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Von Weichs plant einen Reit fiir Grolfunternel?lmen / Die Exit-Tax lauft Ende 2009 aus

jir. FRANKFURT, 4. Dezember. Deut-
sche Groflunternehmen mit Marktkapita-
lisierungen von mehr als einer halben
Milliarde Eurc haben einen Immobilien-
bestand, der anndhernd 25 Prozent der
< Bilanzsummen ausmacht — im Gegensatz
zu vergleichbaren Konzernen in Westeu-
ropa mit gut 11 Prozent. Damit verzich-
ten allein dreiflig deutsche Konzerne auf
Netto-Kapitalzufliisse — nach Steuern —
in einer. GréBenordnung von 80 Milliar-
den Euro. Sie wiren bei Nutzung des
G-Reits, also des borsennotierten deut-
schen Real Estate Investment Trusts als
Corporate Finance Instrument, uriter Be-
rlcksichtigung der Bilanzierungsregeln
nach IFRS moglich. Darauf weist der
Miinchner Bank- und Immobilienspezia-
list Caspar Freiherr von Weichs hin.
Nach seinen Berechnungen kdnnen im
gehobenen Mittelstand mit Umsitzen
von mehr als 50 Millionen Euro im Jahr
mindestens nochmals dieselben Grofen-
ordnungen erreicht werden.

Zusammen mit Altium Capital (frither
Apax Corp. Fin.) und der Anwalte- und
Steuerberatungssozietit Braun Leberfin-
ger Ludwig Weidinger (BL.LLW) hat von
‘Weichs einen Reit entwickelt, der vor al-
lem  betriebsnotwendige Industrie-,
Dienstleistungs- und Gesundheitsimmo-
bilien zum Markiwert (Fair Value) er-
wirbt und dem Verkdufer dennoch lang-
fristig faktisch eigentiimeriihnliche Rech-
te an den betriebsnotwendigen Immobi-
lien vertraglich einraumt. Der Berater er-
innert daran, dass nur bei Ubertragun-
gen an einen Reit oder Vor-Reit bis Ende
kommenden Jahres die Steuervorteile
der Exit-Tax von 50 Prozent auf den
Buchgewinn wahrgenommen werden
koénnen. In den von ihm untersuchten Fil-

len wéren das 7,5 Milliarden Euro. Mit ei-
ner Verlangerung der Exit-Tax ist wegen
der bevorstehenden Wahlen im kommen-
den Jahr nicht zu rechmen. Nach der
Grundstiicksiibertragung hat der Vor-
Reit bis zum Bérsengang vier Jahre Zeit
und kann die Erholung der Kapitalmirk-
te in Ruhe abwarten.

Mit der Nutzung des Reits als Corpo-

rate Finance Instrument erhalte die deut-

sche Wirtschaft in schwierigen Zeiten ei-
nen strategisch und steuerlich interes-
santen und auch zinsgilinstigen Zugang
zum Kapitalmarkt, sagt von Weichs und
weist auf die Fremdfinanzierung des
Reits hin, die sich aufgrund des hohen Ei-
genkapitals von 45 Prozent zum gréRten
Teil iber Pfandbriefe refinanzieren lasse.
Aufierdem lassen sich die weitgehend illi-
quiden betriebsnotwendigen Grundstii-
cke und das mit ihnen gefangene Eigen-
kapital in Portfolien unterschiedlicher
Nutzer und Regionen als liquide Kapital-
marktprodukte nach Branchen mit ei-
nem hohen Rating aufbereiten, wenn sie
mindestens einen Substanzwert (Net As-
set Value) von mehr als einer Milliarde
Euro haben und damit fiir institutionelle
Anleger als sichere, langfristige, auf steti-
ges Wachstum orientierte und rendite-
starke Anlage von Interesse sind. Von
Weichs: ,Grofe deutsche Banken unter-
stiitzen das Konzept.*

Unternehmen, die das Instrument des
Real Estate Investment Trusts nutzen,
kénnen die Zinsschranke umgehen und

den Discount auf den eigenen Unterneh-

menswert um den Anteil des weniger ren-
tierlichen Immobilienvermégens verrin-
gern und mit hoher Wahrscheinlichkeit
ein deutliches Ansteigen des Ratings
auch bei Anwendung von IFRS erzielen.

Als eine der wesentlichen Auswirkun-
gen der Kapitalmarktkrise prognostiziert
von Weichs, dass die Banken die Basel-
HI-Regeln in ailer Schirfe anwenden miis-
sen und auch bei besten Kunden die Kre-
ditauslidufe kappen und bereits in Aus-
sicht gestellte Kredite iiberdenken wer-
den. Um ihre Eigenfinanzierung zu ver-
bessern und bankenunabhiingige Zugin-
ge zum Kapitalmarkt zu suchen, sei der
Reit das geeignete Instrument, zumal das
Jahressteuergesetz 2009 zahlreiche Be-
nachteiligungen des G-Reits aufhebt,



