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Deutsche Borse separiert REITs

Die Deutsche Borse gibt sich unbeug-
sam und riickt trotz vehementer Protes-
te der Immobilienwirtschaft nicht von
ihrem Vorhaben ab, fiir die steuertrans-
parenten Immobilien-Investmentgesell-
schaften - Real Estate Investment
Trusts (REITs) - ein eigenes Segment
und spezielle Indices zu schaffen. Nach-
dem der Bundestag am 22. Méarz dieses
Jahres per Gesetz die neue Assetklasse
riickwirkend zum 1. Januar 2007 zuge-
lassen hat, wird davon ausgegangen,

Anlagevehikel fiir Immobilieninvestoren

zweiten Handelstag an aufnehmen. So-
bald der Index gefiillt ist, werde die War-
tefrist freilich wieder auf die Gblichen 30
Handelstage erweitert. Zusammenset-
zung und Gewichtung beider Indices
werde quartalsweise tberpriift und ge-
gebenenfalls angepasst.

Dass bereits etablierte Grundstiicksge-
sellschaften mit REIT-Status - vorerst -
in den Auswahlindices Dax, Mdax und
Sdax verbleiben diirfen, kann jedoch
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dass bis Ende 2008 immerhin 20 Immo-
biliengesellschaften mit deutschem
REIT-Status an der Borse notiert sein
werden.

Die deutschen REITs sollen einerseits
zusammen mit allen an der Frankfurter
Borse gehandelten ausldndischen REIT-
Vehikeln in einem sogenannten All
Share Index gefiihrt werden. Darliber
hinaus wird die Deutsche Borse einen
RX REIT Index bilden, in den nur die 20
REIT-Gesellschaften aus dem Prime
Standard aufgenommen werden, die
gemessen an der Free-Float-Marktkapi-
talisierung und der Liquiditat die groB-
ten Volumina aufweisen. Mit diesem
Branchenindex kdnnten auch die po-
tenziellen REITs und die im Investment-
banking tatigen Institute bestens leben,
lassen sich doch darauf hervorragend
Derivate und Indexfonds aufsetzen. Um
den RX rasch zu starten, weicht die Bor-
se ihre eigenen Regeln auf und will die
neuen REIT-Gesellschaften bereits vom

nicht als Erfolg der kiinftigen REITs ge-
wertet werden, denn der harschen Kritik
von Immobilien- und Kreditwirtschaft an
einem separaten REIT-Segment kommt
die Borse lediglich mit einer schwammi-
gen ,Ubergangsregelung” entgegen. An
der Sache will die Deutsche Borse aber
nicht riitteln lassen. Vollig zu Recht be-
flirchten deshalb vor allem groBe deut-
sche Immobilienunternehmen, dass sie
mit REIT-Status am Kapitalmarkt weniger
wahrgenommen werden als ohne REIT-
Status. Denn, so wird argumentiert, viele
Investoren und Fonds haben Vorgaben,
nur Aktien von Unternehmen zu erwer-
ben, die bestimmten Indices wie zum
Beispiel dem Dax angehdren.

Dem hilt die Deutsche Borse entgegen,
dass gerade ein separater Index die Auf-
merksamkeit der Anleger flir deutsche
REIT-Werte erhdhe und fiir die Investo-
ren mehr Transparenz schaffe. Dem ist
nicht zu widersprechen. Andere Bran-
chenindizes haben ihren Nutzen fiir den

Anleger ldngst bewiesen. Ins Leere lauft
allerdings das Argument, dass eine Ver-
mischung mit anderen Aktiengesell-
schaften problematisch sei, weil die
REITs auf Unternehmensebene nicht der
Korperschaftssteuer unterliegen, dafiir
aber auf Anlegerseite voll versteuert
werden. Gerade diese steuerliche Be-
handlung diirfte REIT-Aktien speziell
fur Auslander interessant machen, kon-
nen sie doch oft glinstige Doppelbe-
steuerungsabkommen nutzen.

Auch der Hinweis, ein Investor miisse
sich der Moglichkeit bewusst sein, dass
die Kurse der REIT-Aktien extrem anfil-
lig sind, wenn ein Anleger bewusst oder
unbewusst mehr als zehn Prozent der
Anteile erwirbt und folglich die Steuer-
vergiinstigung entfallt, ist leicht ent-
kraftet. So kann jede REIT-Gesellschaft
in ihren Statuten festschreiben, wie
nicht REIT-konformes Anlageverhalten
zu sanktionieren ist. Und wenn die
Deutsche Borse zudem Unsicherheiten
hinsichtlich der kiinftigen REIT-Gesetz-
gebung zu erkennen glaubt, dann ist
anzumerken, dass dies einerseits ein
Wesensmerkmal staatlicher Souveréni-
tat ist und nicht nur REITs betrifft,
andererseits bleibt zu hoffen, dass der
Gesetzgeber sich doch noch zu einigen
Verbesserungen entschlieBt - zum Bei-
spiel auch Wohnungsbestéande als REIT-
fahig zuzulassen.

Wer demnichst deutsche REITs an den
Markt bringen will, wird in seinen Pla-
nungen die Vor- und Nachteile eines
eigenen Borsen-Segments zu beriick-
sichtigen wissen. Starten soll der RX
jedenfalls mit dem ersten REIT, der die
Bedingungen dafiir erfiillt. Erst dann
wird es auch den All Share Index geben.
Optimistische Prognosen zum Marktpo-
tenzial deutscher REITs reichen bis etwa
100 Milliarden Euro im Jahr 2010. Aller-
dings gibt es auch Analysten, die nur
von 2,5 bis 3,0 Milliarden Euro Markt-
volumen ausgehen. Im Sinne der Asset-
klasse sei davor gewarnt, den deutschen
REIT mit euphorischen Kursfantasien zu
Jverheizen” Doch so verstandlich es ist,
wenn die Deutsche Borse Dax, Mdax
und Sdax von unberechenbaren ,Son-
derlingen” sauber halten will, in weni-
gen Jahren wird sich der REIT-Markt
etabliert und nachhaltige Werte die
.Eintagsfliegen” verdringt haben. (Red.)
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