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1. Gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung

Rechtsform der REIT-AG und Aufsicht:

— fur REIT-AG gelten die Vorschriften des
Aktiengesetzes und des Handelsgesetzbuchs gem.
81 (3) RG

— ,hormale* Aktiengesellschaft — kein
Trennungsmodell

— Keine Aufsicht der BAFIn — keine
,nvestmentgesellschaftlosung*
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1. Gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Griundung einer REIT-AG:

— REIT-AG muss ihren Sitz und Geschaftsleitung in
Deutschland haben (8 1 (2) RG)

— Gesellschaft muss als REIT-Aktiengesellschaft im
Handelsregister angemeldet werden (8 8 RG)

— Keine Sonderregelung flur Squeeze Out
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1.

Gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Kapitalisierunq, Anteile und Firma der REIT-AG:

Mindestnennbetrag i.H.v. mind. EUR 15 Mio. (8 4 RG)
stimmberechtigte Stlickaktien gleicher Gattung (8 5 (1) RG)

Firmenbezeichnung muss die Bezeichnung ,REIT-
Aktiengesellschaft” oder ,REIT-AG” enthalten (8 6 RG)

Namensaktie nicht erforderlich

Abschlussprifer muss feststellen, ob bei Tatigkeit die
Bestimmungen fur REIT-AG eingehalten wurden (8 1 (4) RG)

Linklaters



1. Gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

— Hobchstbeteiliguna:

Hochstbeteiligung: kein Anleger darf direkt 10% oder
mehr Aktien halten oder Aktien in Umfang halten, dass
er Uber 10% der Stimmrechte verfugt (vgl. § 11 (4) RG)

Bei direkter Zurechnung von mehr als 10% entfallt
nicht Steuerbefreiung der REIT-AG und kein Verlust
des Anspruchs auf Dividende oder Stimmrecht, aber
nur Geltendmachung von Rechten aus Beteiligungen
von weniger als 10% (8 16 (2) RG)

REIT-AG hat in Satzung fur Fall der Beendigung der
Steuerbefreiung eine Entschadigung aller
Streubesitzaktionare vorzusehen (8 11 (3) RG)

Bei 3-jahrigem Verstol3 gegen Hochstbeteiligung (10%)
Verlust der Steuerbefreiung (8 18 (3) RG)
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1. Gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Rechtsfigur der Vor-REIT-AG:

— Beqriff: Vor-REIT ist eine AG mit Sitz in Deutschland,
(1) deren Unternehmensgegenstand auf REIT
beschrankt ist, (2) bestimmte Voraussetzungen
hinsichtlich Vermogen erfullt (8 12 RG) und (3) beim
Bundeszentralamt fur Steuern als Vor-REIT registriert
ISt

— Vor-REIT-AG unterfallt Exit Tax Regelung

— bereits im Vorfeld Anreiz, stille Reserven zu
heben

— Begunstigung ist auf 3 Jahre begrenzt
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

Allgpemeines:

— Wertpapierprospekt

— EU-Prospektrichtlinie und Prospektrichtlinie-
Umsetzungsgesetz

— Inkrafttreten am 1. Juli 2005

— Historische Finanzinformation fur letzte drel
Geschaftsjahre bzw. kirzeren Zeitraum der Tatigkeit
des Emittenten

— Alle Prospektverantwortlichen sind anzugeben (i.d.R.
Emittent und Konsortialbanken)
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Borsennotierunqg der REIT-AG:

e Bodrsennotierung innerhalb EU / EWR (8 10 (1) RG)

— Antrag auf Zulassung muss innerhalb von drei
Jahren nach Anmeldung der Vor REIT AG
beantragt werden (vgl. 8 10 (2) RG) (ggf. ist
Verlangerung um ein Jahr maoglich)

— wird innerhalb von 3 Jahren kein Antrag gestellt,
geht Status als Vor-REIT verloren (8 10 (3) RG)

— kein ,Private REIT" — es verbleibt hierbel beli
Immobilienspezialfonds
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)
Borsennotierung der REIT-AG:

e Mindestens 25% der REIT-Aktien missen sich bei
Borsenzulassung im Streubesitz befinden (8 11 (1) RG)

— dauerhafter Streubesitz muss 15% betragen (8§ 11 (1)
RG) (d.h. weniger als 3% der Stimmrechte pro
Anleger) (bei 3 jahriger Unterschreitung Verlust der
Steuerbefreiung (8 18 (3) RG))

—  Sicherstellung tber Meldepflichten des WpHG
(zusatzliche Meldepflicht bei 80% und 85%)

—  BaFin lasst Anteile nur zum Handel zu, wenn
Streubesitz bei Billigung des Prospekts nachgewiesen
ISt
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Historische Finanzinformationen:

Die Abschllisse mussen gepruft sein.

Fur die letzten 2 Geschaftsjahre ist ein IFRS
Konzernabschluss erforderlich — allerdings ein
Konzernabschluss nach IFRS fur das
vorausgegangene Geschaftsjahr mit
Vergleichszahlen des Vorjahres (gepruft)
ausreichend

Die Veranderungen der Finanzlage fur jedes Jahr,
far das historische Finanzinformationen verlangt
werden, mussen erlautert werden (MD&A)
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Einzelabschluss:

— In Deutschland eigenstandige Bedeutung des HGB-
Einzelabschlusses

— Ausschuttungsbemessungsgrundlage

— Steuerliche Gewinnermittlung

— Bestimmung der Haftungsgrundlage

@ BaFin: jedenfalls der HGB-Einzelabschluss des

letzten Geschaftsjahrs ist aufzunehmen
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)
Pro forma-Finanzinformationen:

Im Falle einer bedeutenden Brutto-Veranderung ist
eine Beschaffung der Art und Weise, wie die
Transaktion ggf. die Aktiva und Passiva sowie die
Ertrage des Emittenten beeinflusst hat, aufzunehmen,
sofern diese Transaktion bis Beginn des
Berichtszeitraums oder zum Berichtszeitpunkts
durchgefuhrt wurde

(Anhang | zur Verordnung (EG) Nr. 809/2004)
Grds. gilt die 25% Regelung (CESR Recommendation)
— Umsatz
— Aktiva
— Ergebnis
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Pro Formas sind grundsatzlich nur zulassig fur den

— derzeitigen Berichtszeitraum
— letzten abgeschlossenen Berichtszeitraum
— letzten Zwischenberichtszeitraum

@ Dies kann die Darstellung einer 3-
Jahresentwicklung u.U. erheblich erschweren,
wenn das Portfolio erst kurzfristig vor dem
Borsengang zusammengestellt wird (Anhang I zur
Verordnung (EG) Nr. 809/2004).
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Wertqutachten:

BaFin ist nach Art. 23 der Verordnung (EG) Nr.
809/2004 ermachtigt, bei Immobiliengesellschaften
besondere Offenlegungspflichten sowie
gegebenenfalls eine Bewertung des Vermogens des
Emittenten oder einen diesbezlglichen Bericht eines
anderen Sachverstandigen im Prospekt zu verlangen.

BaFin als fur die Billigung des Prospekts zustandige
Behorde macht von dieser Ermachtigung inzwischen
Gebrauch.

Derzeit keine Expertenhaftung in Deutschland
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Sachverstandigenbericht hat nach der Empfehlung
des CESR folgende Voraussetzungen zu erfullen:

Verfasser muss unabhangiger Sachverstandiger sein
Angabe des Datums der Besichtigung
Angabe aller bewertungsrelevanten Informationen

Bewertungsstichtag darf nicht langer als ein Jahr seit
Veroffentlichung des Prospekts zurtickliegen

Zusicherung durch den Emittenten, dass sich seit dem
Bewertungsstichtag nichts Wesentliches geandert hat

Veroffentlichung einer Zusammenfassung ist zulassig
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2. Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Allgemeine Zulassungsfolgepflichten:

— Jahresfinanzbericht (8§ 37v/ 37y Nr. 1 WpHG)

— Halbjahresfinanzbericht (8§ 37w WpHG)

— Zwischenbericht (8 37x WpHG, 1./3. Quartal Prime
Standard 88 62, 72 BorsO FWB)

— Verbot Insiderhandel (§ 14 WpHG)

— Ad-hoc Mitteilungen (8 15 WpHG)

— Directors' Dealings (8 15a WpHG)

— Verbot Marktmanipulation (§ 20a WpHG)

— Mitteilungspflichten (8 21 ff. WpHG)
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2.

Kapitalmarktrechtliche Ausgestaltung

(Fortsetzung)

Besondere Zulassungsfolgepflichten bel REITs

Meldepflicht gemald § 21 (1) WpHG und
Mitteillungspflicht gem. 8§ 25 (1) WpHG soll auch bel
Erreichen, Uber- und Unterschreiten von 3%, 80% und
85% der Stimmrechte gelten (8 11 (5) RG)

REIT AG hat jahrlich zum 31.12. gegenuber der BaFin
die Streubesitzquote ihrer Aktionare mitzuteilen (8 11
(2) BG)

nach Transparenzrichtlinienumsetzungsgesetz wurden
Meldeschwellen im WpHG um 3%, 15% und 20%
bereits erganzt.
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3. Regulatorische Ausgestaltung

Vermogen und Ertrage der REIT-AG:

Vermogen der REIT-AG muss zu mindestens 75% aus
,2unbeweglichem Vermdgen“ bestehen (§ 12 (1) RG)
(Sanktion bei Verstol3: Strafzahlung (8 16 (3) RG) durch
Finanzamt — nach 3 Jahren Entzug des Steuerprivilegs (8 18
(5) RG))

Mindestens 75% der Bruttoertrage der REIT-AG missen aus
Vermietung, Leasing, Verpachtung und Verauf3erung von
unbeweglichen Vermdgen bestehen (8 12 (2) RG) (Sanktion
bei Verstol3: Strafzahlung (8 16 (4) RG) durch Finanzamt —
nach 3 Jahren Entzug des Steuerprivilegs (8 18 (5) RG))

Vermogen und Bruttoertrage der REIT-Dienstleistungs-
gesellschaften betragen maximal 20% des gesamtem
Vermogens bzw. des gesamten Bruttoerldses auf Basis des
IFRS Konzernabschlusses (Fair Value) (8 12 (3) RG)
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3. Regulatorische Ausgestaltung (Fortsetzung)

| everage:

e Kreditaufnahme nur bis zur Hohe von 60% des
Gesellschaftsvermdgens und zu marktiblichen
Bedingungen zulassig (8 15 RG)

e nach 3 Jahren Verstold Entzug des
Steuerprivilegs (8 18 (4) RG)
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3. Regulatorische Ausgestaltung (rortsetzung)
Ausschittung der REIT-AG:

e Mindestens 90% des ausschuttungsfahigen Gewinns der
REIT-AG mussen bis zum Ende des Folgejahres
ausgeschittet werden (8 13 (1) RG), um Besteuerung
sicher zu stellen

—  Berechnungsgrundlage ist Einzelabschluss der REIT-AG
nach HGB (8§ 13 (2? RG) (IFRS wird diskutiert als
Bemessungsgrundlage, jedenfalls zu Informationszwecken
zu erstellen

— Lineare Afa um Ausschuittungsfahigkeit zu erhbhen — Afa
kann ausgeschiuttet werden (8 13 (3) RG)

—  VeraulRerungsgewinne kdnnen bis zur Halfte fur max. 2
Jahre in Rucklagen eingestellt werden (8 13 (5) RG)

—  Sanktion bei Verstol3: Strafzahlung (8 18 (5) RG) durch
Finanzamt — nach 3 Jahren Verlust des Steuerprivilegs (8
16 (5) RG)
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3. Regulatorische Ausgestaltung (rortsetzung)
Ausschluss des Handels der REIT-AG:

REIT-AG darf keinen Handel mit ihrem
unbeweglichem Vermaogen betreiben (8 14 (1) RG)

— Handel liegt vor, wenn innerhalb eines
Zeitraumes von 5 Jahren Bruttoerlose erzielt
werden, die mehr als der Halfte des Wertes des
durchschnittlichen Immobilienbestandes in dem
selben Zeitraum entsprechen (8 14 (2) RE)

— Entzug des Steuerprivilegs (8 18 (2) RG) ab

Wirtschaftsjahr, in dem Uberschreitung
zulassiger Grenzen stattfindet
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4. Ausblick

Gesetzgebungsverfahren nahezu abgeschlossen

Grol3e Potenzial fur Mobilisierung von
Immobilienvermogen (IPOs, M&A, Strukturierung)

Schaffung neuer — unternehmerisch anerkannter —
Anlageform in Immobilien endlich auch in
Deutschland

Erste REITs Kandidaten stehen bereit
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