenden Tendenz von Anlegern, nicht in direkter, son-
dern in indirekter Form in Immobilien zu investieren. Die in-
direkte Investition mittels Anlagevehikeln hat gegeniiber der
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1. Omnibus Budget Reconciliation Act
2. Erste UPREIT-Konstruktionen

3. REIT Simplification Act
4. REIT Modernization Act

5. REIT Improvement Act
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Entwicklung von REITs in den USA

Quelle: NAREITS
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Entwicklung der US-REITs und der
deutschen offenen Immobilienpubli-
kumsfonds im Vergleich
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direkten eine Reihe von Vorteilen: Der Anleger muss sich
nicht mit der einzelnen Immobilie befassen, vielmehr leistet
das Anlagevehikel alle immobilienbezogenen Dienstleistun-
gen (Erwerb, Verwaltung, Bewirtschaftung etc.) fiir den Anle-
ger. Die indirekte Immobilieninvestition kann — wie im Falle
des REIT - selbst fungibler als die Direktanlage sein, und bei
Bewertung der REITs an Borsen kann der Anleger zudem eine
glaubhafte Bewertung der Anteile am Borsenpreis ablesen. In
Deutschland haben die offenen Immobilienpublikumsfonds
die Rolle des fungiblen indirekten Immobilienanlagevehikels
iibernommen. Wie die REITs in den USA hat sich auch der be-
reits 1957 eingefithrte deutsche offene Immobilienfonds erst
zu Beginn der neunziger Jahre als Anlageprodukt durchsetzen
konnen.

Die untere Grafik auf Seite 35 zeigt deutlich, dass die Ent-
wicklung der REITs in den USA und die der offenen Immobi-
lienfonds in Deutschland trotz véllig unterschiedlicher Kon-
struktion relativ parallel verlaufen ist. Erst mit der Krise der
offenen Immobilienpublikumsfonds im Jahre 2004 ist die Par-
allelitit der Entwicklung unterbrochen worden. Vor Ausbruch
dieser Krise und auch unabhingig von ihr stellte sich die
Frage, ob wir in Deutschland REITs einfiihren sollten oder ob
sich nicht ein Export des offenen Immobilienfonds in andere
Léinder anbietet. Beides ist geschehen: Deutschland fithrte An-
fang 2007 neben den offenen Fonds REITs ein, wihrend Frank-
reich beispielsweise parallel zu den REITs noch offene Immo-
bilienfonds einfithrt.

Offene Immobilienfonds im Gegensatz zu REITs

Beim offenen Immobilienfonds — die primare Rechtsgrundlage
ist das Investmentgesetz (InvG) — zahlen Anleger in ein Son-
dervermogen ein, welches von einer der Bankenaufsicht un-
terliegenden Kapitalanlagegesellschaft (KAG) verwaltet wird.
Die KAG hat bei der Anlage des Geldes in Immobilien die Vor-
schriften des InvG einzuhalten, die primér auf die Vermeidung
(Investitionen in Ertragsobjekte), Vernichtung (Verpflichtung
zur Diversifikation) und Beschrinkung von Liquiditatsrisi-
ken (Mindestliquiditétsregeln, Regeln {iber die Fungibilitit
von Vermégensgegenstanden) ausgelegt sind. Die Ermittlung
der Verkehrswerte der gekauften und gehaltenen Objekte ob-
liegt dem Sachverstindigenausschuss, der aus unabhingigen
Grundstiickssachverstiandigen zusammengesetzt ist. Auf der
Grundlage dieser ermittelten Werte und der Bewertung des wei-
teren Vermdgens ermittelt die Depotbank bérsentaglich den
Wert des einzelnen Anteils. Konstituierend fiir den offenen
Publikumsfonds ist einerseits die fehlende Mitbestimmung
der Anleger bei den Investitionsentscheidungen der KAG, an-
dererseits das grundsitzliche Recht der Anleger, Anteile am
Fonds (genannt Zertifikate) taglich auf der Grundlage der er-
mittelten Werte dem Fonds anzudienen und aus dem Sonder-
vermogen hierfiir liquide Mittel zu erhalten. Offene Immobi-
lienfonds leisten iiber die immobilienbezogene Dienstleitung

hinaus eine portfoliobezogene Dienstleistung fiir den Anle-
ger, insofern sie Investitionen in unterschiedliche Immobilien-
nutzungsarten und -regionen zur Diversifikation vornehmen.

Offene Immobilienfonds und/oder REITs

Offene Immobilienfonds sind nur sehr eingeschrankt in der
Lage, themenorientiert zu investieren, da Portfolioumschich-
tungen der Anleger dann umgehend zu Liquiditatsabfliissen
bei den Fonds fiihren, die von den KAG aufgrund der gerin-
gen Fungibilitit der Immobilien im Gegensatz zur tiglichen
Falligkeit der Zertifikate (Prinzip der Fristentransformation)
nicht hinreichend schnell aufgefangen werden konnen. Ist ein
offener Fonds thematisch diversifiziert, werden Anleger nicht
zur Wahl eines anderen Themas (im Hinblick auf Nutzungsart
oder Investitionsregion) in den Fonds investieren oder desin-
vestieren. Gerade Kleinanleger fragen vielmehr die portfolio-
bezogene Dienstleistung des offenen Immobilienfonds nach.
Umgekehrt fragen institutionelle Anleger primér die immo-
bilienbezogenen Dienstleistungen nach, méchten jedoch regel-
miRig die portfoliobezogenen Dienstleistungen selbst erbrin-
gen und sind auch nicht bereit, fiir diese Gebiihren zu entrich-
ten. Wahrend also der Erfolg der US-REITs mit der Offnung
des Vehikels fiir institutionelle Anleger — diese halten heute
ca. 70 Prozent der US-REITs — verbunden war, ist die Krise der
deutschen offenen Publikumsfonds auch mit der Annahme
von eher kurzfristigen Anlagegeldern institutioneller Anleger
verbunden.

Offene Immobilienfonds und REITs unterscheiden sich im Er-
gebnis dadurch, dass Letztere nur die immobilienbezogene
Dienstleistung erbringen, Erstere zusitzlich die portfoliobezo-
gene — damit sind offene Immobilienfonds primér ein Anlage-
produkt firr Kleinanleger und REITs eines fiir institutionelle
Anleger. Offene Immobilienpublikumsfonds und REITSs ste-
hen folglich nicht direkt im Wettbewerb, sondern erginzen
sich wechselseitig: REITs konnen ein sinnvolles Anlagevehikel
fiir offene Immobilienfonds werden, weil die Kernkompetenz
der offenen Fonds die portfoliobezogene Dienstleistung ist
und der Aufbau einer Kernkompetenz in allen relevanten Nut-
zungsarten weltweit einen Widerspruch in sich darstellt. Weil
offene Fonds also nicht in allen Nutzungsarten weltweit Kern-
kompetenz aufbauen konnen, sollten themenfokusierte REITs
zu geeigneten Investitionsvehikeln fiir die offenen Immobi-
lienfonds werden kénnen. Auch ist ein effektives Portfolioma-
nagement fiir offene Immobilienfonds via REITs wesentlich
leichter als mittels Direktanlagen, da sowohl die Transaktions-
kosten als auch die jeweiligen Mindestinvestitionsvolumina
geringer sind.

Deutsche REITs

Angestofen von der Initiative Finanzplatz Deutschland (IFD),
wird die Diskussion um die Einfithrung von REITs in Deutsch-
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land seit 2003 gefithrt. Wenngleich ein REIT kein Bank-, son-
dern ein Immobilienprodukt ist, fand die Diskussion um die
Einfiihrung und Gestaltung des deutschen REIT (G-REIT) pri-
mdr in Finanzkreisen — die Bundesregierung wird durch das
Bundesministerium der Finanzen (BMF) vertreten — statt. Dies
mag auch ein Grund sowohl fiir die Ausgestaltung des REIT
als auch fiir die ablehnende Haltung von Teilen der traditio-
nellen deutschen Wohnungswirtschaft und des Deutschen
Mieterbunds sein. Der derzeitige Entwurf sieht einen deut-
schen REIT in der Rechtsform der Aktiengesellschaft vor, der
komplett von der Korperschafts- und Gewerbesteuer befreit ist,
90 Prozent der Gewinne an die Aktionire ausschiitten muss,
die diese voll, d.h. nicht im Halbeinkinfteverfahren, versteu-
ern miissen. 75 Prozent des Vermégens und 75 Prozent der Er-
trage miissen Immobilien sein bzw. von Immobilien stammen.
50 Prozent des Immobilienvermégens darf in fiinf Jahren um-
geschichtet werden. REITs miissen bérsennotiert sein, soge-
nannte Private REITs bzw. Non-Listed-REITs sind folglich nicht
zuldssig, und REITs diirfen nicht in Wohnimmobilien inves-
tieren. Der letzte Feinschliff am REIT-Gesetz wird von der gro-
Ren Koalition vermutlich im Rahmen der Beratungen zur Un-
ternehmenssteuerreform erfolgen.

Anlagevehikel als Herrschaftsformen: Hedge Fonds

und Private Equity

Anlagevehikel unterscheiden sich nach dem jeweiligen Hand-
lungsspielraum, den die Anleger der Verwaltung mittels des
Vehikels einrdumen. Im Falle der offenen Immobilienfonds ist
der Handlungsspielraum durch die Regulierungen des InvG
beschrénkt, REITs erfahren die Beschrinkung des Handlungs-
spielraums durch die steuerlichen Bestimmungen. Hedge
Fonds und Private Equity Fonds hingegen verfiigen iiber einen
sehr weiten Handlungsspielraum. Der von den Anlegern ein-
gerdumte héhere Handlungsspielraum ist fiir diese mit erhoh-
ten Risiken verbunden, weswegen Anleger bei diesen Vehikeln
eine dementsprechend hohere Rendite erwarten. Der Hand-
lungsspielraum eines Investitionsvehikels ist folglich fiir die
Kapitalkosten bestimmend. Die Grafik links oben zeigt diesen
Zusammenhang auf.

Das Finanzierungspostulat lautet also wie folgt: Reduziere so
weit wie méglich den Handlungsspielraum eines Finanzie-
rungsvehikels zur Minimierung der Kapitalkosten. Oder an-
ders: Der vom Vehikel gebotene Handlungsspielraum soll von
den Agenten voll ausgenutzt werden, bezahlt wird er sowieso.
SchlieRlich folgt hieraus auch: Trenne geschiftliche Aktiviti-
ten, die jeweils einen unterschiedlichen Handlungsspielraum
benétigen. Und: Passe den Handlungsspielraum iiber den Zeit-
verlauf stets an die Notwendigkeiten an. Der Handlungsspiel-
raum ist damit die Kategorie, durch die erklarbar wird, wieso
eigentlich Eigenkapital — unabhingig von den finanzierten
Aktiva - teurer als Fremdkapital ist.

Deutsche REITs: ein sinnvolles Produkt neben offenen
Immobilienfonds und Private Equity Fonds

Offene Immobilienfonds haben in der Vergangenheit prak-
tisch gar nicht in Wohnungsbestinde investiert. Einerseits
sind Wohnimmobilien verwaltungsintensiv, andererseits ist
gerade bei groflen Wohnportfolios auRerhalb von exzellenten
Wohnlagen nur bedingt mit einer Wertentwicklung zu rech-
nen. Private Equity kann die komparativen Vorteile bei der
Finanzierung nur ausspielen, wenn der gebotene Handlungs-
spielraum auch sinnvoll genutzt werden kann. Im Falle des
Erwerbs von Wohnungsbaugesellschaften kann die Neustruk-
turierung der Portfolios solch eine Aufgabe sein (siehe Grafik
links unten).

Aufgrund des reduzierten Handlungsspielraums kénnen
REITs mit geringeren Finanzierungskosten als Private Equity
Fonds Wohnungsbestinde finanzieren. REITs kénnen sich the-
matisch auf Wohnungsbestinde konzentrieren und als lang-
fristig orientierte Investoren ein geeigneter Ansprechpartner
von Kommunen fiir die Umsetzung wohnungspolitischer und
stadtebaulicher Mafinahmen sein. Dass der deutsche REIT zu-
néchst nicht in Wohnungsbestinde investieren darf, ist da-
her ein Fehler, dessen volkswirtschaftlicher Schaden sich min-
destensaus den verpassten giinstigeren Refinanzierungskosten
von REITs errechnet. Hinzu kommt, dass es der deutsche REIT
in der reduzierten Form schwerer haben wird, sich im europi-
ischen Wettbewerb durchzusetzen.
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