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1. Einleitung

,.Produktinnovationen und neue Vertriebswege miissen nachdriicklich unterstiitzt
werden. Dazu wollen wir die Rahmenbedingungen fur neue Anlageklassen in
Deutschland schaffen. Hierzu gehdren:

Die Einfiihrung von Real Estate Investment Trusts unter der Bedingung, dass die ver-
lassliche Besteuerung beim Anleger sichergestellt wird und positive Wirkungen auf
Immobilienmarkt und Standortbedingungen zu erwarten sind [...]*

Koalitionsvertrag vom 11. November 2005

Die Vielfalt und Ausgestaltung von Finanzinstrumenten entscheiden unter anderem
lber die Attraktivitat eines Kapitalmarktes und damit einhergehend, wie effizient
die Transformation von Sparkapital in Investitionen vollzogen wird. Real Estate
Investment Trusts (= REITS), tragen dazu bei, Vermdgen in den Immobiliensektor
zu lenken und sind ein weltweit bekanntes Finanzvehikel. Hierzulande wurden sie
durch das Gesetz Uber ,deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit bdrsenno-
tierten Anteilen* vom 28. Mai 2007 riickwirkend zum 01. Januar 2007 eingefiihrt.

Als grofiter Immobilienmarkt Europas und drittgrofter der Welt bietet Deutschland
zwar bereits die Mdoglichkeit indirekt in Grundbesitz zu investieren (beispielsweise
mittels Immobilienfonds), jedoch hat sich die Bundesregierung bewusst entschie-
den, ein weiteres Kapitalmarktinstrument zu etablieren um den einheimischen Fi-
nanzplatz zu starken.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden Globalisierung und dem erhdhten Wettbe-
werbsdruck der Volkswirtschaften um die Gunst der Investoren, muss dieser Schritt
als logische Konsequenz gewertet werden. Das Nachbarland Frankreich beispiels-
weise kodifizierte bereits 2003 ein REIT-Gesetz und eréffnete sich hierdurch einen
breiten Zugang zum internationalen Kapitalmarkt. Nicht zuletzt um komparative
Nachteile fur die deutsche Immobilien- und Finanzwirtschaft zu vermeiden, die ein
dauerhaftes Nichtpartizipieren mit sich bréchte, sah sich der Gesetzgeber zum Han-
deln aufgefordert.

1.1 Problemstellung und Zielsetzung der Arbeit

Umfragen zufolge genief3t die Immobilie als Anlageform in Deutschland einen ho-
hen Stellenwert.? Viele private Investoren betrachten sie gar als Teil ihrer Altersver-
sorgung. Jedoch koénnen zahlreiche Kleinanleger die notwendigen Eigenmittel zum
Erwerb einer Liegenschaft nicht aufbringen oder scheuen den Folgeaufwand der

! vgl.: CDU, CSU und SPD (Hrsg.): Gemeinsam fiir Deutschland. Mit Mut und Menschlichkeit.
Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD geschlossen am 11. November 2005, S. 86.

Vgl.: Pilz, Gerald: Immobilienaktien und REITs. Investmentchancen fir Anleger, Minchen
2007, S. 3.
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Vermietung. Um ihnen dennoch die Teilnahme am (lukrativen) Immobilienmarkt zu
ermdglichen, kénnen sie mittlerweile auf eine Fille alternativer (indirekter) Anla-
geprodukte zuriickgreifen.®

Wiéhrend Immobilienfonds und -aktien in Deutschland eine lange Tradition haben,
ist der deutsche REIT (= G-REIT) nur Wenigen bekannt.* Erst langsam — gut ein
Jahr nach der Verabschiedung des Gesetzes — dringt das Thema in das Blickfeld der
offentlichen Diskussion.

Bisherige Publikationen der nationalen Fachpresse befassen sich vorwiegend mit
dem Konstrukt des neuen Finanzvehikels als solchem, jedoch liegen bis dato kaum
systematische Wirkungsanalysen vor.® Dies mag vor allem am Mangel belastbaren
Datenmaterials liegen.

An dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit an und

e untersucht die These: ,,Steuerbegunstigte REITs als neue, eigenstandige As-
setklasse in Deutschland* und

e geht der Frage nach: ,,Haben G-REITs das Potential, traditionelle indirekte
Immobilienanlageformen vom Markt zu verdrangen?“

Hierfir wird das neue Finanzvehikel in das Anlagespektrum der Immobilieninves-
titionen eingeordnet und aus Investorensicht betrachtet. Insbesondere die praxisre-
levante Auseinandersetzung mit steuerlichen Gesichtspunkten sowie Ertrags- und
Risikoaspekten sollen dazu beitragen, die Entwicklungschancen der G-REITs zu
beurteilen.

® vgl.: ebenda, S. 1.

Beispielhaft kann hier das Gabler Wirtschaftslexikon herangezogen werden, welches in seiner
16. Auflage vom September 2004 den Begriff ,,REITs" nicht listet.

Vgl.: Stock, Stefan/Teske, André: Einfilhrung des REIT in Deutschland. Ein allgemeiner Uberblick ber
den Stand der Diskussion, in: der Betrieb, Heft 4, 0.0. 2005, S. 187-194.
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1.2 Aufbau der Arbeit

Nachfolgende Abbildung zeigt schematisch die Gliederung der Arbeit.

Abbildung 1:
Gliederung der Arbeit

G-REITs aus G-REIT Beurteilung und
Investorensicht Valuation Zukunftsaussichten

Quelle: Eigene Darstellung

Die abgebildete Makrostruktur weist eine zweigliedrige Unterteilung in einen theo-
retischen und einen analytischen Teil auf. Um den Untersuchungsgegenstand adé-
quat bearbeiten zu konnen, ist eine vorangestellte theoretische Abhandlung des
REIT als Unternehmen und als Anlageprodukt notwendig. Dies geschieht nach der
Einfihrung im zweiten Teil der Arbeit. Hierbei werden zunéchst das Geschéftsmo-
dell und die Grundkonzeption eines REIT erldutert und Differenzierungsmerkmale
zu alternativen Anlageprodukten herausgearbeitet.

Die Ausstattungsmerkmale des G-REIT als Aktiengesellschaft werden im dritten
Kapitel erdrtert, um die nationalen gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Spezi-
fikationen darzustellen. Abschlieend befasst sich dieses Kapitel mit der Besteue-
rung auf Gesellschaftsebene.

Der vierte Gliederungspunkt der Arbeit liefert einen flieBenden Ubergang zwischen
theoretischem und analytischem Teil. VVorangestellt wird die Darstellung der G-
REITs aus Investorensicht unter dem Blickwinkel der Besteuerung auf Gesellschaf-
terebene. Da zu einer finalen Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von REITs gegen-
Uber konkurrierenden Investitionsmaglichkeiten auch eine fiskale Sichtweise erfor-
derlich ist, hat dieser Vorgang seine Berechtigung. Weiterhin wird in selbigem Ka-
pitel eine Performancemessung sowohl unter komparativen Gesichtspunkten als
auch unter Berticksichtigung der markt- und produktimmanenten Risiken vorge-
nommen. Aktuelle Ereignisse der Subprime-Krise® kdnnen und werden im Rahmen
dieser Diplomarbeit nicht im Detail Beachtung finden, sondern lediglich exempla-
risch aufgefiihrt. Der Grund liegt in der weltweiten Interdependenz einer solchen
Krise und wiirde dem Charakter der Allgemeingultigkeit nicht gerecht werden.

6

Der Begriff ,,Subprime-Krise* bezeichnet eine Reihe von Verlusten bei Finanzintermedidren
infolge gesunkener Immobilienpreise und nicht bedienter Kredite in den USA. Néheres zur
Subprime-Krise siehe: Shiller, Robert: Historic Turning Points in Real Estate, in: Cowles Foun-
dation Discussion Paper No. 1610, New Haven 2007.
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Im flinften Abschnitt steht die analytische Bewertung der G-REITs zum Zwecke der
Grenzpreisfindung im Fokus der Betrachtung. Hierbei werden zundchst Bewer-
tungsunterschiede zu herkdmmlichen Aktien herausgearbeitet und anschlielend
géngige Methoden zur Entwicklung eines fairen Preises flir REITs vorgestellt. An-
hand zweier Fallstudien kommen verschiedene Verfahren der Grenzpreisfindung
auch zur praktischen Anwendung.

Abgerundet wird die Diplomarbeit durch das sechste Kapitel, das sich mit der Beur-
teilung und den Zukunftsaussichten beschéftigt. Gewonnene Erkenntnisse werden
zusammengefasst und explizit zur Beantwortung der untersuchungsgegenstandli-
chen Fragestellung, ob REITs traditionelle indirekte Immobilienanlageformen ver-
dréangen, herangezogen.

1.3 Kritischer Literaturiiberblick

Das zu behandelnde Thema erfordert eine breite Lekture. Die hierfir notwendige
Literaturrecherche soll an dieser Stelle nicht nur tberblickartig dargestellt, sondern
auch kritisch hinterfragt werden. Grundlage der Aufgabenstellung sowie der Be-
handlung der Literatur bilden die Priméarquellen. Hierzu zdhlen das REIT-Gesetz
vom 28. Mai 2007, der Koalitionsvertrag vom 11. November 2005, die Rede des
Bundesfinanzministers ,,Reformen fiir den Finanzplatz Deutschland“ vom 30. Au-
gust 2006 sowie kausale Rechtsquellen.

Des Weiteren werden zur Untersuchung der Thematik Sekundérquellen herangezo-
gen, die sowohl aus Monographien als auch aus Aufsatzsammlungen bestehen. Zu-
néchst sollen hierbei bewusst nur solche Werke betrachtet werden, die die Komplexi-
tat des deutschen REIT in den Mittelpunkt ihrer Arbeit stellen. Die sachgerechte Be-
handlung des gestellten Themas macht es dienlich und notwendig, ebenfalls Schriften
aus einem breiteren Kontext zu verwenden. Wertvoll sind an dieser Stelle diverse
Querverweise innerhalb der zunachst verwendeten Literatur.

In jungerer Vergangenheit, spatestens nach Unterzeichnung des Koalitionsvertrages,
erschienen vielfaltige Werke, die sich grob in zwei Gruppen einteilen lassen. Wah-
rend sich die erste Gruppe vorwiegend dem rechtlichen Aspekt durch Kommentie-
rung des REIT-Gesetzes widmet, legt die zweite ihren Schwerpunkt auf den wirt-
schaftlichen Bereich hinsichtlich Marktumfeld und -relevanz. Quantitativ betrachtet,
ist der Umfang des zur Verfiigung stehenden Materials im Vergleich zu den Verof-
fentlichungen anderer Finanzprodukte relativ gering. Der Stand der Forschung ist
verhdltnisméRig unausgereift und muss sich daher einer anekdotischen Evidenz be-
dienen, die hdufig auf Vermutungen von zu erwartenden Effekten beruht.

Nachfolgend wird eine Bibliographie aufgefiihrt, welche die einschldgigen und am
héufigsten zitierten Schriften kurz darstellt. In diesem Fall liefert sie keine vollstan-
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dige Ubersicht zu einem Gegenstand, sondern beschréankt sich auf die themenrele-
vante Literatur. Die Zusammenstellung der Titel erfolgt hierbei zweckméRig nach
dem Wert der vorgestellten Werke.”

Innerhalb der Kommentierungen lasst sich keine Rangfolge festlegen, da die ver-
wendeten Werke von Marcus Helios® sowie von Andreas Striegel® als gleichwertig
anzusehen sind. Beide bieten eine hilfreiche Auslegung und Bewertung des Geset-
zestextes. Sie liefern eine umfangreiche Einfuhrung und sind fur fachfremde Leser
verstandlich geschrieben. Dennoch I&sst sich ein Unterscheidungsmerkmal der bei-
den Kommentare feststellen; wahrend die Autoren des Beck-Verlages (Helios) das
Gesetz durch reinen FlieRtext erkléren, findet sich bei Striegel eine tbersichtliche
Darstellung durch Verwendung von Tabellen und Graphiken. Innerhalb der Dip-
lomarbeit werden die Kommentare vor allem im dritten Kapitel zur Beschreibung
der Ausstattungsmerkmale des G-REIT herangezogen.

Im Gegensatz zu den fachlich versierten Ausfiihrungen der eben beschriebenen Li-
teratur sei aus der Reihe der juristischen Gruppierung an dieser Stelle auf das Werk
von Kilian Wimmer™ verwiesen, welches jedoch den selbstgestellten Anforderun-
gen nicht gerecht wird. Weder wird ein hinreichender Uberblick tiber die rechtliche
Ausgestaltung des G-REIT gegeben, noch ist das Buch heute von Relevanz, da sich
der Autor lediglich am Referentenentwurf und nicht am Gesetz orientiert. Aus die-
sen Griinden wurde das Buch nur ergdnzend gelesen ohne wesentliche Erkenntnisse
oder Thesen des Autors zu Ubernehmen.

Im nachsten Schritt werden Titel aus der zweiten Gruppe betrachtet. Als herausra-
gende Arbeit muss an dieser Stelle der Praxisleitfaden von Jiirgen Schafer** genannt
werden. Diese Aufsatzsammlung behandelt nicht nur die Grundkonzeption sowie das
Management, sondern auch das Investitionspotential von REITs und erfillt dadurch
den Anspruch an ein Standardwerk innerhalb der publizierten Literatur. Die jeweili-
gen Beitrdge, meist geschrieben von diplomierten Volkswirten, behandeln unter-
schiedliche Teilaspekte und schaffen somit ein Gesamtkonstrukt. Dennoch muss der
Vollstandigkeit wegen erwédhnt werden, dass rechtliche Aspekte nur partiell behandelt
werden; insbesondere mangelt es an einer fiskalen Ebene, die lediglich durch den

Eine vollstandige Angabe wird im Literaturverzeichnis aufgefiihrt.

Helios; Marcus/Wewel, Uwe et al.: REIT-Gesetz. Gesetz (iber deutsche Immobilien-Aktien-
gesellschaften mit borsennotierten Anteilen. Kommentar, Miinchen 2008.

Striegel, Andreas (Hrsg.): REITG. Gesetz Uber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit
bérsennotierten Anteilen mit weiteren Vorschriften. Kommentar, Berlin 2007.

Wimmer, Kilian: Die Besteuerung des G-REIT. Die steuerliche Behandlung des deutschen Real
Estate Investment Trust, Saarbriicken 2006.

1 Schéfer, Jirgen (Hrsg.): REITs. Real Estate Investment Trusts, Marktiiberblick, Aufbau und
Management von REITs sowie Investitionen in REITs, Miinchen 2007.
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Aufsatz von Hans Volkens: ,,Die REIT-AktiengeseIIschaft“12 abstrakt Ausdruck fin-
det. Nichtsdestoweniger orientiert sich die vorliegende Arbeit in vielen Teilen an so-
eben beschriebener Aufsatzsammlung.

Auf dhnlich hohem Niveau und ebenfalls sehr dienlich zur Behandlung der Aufga-
benstellung ist das Buch von Gerald Pilz.** Diese Monographie stellt den deutschen
REIT sowie dessen internationale Pendants vor, wobei der Schwerpunkt auf den
Ausstattungsmerkmalen der Finanzinstrumente liegt. Weiterhin geht Pilz auf alter-
native Immobilieninvestments ein und bietet als Besonderheit einen ausfihrlichen
Serviceteil, indem einzelne Immobilienunternehmen vorgestellt werden. Allerdings
beldsst es der Autor bei der Auflistung ohne eine einschldagige Bewertung selbiger
vorzunehmen, was an dieser Stelle beméngelt werden muss.

Einen hinreichenden Uberblick zum Thema ,,REITs“ verschaffen die Werke von
Matthias Huesmann™ und dem Institut der deutschen Wirtschaft Koln (= 1W)."
Beide diskutieren Vor- und Nachteile, wobei Huesmann verstérkt eine kapital-
marktorientierte Betrachtung vornimmt, wéahrend das IW den Schwerpunkt auf
volkswirtschaftliche Aspekte legt.

Innerhalb der zweiten Gruppe findet sich auch ein kaum hinreichender Titel von
Michael Maas.'® In dieser versffentlichten Diplomarbeit geht der Autor wenig wis-
senschaftlich vor und begeht grobe Fehler, die sich durch die gesamten Ausfihrun-
gen ziehen. Insbesondere wurde bereits der Untersuchungsgegenstand unglinstig
gewahlt, welcher den deutschen REIT in Zusammenhang mit der Wohnungswirt-
schaft bringt. Der Verfasser Ubersieht hierbei offensichtlich, dass Bestandswohn-
mietimmobilien nicht zum Operationsfeld eines G-REIT zéhlen.

Zusammenfassend wurden innerhalb dieses Kapitels lediglich einige Literaturanga-
ben herausgehoben. Aufgrund der bereits erwahnten Knappheit publizierter Werke
stellen diese dennoch fiir die vorliegende Arbeit eine wesentliche Basis dar.

2 Volckens, Hans Volker: Die REIT-Aktiengesellschaft, in: Schafer, Jiirgen (Hrsg.): REITs. Real

Estate Investment Trusts, Marktlberblick, Aufbau und Management von REITs sowie Investiti-

onen in REITs, Minchen 2007, S. 104-171.

Pilz, Gerald: Immobilienaktien und REITs. Investmentchancen fiir Anleger, a.a.O.

Huesmann, Matthias: German REITs. Einflihrung von Real Estate Investment Trusts in den

deutschen Kapitalmarkt, Berlin 2005.

™ Institut der deutschen Wirtschaft Kéln (Hrsg.): Chance fiir den Standort Deutschland: Der deut-
sche Real Estate Investment Trust (REIT), Berlin/Kéln 2006.

Maas, Michael: REITS in Deutschland. Chancen und Risiken fiir die Wohnungswirtschaft,
Hamburg 2008.
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