Gelingt der Durchbruch?

Die Hoffnungen auf das Jahr 2008 sind groB3: Die Unternehmenssteuerreform wird von vielen als der eigentliche
Startschuss fiir deutsche Real Estate Investment Trusts gesehen. Die Aussichten dafiir sind gemischt.

Neue Begriffe mussten sich die Vertreter der Immobilien-
branche im Jahr 2007 aneignen. Und ldngst nicht alle da-
von diirften fiir Freude gesorgt haben. Das Wort ,Subprime*
- die euphemistische Bezeichnung von Ramschkrediten an
nicht kreditwiirdige private Hausbesitzer - lehrte tber das
Platzen der dadurch besicherten Wertpapiere dem weltwei-
ten Finanzsystem das Fiirchten. Die Turbulenzen gaben den
ohnehin durch Diskussionen um vermeintliche Uberbewer-
tungen und gestiegene Zinsen gebeutelten Immobilienaktien
einen zusitzlichen Schubser auf ihren Weg ins Kurstal. Das
flihrte zur Renaissance des Wortchens ,,Discount*. Die meisten
Papier bestandshaltender Immobiliengesellschaften sind we-
niger wert, als ihr rechnerischer Anteil am Nettovermogen des
Unternehmens. Und die 2007 beschlossene und seit Januar
dieses Jahres geltende Reform der Unternehmensbesteuerung
ergéinzte das Fachjargon um das Wort Zinsschranke - mit be-
sonders gravierenden Auswirkungen fiir Immobilien-Unter-
nehmen (siehe Kasten rechts).

Einiges spricht dafiir, dass diese Worter auch im laufenden
Jahr hiufiger zu horen sein werden. Pessimisten befiirchten,
dass weitere unschone Begriffe hinzukommen. ,Kreditklem-

me* etwa, wenn es um die Finanzierung von Immobilien-
Transaktionen geht. Oder ,Korrekturbedarf* im Bezug auf die
Immobilienwerte. Das Wort, das viele gerne in Verbindung
mit dem Markt fiir deutsche Real Estate Investment Trusts
horen mochten, ist ,Durchbruch®. Etabliert sich die Rechts-
form endlich auch in Deutschland als ernst zu nehmende
Alternative fiir indirekte Immobilieninvestionen? Die Aus-
sichten dafiir sind dhnlich wie die fiir die gesamte Branche:
gemischt. REIT up betrachtet die unterschiedlichen Faktoren,
die dariiber entscheiden.

Immobilienmarkt — Ruhigeres Fahrwasser in Sicht?

Der oberflichliche Blick auf die Zahlen lasst selbst den kleins-
ten Gedanken an eine mogliche Krise absurd erscheinen. Das
deutsche Investitionsvolumen in Gewerbeimmobilien erreichte
2007 mit rund 55 Mrd. Euro einen neuen Rekordwert. Diese
von Jones Lang LaSalle ermittelte Zahl bedeutet gegeniiber
dem ebenfalls historischen Hochstwert des Vorjahres ein Plus
von 11%. Weltweit allerdings ging das Transaktionsvolumen
zurtick: Im vergangenen Jahr wurden Objekte fiir umgerech-
net rund 427 Mrd. Euro gehandelt, 10% weniger im Vergleich
zum Vorjahr.
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Doch schon auf dem zweiten Blick wird klar, dass am Immo-
bilienmarkt ldngst nicht mehr eitel Sonnenschein herrscht. Im
Gegenteil: Die Auswirkungen der Krise am US-Hypotheken-
markt werden erst allméhlich in vollem Umfang spiirbar. Da
ihre Refinanzierungskanile iiber die Emission von Mortgage
Backed Securities weitgehend ausgetrocknet sind, vergeben
Banken deutlich weniger Kredite. Kapital ist ein knappes Gut
geworden - bei vielen Banken ist Mangelverwaltung das Ge-
bot der Stunde. ,Bereits zugesagte Kredite werden so gut es
geht bedient, dann kommen vielleicht noch langjahrige gute

Zinsschranke
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Kunden dran. Dariiber hinaus geht dann nicht mehr viel®,
heifit es aus der Vertriebsabteilung eines Immobilienfinanzie-
rers. GroBere Transaktionen waren in der zweiten Jahreshalf-
te deshalb nur noch vereinzelt zu verzeichnen.

Er rechne nicht vor Jahresmitte mit einer Wende zum Bes-
seren, sagte Colin Dyer, President und CEO von Jones Lang
LaSalle, im November im Rahmen der EuroFinanceWeek in
Frankfurt am Main. Die Eurohypo, fiihrender Anbieter ge-
werblicher Immobilienfinanzierungen in Europa, wird nach

Strenge Regeln mit Hinterturchen

.Die Zinsschranke bei der Kdrperschaftssteuer ist gegen eine libermaBi-
ge Fremdkapitalfinanzierung der Unternehmen gerichtet." So begriindet
das Bundesfinanzministerium die Einfiihrung einer Regelung mit weit rei-
chenden Konsequenzen fiir die Immobilienwirtschaft. Seit dem 1. Januar
2008 kdnnen Unternehmen Netto-Zinsaufwendungen - also den Saldo
aus gezahlten und erhaltenen Zinsen — nur noch bis zu einer Hohe von
300% des Ergebnisses vor Steuern, Zinsen und Abschreibungen (EBITDA)
steuerlich geltend machen.

Mit der neuen Regel moéchte die Bundesregierung nach eigenem Bekun-
den Steuersparmodellen einen Riegel vorschieben. Im Blick hat sie dabei
insbesondere grenziiberschreitende konzerninterne Fremdfinanzierungen
mit dem Ziel, Gewinne ins Ausland zu verschieben. Das Modell: Die deut-
sche Tochter nimmt bei einer anderen Konzern-Gesellschaft mit Sitz in
einem Niedrigsteuerland einen Kredit auf, die darauf zu zahlenden Zinsen
driicken das zu versteuernde Ergebnis im Inland. Die Zinseinnahmen der
auslandischen Tochter werden haufig nur mit einem geringen Satz belas-
tet, in einigen Staaten sogar tiberhaupt nicht besteuert. Ferner solle die
Zinsschranke verhindern, dass sich internationale Konzerne ,gezielt iber
ihre deutschen Téchter auf dem Kapitalmarkt verschulden und dber die
gezahlten Zinsen vor allem in Deutschland die Steuerbemessungsgrund-
lage verringern."

Ausdriicklich nicht belastet werden sollen Unternehmen, die ohne steuer-
liche Gestaltungen eine hohe AuBenfinanzierung aufweisen. Sie kénnen
der Besteuerung tiber die so genannte Escape-Klausel entfliehen. Liegt die
Eigenkapitalquote der Einzelgesellschaft nicht um mehr als einen Prozent-
punkt unter der des gesamten Konzerns, gilt die Zinsschranke nicht.

Generell keine Anwendung findet die Zinsschranke bei Betrieben, die nicht
oder nur anteilsmaBig zu einem Konzern gehdren. Mittelstandler sollen
durch einen Freibetrag geschiitzt werden: Liegen die Nettozinsen unter

1 Mio. Euro, sind sie weiterhin voll abzugsfahig. Unter der Annahme eines
Zinssatzes von 5% ergibt sich daraus eine maximal mogliche Nettover-
schuldung von 20 Mio. Euro.

Fiir die Immobilienwirtschaft kann die Regel gravierende Auswirkungen
haben. Sie finanziert ihre Investitionen zu einem erheblichen Teil durch
Fremdkapital und diirfte in den meisten Fallen mit ihren Nettozinsen tiber
der Freibetragsgrenze liegen. ,Wenn die Zinsaufwendung steuerlich unbe-
riicksichtigt bleibt, kann dies in manchen Unternehmen leicht zu einem
negativen Cash-flow fiihren “, so Dr. Hans Volkert Volckens, Rechtsanwalt
in der Kanzlei Beiten Burkhardt.

Bei den Unternehmen hat deshalb bereits die fieberhafte Suche nach We-
gen begonnen, die Zinsschranke zu umgehen. Viele Gesellschaften setzen
auf die Escape Klausel, zum Beispiel die auf Einkaufszentren spezialisierte
Deutsche Euroshop AG oder die Hamborner AG, die nach Darstellung ihres
Vorstandssprechers Roland J. Stauber diesen Weg allerdings erst in den
kommenden Jahren gehen muss.

Wem diese Alternative nicht offen steht, der versucht es liber den Frei-
betrag. Hierzu wird das Vermdgen eines Unternehmens einschlieBlich der
Darlehen auf verschiedene Einzelgesellschaften verteilt, die dann jeweils
weniger als 1 Mio. Euro Zinsen zahlen. Nach der ebenfalls seit 2008 gel-
tenden neuen Abgabenverordnung werden solche Konstruktionen vom
Finanzamt aber nur anerkannt, wenn das Unternehmen nachweist, dass
es einen Grund fiir die Umstrukturierung hat. Die Beschrankung der Haf-
tung wird vielfach als erfolgversprechende Variante genannt. Rechtsan-
walt Volckens sieht das skeptisch: ,Man wird bei Weitem nicht in jedem
Fall gegeniiber dem Finanzamt iiberzeugend darlegen konnen, dass ein
Blirogebaude pl6tzlich nicht mehr von einer einzigen, sondern von 15 Ge-
sellschaften gehalten werden kann."
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Worten ihres Vorstandsvorsitzenden Bernd Knobloch auf-
grund der schwierigen Refinanzierung im laufenden Jahr
wsignifikant weniger Neugeschéft* abschlieBen.

Was daraus fiir die Immobilienbewertungen folgt, ldsst sich
nur schwer abschétzen. Die Nachfrage diirfte, da nicht mehr
durch billiges Fremdkapital befeuert, zunédchst sinken - mit
entscheidenden Folgen fiir die Preise. Auf der anderen Sei-
te herrscht an Eigenkapital nach wie vor kein Mangel. Das
Beratungshaus DTZ argumentiert deshalb, dass die Immobi-
lie sogar zum Gewinner der Krise werden kénnte. Das ho-
here Risikobewusstsein der Akteure konne die Nachfrage
nach hochqualitativen Anlagen steigen lassen, insbesondere
hochwertige Objekte in sehr guten Lagen seien dann noch
attraktiver, so die DTZ-Researcher. Allerdings erwarten auch
sie ,langfristige und deutlich zu spiirende Effekte” aus der
Subprime-Krise.

Deren Folgen haben schon die Jahresbilanz 2007 der européi-
schen Immobilienaktien verhagelt. Egal ob Frankreich, GroB-
britannien, Niederlande oder Deutschland - {iberall gaben die
Kurse in der zweiten Jahreshélfte deutlich nach, gegentiber
dem Hochststand teilweise um mehr als 309%. In Deutschland
halbierte sich der Wert des von der Deutschen Borse berech-
neten Immobilien-Aktienindex nahezu.

Viel Raum fiir weitere Abschlige diirfte angesichts der herrschen-
den Discounts auf die gemeldeten NAVs der Theorie nach nicht
mehr vorhanden sein. Allerdings gelten die Bérsenkurse auch als
ein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung der Nettovermogens-
werte. Ein Ausgleich konnte also auch dadurch stattfinden, dass
der NAV durch Abwertungen auf die Immobilienbestidnde sinkt.

Als ,erniichternd* bezeichnete Dr. Eckart John von Freyend
im November 2007 die Zwischenbilanz nach zwei Jahren Re-
gierung aus Union und SPD. Der Vorsitzende des Zentralen
Immobilienausschusses (ZIA), der sich selbst als Sprachrohr
der deutschen Immobilienwirtschaft sieht, geifelte unter an-
derem die Unternehmenssteuer-Reform, durch die der Immo-
biliensektor besonders hart getroffen werde.

Die Sitze fiir Korperschafts- und Gewerbesteuer wurden
vom Bundestag mit Wirkung zum 1. Januar 2008 von zuvor
durchschnittlich knapp 40% auf nun etwas weniger als 30%
gesenkt. Im Gegenzug wurde aber die Bemessungsgrundlage
erheblich ausgeweitet: Bei der Koérperschaftssteuer unter an-
derem durch die Einfithrung der Zinsschranke und bei der Ge-
werbesteuer dadurch, dass simtliche Schuldzinsen zur Hilfte
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Gute Stimmung: Gemeinsam mit dem Vorstand der Deutsche Borse,
Frank Gerstenschléger, gab Alstria-CEO Olivier Elamine (links) das
Startsignal fiir das REIT-Segment der deutschen Borse.

und erhebliche Teile der Ausgaben fiir Leasing und Mieten
dem zu versteuernden Gewinn zugeschlagen werden.

Da selbst nicht steuerpflichtig, sind REITs von den Ande-
rungen direkt nicht betroffen, ihre Entwicklung wird aber
dennoch von den Anderungen beeinflusst. Durch die gerin-
geren Steuersdtze schmilzt zundchst der Vorteil der Steuer-
tranzparenz gegeniiber klassischen Immobilien-AGs. Es sinkt
allerdings auch die Steuerlast auf die beim Eintritt in den
REIT-Status zu hebenden Bewertungsreserven auf den Immo-
bilienbesitz. AuBerdem miissen sich Vorstinde von REIT-AGs
nicht den Kopf zerbrechen, wie sie mit den neuen Steuerge-
setzen umgehen.

Die Unternehmen sparen dadurch Kosten fiir mogliche Um-
strukturierungen. Denn die kénnen auf die steuerpflichtigen
Immobilien-AGs zukommen. So erwartetet Sven Annutsch,
Head Corporate Finance €& Investor Relations der auf Woh-
nungen fokussierten Vivacon, einen ,zusitzlichen internen
und externen Beratungsaufwand“ aus der Reform fiir das Un-
ternehmen. Dadurch kénne Vivacon die Zinsschranke dann
allerdings umgehen. Ahnlich sieht es Alfred Hoschek, Chief
Investment Officer der Patrizia Immobilien AG. ,Die Zins-
schranke bringt fiir mittelstdndische, kapitalintensive Unter-
nehmen einen hohen Strukturierungs- und Kontrollaufwand
mit sich®, sagt er. Aussagen, ob und wie stark sich bei Patrizia
der Steueraufwand durch die Zinsschranke erhoht, wollte das
Unternehmen allerdings nicht treffen.

Auch die Regeln zur Gewerbesteuer-Zahlung auf Schuldzin-
sen konnen REITs gelassen sehen. Dass gezahlte Mieten und
Leasing-Raten zu 75% der Bemessungsgrundlage der Gewer-
besteuer hinzugerechnet werden, kénnte allerdings bei man-
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Gewerbeimmobilien — Transaktionen in Deutschland
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chem Unternehmen die Lust dimpfen, selbst genutzte Objekte
zu verkaufen und zuriick zu mieten und so das fir REITs ver-
fugbare Immobilien-Angebot schmélern.

Weitaus stérker gepréagt als durch alle neuen Gesetze diirf-
te der REIT-Sektor durch eine nicht beschlossene Regelung
werden: Die Weiterentwicklung des Rechtsrahmens fiir Real
Estate Investment Trusts selbst. Noch im Mérz, bei der Verab-
schiedung des REIT-Gesetzes, hatte es geheifen, dass einige
offen gebliebene Punkte bis Jahresende geklart werden sollten.

Dabei ging es unter anderem um die derzeit herrschende dop-

pelte Besteuerung von Ertriagen, die REITs im
Ausland erzielen. Sie ergibt sich daraus, dass
die Gewinne aus Vermietung und Verpach-
tung zunichst im Land, in dem das Objekt
liegt, besteuert werden und dann beim REIT-
Anleger iiber die volle Dividendenbesteu-
erung ein zweites Mal. Die Grofie Koalition
konnte sich hier aber nicht auf eine gemein-
same Linie einigen, das Problem zu losen.
Selbst die Korrektur offensichtlicher Fehler
und Unklarheiten im Gesetz, ldsst sich der-
zeit im politischen Berlin nicht durchsetzen.
Das Thema REITs stehe derzeit schlichtweg
nicht auf der Agenda und die Bereitschaft,
das zu &dndern, sei bei den Finanzpolitikern
der Koalition gering ausgepragt, argumentie-
ren Insider. Weit reichende Nachbesserungen
am Gesetz, etwa die Moglichkeit, dass REITs
auch in Wohnungsbestinde investieren diir-
fen, sind nach ihrer Ansicht unter den gege-
benen politischen Verhiltnissen vollkommen
ausgeschlossen.

Der REIT-Sektor: Volle Fahrt voraus?

Wer REIT werden will, wird sich also mit den gegebenen Be-
dingungen abfinden miissen. Mit der Alstria Office REIT-AG
im Oktober und der Fair Value REIT-AG im Dezember ha-
ben im Jahr 2007 nur zwei Unternehmen den Schritt gewagt.
Sie sind nun im REIT-Segment der Deutschen Boérse notiert,
dass der Borsenbetreiber im November mit groBem Brimbo-
rium samt Sektempfang auf dem Parkett und symbolischen
Glockenschlag des Alstria-CEO Olivier Elamine startete. Alle




tibrigen Borsenkandidaten legten ihre Plidne
auf Eis oder verschoben sie.

700
Weitaus interessanter ist deshalb derzeit das
Geschehen abseits des Borsenparketts. Immer-
hin zehn Unternehmen haben 2007 laut An-
gaben des Bundeszentralamts fiir Steuern den
Status als Vor-REIT erhalten, der ihnen die
Nutzung der Exit-Tax ermoglicht (siehe Uber-
sicht ,REIT Pipeline“). Thr groBter Vertreter,
die REIT-Tochter der IVG Immobilien AG mit
einem geplanten Volumen von mehr als drei
Mrd. Euro, hat mit Berufung von Dr. Harald
Gude und Rolf Moritz Webeler in den Vor-
stand eine wichtige Voraussetzung fiir ein IPO
geschaffen. Weiteres GroBprojekt ist der REIT
der osterreichischen CA Immo. Mit dem Kauf
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eines Immobilienpakets vom Land Hessen so-
wie weiterer Objekte und der im Dezember
2007 getitigten Ubernahme des Projektent-
wicklers Vivico haben die Wiener bereits ein
REIT-fédhiges Portfolio im Milliarden-Euro-Bereich zusammen.
IVG wie CA Immo haben als méglichen Termin fiir den Bor-
sengang ihrer REIT-Tochter das laufende Jahr genannt, sich
aber durch den Verweis, das Marktumfeld miisse stimmen, ein
Hintertiirchen offen gelassen.

Dieses ,,Ja, aber nur, wenn* gilt eigentlich fiir alle Kandida-
ten. So lange die Borsenwerte von Immobilien-AGs und REITs
geringer seien als das bilanzierte Netto-Vermogen, mache es
wenig Sinn, Immobilien tiber einen Bérsengang zu verkaufen,

so das Argument. ,Es wird so viele REITs geben, wie es Besit-
zer von Portfolien gibt, die ihre Objekte unter Wert verkaufen
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Direktinvestitionen bei Gewerbeimmobilien — weltweit
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wollen“, formulierte es Claus Hermuth, Vorstandsvorsitzender
des ebenfalls in Wartestellung befindlichen REIT-Kandidaten
Prime Office AG in einer Diskussionsrunde.

Angesichts der weiter schwelenden Subprime-Krise, der Sor-
ge um vermeintlich tiber das rechte Maf hinausgeschossener
Immobilienwerte und weltweit unter Druck stehender Kurse,
ist starker Riickenwind fiir den REIT aktuell nicht zu erwar-
ten. Gut méglich, dass nicht nur fiir die REIT-Branche auch
im Jahr 2008 ein Wort sehr wichtig sein wird, das schon in
den vergangenen Jahren von hoher Bedeutung war: ,Ge-
duld”. m
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