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Der Real Estate Investment Trust in Deutschland

Mit dem Gesetz zur Schaffung von Immobilien-Aktien-
geselischaften mit bérsennotierten Anteilen hat der
Gesetzgeber riickwirkend zum 1. Januar 2007 eine
international anerkannte Immobilienanlageklasse mit
transparenter Besteuerung, den Real Estate Invest-
ment Trust — kurz: REIT, in Deutschland eingefiihrt.
Damit ist ein zusatzliches Anlagevehikel entstanden,
welches die Immobilien- und Kapitalméarkte miteinan-
der verknUpft und einen Beitrag zur Weiterentwicklung
des inl&ndischen Immobiliensektors leisten soll. Der
REIT ist nicht nur flr Immobilienunternenhmen oder
geschlossene Immobilienfonds bzw. fUr nationale und
internationale Anleger interessant. Denn fUr alle Unter-
nehmen, die zur Optimierung lhrer Liquiditatslage
Betriebsgrundstiicke an einen REIT verauBern (und
zurlick mieten) méchten, kénnen sich erhebliche Steu-
ervergunstigungen ergeben, allerdings nur befristet
fUr VerauBerungen bis Ende 2009. Insgesamt sind
daher erhebliche Impulse flir den deutschen Immobi-
lienmarkt zu erwarten.

Rechtsform und Realstruktur

REITs sind bdrsennotierte Aktiengesellschaften (REIT-
AGs) mit Sitz im Inland und einem Grundkapital von
mindestens 15 Mio. EUR, deren Kerngeschaft auf den
Erwerb, die Verwaltung und die VerauBerung von
Eigentum oder dinglichen Nutzungsrechten an Immo-
bilien — mit Ausnahme von inl&ndischen Mietwohnim-
mobilien, die vor dem 1. Januar 2007 erbaut worden
sind — gerichtet ist. Zusatzlich kann die REIT-AG
Anteile an inlandischen Immobilienpersonengesell-
schaften erwerben und eigene Auslandsobjektgesell-
schaften betreiben.

Das immobilienbezogene Kerngeschaft der REIT-AG
muss sich in der Zusammensetzung des Vermdgens
und in den Ertragen widerspiegeln: Zum Ende

eines Geschéftsjahres missen 75% der Aktiva zum
unbeweglichen Vermdgen gehdren (,asset test”) und
75% der Umsatzerldse zuzlglich der sonstigen
Ertrage missen aus Vermietung, Leasing, Verpach-
tung oder VerduBerung von unbeweglichem Vermdbgen
stammen (,income test").

Die Aktien der REIT-AG kénnen nur als stimmberech-
tigte Aktien gleicher Gattung ausgegeben werden und
missen zum Handel an einem organisierten Markt in
der EU oder im EWR zugelassen sein. In Deutschland
kommt somit eine Zulassung der REIT-AG im General
Standard oder im Prime Standard der Deutschen
Bdrse in Betracht. Hingegen ist ein Listing im Freiver-
kehr — so insbesondere im Entry Standard, der im Ver-
gleich zu den organisierten Méarkten erheblich gerin-
gere Transparenzanforderungen an die dort gelisteten
Unternehmen aufstellt — nicht mdglich.

Mit Blick auf die Aktionérsstruktur der REIT-AG enthélt
das REITG wichtige Vorgaben. Zum einen ist ein dau-
erhafter free float von 15% vorgeschrieben (unter Ein-
beziehung von Aktionéren, die weniger als 3% halten)
und zum anderen sind direkte Beteiligungen an der
REIT-AG von 10% oder mehr der Stimmrechte unzu-
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lassig. Die Kontrolle des Mindeststreubesitzes und der
Hochstbeteiligungsgrenze erfolgt auf der Grundlage der
Meldepflichten nach dem Wertpapierhandelsgesetz
und der besonderen Vorschriften des REIT-Gesetzes.
Hieraus ergeben sich besondere Herausforderungen
bei der Strukturierung des REIT und bei der Uber-
wachung der vorgenannten Merkmale durch den Vor-
stand.

Der eigentliche Griindungsakt der REIT-AG erschopft
sich in der Umfirmierung der Gesellschaft nach Erfll-
lung der rechtsform- und strukturbezogenen Qualifi-
kationsmerkmale. Die Eintragung ins Handelsregister
bewirkt den Statuswechsel der AG in eine REIT-AG
und |8st besondere steuerrechtliche Beglinstigungen
aus.

Steuerliche Rahmenbedingungen

Die REIT-AG ist im Grundsatz unbeschrénkt steuer-
pflichtig, wird aber bei Erflillung der im REIT-Gesetz
festgelegten Voraussetzungen sowohl von der Kérper-
schaftsteuer als auch von der Gewerbesteuer befreit.
Eine effektive Besteuerung der Unternehmensertrage —
diese muss die REIT-AG zu mindestens 90% ausschit-
ten — erfolgt erst auf der Aktionarsebene. Die Anteils-
eigner mussen ihre Dividenden voll besteuern, das
Halbeinktinfteverfahren ist nicht anwendbar. Diese
Konstruktion vermeidet eine doppelte Besteuerung

der Gewinne (auf der Ebene der Gesellschaft einerseits
und auf der Ebene des Anteilseigners andererseits)
und beseitigt fir die REIT-AG einen Nachteil, den die
bereits existierenden Immobilien-Aktiengesellschaften
gegentber den offenen Immobilienfonds haben.

Exit-Tax

Das REIT-Gesetz sieht eine bis zum 31. Dezember
2009 befristete, besondere Steuervergiinstigung vor,
um einen Anreiz zur VerauBerung von Gewerbeimmobi-
lien an eine REIMT-AG zu schaffen. AuBerdem soll hier-
durch eine zeitlich begrenzte Anschubfinanzierung der
REIT-AGs und eine ausreichende Marktbreite sicher
gestellt werden. Bei der VerduBerung von Grund und
Boden sowie Gebduden des Anlagevermdgens an eine

REIT-AG oder an einen sog. Vor-REIT (besonderer
steuerrechtlicher Status als fakultative Vorstufe zur
REIT-AG) unterliegen die VerauBerungsgewinne mit
Blick auf die Kérperschafts- und Gewerbesteuer nur
Zu 50% der Besteuerung, wenn die Immobilien zuvor
mindestens fUnf Jahre im inlandischen Anlagever-
mdgen gehalten wurden (Stichtag: 1. Januar 2007).

Beglinstigt sind sémtliche, seit dem 1. Januar 2007
abgeschlossenen Kaufvertrédge, vorausgesetzt der
Erwerber ist im Zeitpunkt des Ubergangs des wirt-
schaftlichen Eigentums bereits eine REIT-AG oder hat
den Vor-REIT-Status. Hieraus ergeben sich fiir den
VerauBerer interessante rechtliche Gestaltungsmadglich-
keiten, da auf der Grundlage der gesetzlichen Vorga-
ben auch ggf. eine riickwirkende Inanspruchnahme
der Steuervergiinstigungen flr in diesem Jahr bereits
abgeschlossene Kaufvertrage moglich ist.

Die Exit-Tax ist bei voller Aufdeckung der stillen Reser-
ven beim Statuswechsel in die REIT-AG und darlber
hinaus auch bei Ubertragungsvorgangen nach dem
Umwandlungsgesetz anwendbar, z. B. im Falle einer
Ausgliederung von Immobilien in eine Tochter-REIT-AG.

lhre Méglichkeiten

Immobilienunternehmen steht mit der REIT-AG
nunmehr eine alternative gesellschafts- und steuer-
rechtliche Struktur zu den bereits existierenden Formen
der indirekten Immobilienanlage zur Verfligung. Sie
kann durch Neugriindung oder durch (formwech-
selnde) Umwandlung einer bestehenden Gesellschaft
entstehen — hier sind vielfaltige Konstellationen denk-
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bar. Insbesondere kommt auch der Erwerb einer Man-
tel-Aktiengesellschaft, die bereits Uber eine Zulassung
zum organisierten Markt in der EU oder im EWR ver-
flgt, in Betracht, die sodann nach den gesetzlichen
Anforderungen zu restrukturieren wére.

Auf gewerbliche Immobilien spezialisierte Immobilien-
AGs sowie geschlossene Immobilienfonds kénnen
ebenfalls in eine REIT-AG ,umgewandelt‘ werden.
Gerade fiIr letztere ergeben sich interessante Gestal-
tungsoptionen: Da sich ein funktionierender Zweit-
markt flr Beteiligungen an geschlossenen Immobilien-
fonds bisher nicht hat etablieren kdnnen, stellt die
REIT-AG unter bestimmten Voraussetzungen einen
Ausweg aus der ,Fungibilititsfalle” dar.

Im Zuge des Neugrtindungs- oder Transformations-
prozesses zur REIT-AG ist die Vermdgensstruktur der
Gesellschaft anzupassen. Dies gilt insbesondere flr
das Immobilienportfolio. Denn die REIT-AG darf keine
inlandische Mistwohnimmobilien halten, die vor dem

1. Januar 2007 erbaut worden sind. Aber auch das
Portfolio an Gewerbeimmobilien sollte Uberprift

und ggf. nach sachlichen und/oder geographischen
Auswahlkriterien bereinigt werden: Denn nur eine
Uberzeugende Equity Story wird im Rahmen eines
Bdrsengangs vom Kapitalmarkt entsprechend hono-
riert. Die Exit-Tax erleichtert dabei die Zusammen-
stellung und die Ergé&nzung eines bestehenden Immo-
bilienportfolios.

Immobilienmarktfernen Unternehmen mit gewerb-
lichen Immobilienverm&gen (z.B. produzierenden
Unternehmen mit Betriebsgriindstiick) eréffnen sich
mit Blick auf die Exit-Tax besondere Mdglichkeiten. Sie
kénnen nunmehr zur Hebung vorhandener Liquiditéts-
reserven REIT-fahige Gewerbeimmobilien — auch im
Zuge eines Sale-and-lease-Back-Verfahrens — an eine
REIT-AG verauBern, ohne die VeréduBerungsgewinne
voll versteuern zu missen. Besonderer Aufmerksam-
keit bedarf dabei allerdings die Gestaltung des Grund-
stlickskaufvertrages: Unter bestimmten Voraussetzun-
gen entfallen die steuerlichen Vorteile rlickwirkend,
auch wenn die Griinde hierflr regelméaBig nicht in der
Sphére des VerauBerers liegen. Der Verkaufer sollte
deshalb dafiir Sorge tragen, dass die Gefahr einer
Nachversteuerung nicht einseitig in seinen Risiko-
bereich féllt und mit der REIT-AG bzw. dem Vor-REIT
entsprechende Ausgleichsmechanismen vertraglich
vereinbaren.

In- und auslandischen Investoren steht jetzt mit
der Investition in eine REIT-AG eine Alternative zum
kostenintensiven direkten Immobilienerwerb zur Ver-
flgung. Insbesondere branchenspezifische REIT-AGs,
z. B. mit einer Fokussierung auf Hotels oder Einkaufs-
zentren, kénnen einen hohen Spezialisierungsgrad
aufweisen und gleichzeitig ein hohes MaB an Diversifi-
kation bieten. Damit einhergehen diirfte eine weitere
Professionalisierung des deutschen Immobilienmarktes
und - insbesondere aufgrund gesetzlicher Vorgaben
zur Gewinnausschiittung (mindestens 90 %) — die
Erzielung attraktiver Dividendenrenditen.
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Unsere Leistungen

Bei Raupach & Wollert-Elmendorff steht Ihnen ein
Team mit einer weitreichenden Expertise in den Berei-
chen Gesellschafts-, Kapitalmarkt- und Immobilien-
recht zur Verfiigung. Uber unseren Kooperationspart-
ner Deloitte haben Sie auf Wunsch dariiber hinaus
Zugang zu steuerlicher Beratung auf héchstem
Niveau.

Wir beraten Sie gerne bei

e der Prufung der REIT-Fahigkeit Ihres Unterneh-
mens unter Beriicksichtigung Ihres Immobilien-
bestandes und der rechtlichen Strukturen |hres
Unternehmens (Machbarkeitsstudie)

e der Griindung einer REIT-AG, sei es als Neu-
griindung oder im Zuge eines Transformations-
prozesses

e der Anpassung der Realstruktur Ihrer Gesellschaft
an die Qualifikationsmerkmale des REITG, ins-
besondere bei dem Erwerb von geeigneten Immo-
bilien oder der VerduBerung von nicht REIT-fahigen
oder strategisch nicht in das Portfolio passenden
Unternehmensteilen

e der VerauBerung von Betriebsgrundstiicken an
einen REIT bzw. an einen Vor-REIT

* dem obligatorischen Bérsengang der REIT-AG
inklusive Prospekterstellung und Zulassungs-
verfahren

e der Uberwachung der REIT-Qualifikationsmerkmale
nach der Griindung (Monitoring) zur Vermeidung
steuerlicher Nachteile

e der Beachtung und Einhaltung der allgemeinen
kapitalmarktrechtlichen Verhaltens- und Mit-
teilungspflichten (being-public-Anforderungen)

e dem Anteilserwerb an einer REIT-AG
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