B Indirekte Immobilienanlagen EEE

Chancengleichheit bei Exit-Tax
muss gewahrt bleiben

Frank Pdrschke

In der Diskussion um den deutschen REIT wird kritisiert, dass auch fiir
Immobilieniibertragungen in Offene Fonds nur der halbe Steuersatz zur
Anwendung kommen soll. Vom Manager einer der griBBten deutschen
Immobilienfonds wird diese Regelung erwartungsgemiB begriiBt. Uberraschend
ist allerdings, wie er sie verteidigt: Fiir ihn ist das Privileg schon durch einen
hoheren Anlegerschutz ,erkauft”. Denn im Gegensatz zu anderen Formen der
indirekten Immobilienanlage diirfen Offene Fonds zum Beispiel maximal
50 Prozent (REITs hochstens 60 Prozent) Fremdkapital aufnehmen. (Red.)

Seit das Bundesfinanzministerium im
Gesetzentwurf fiir ein REIT-Gesetz die
Regelung zur sogenannten Exit-Tax fir
Unternehmensimmobilien formuliert hat,
ist Kritik laut geworden. Worum geht es?
Fiir einen befristeten Zeitraum von drei
Jahren sollen Unternehmen, die ihre
Immobilien an REITs, an sogenannte Vor-
REITs oder auch an Offene Immobilien-
Publikumsfonds verkaufen, nur die Half-
te der dabei erzielten VerduBerungsge-
winne versteuern missen. Damit will der
Gesetzgeber erstens einen Anreiz zur
Mobilisierung von Unternehmensimmo-
bilien geben und zweitens - so heiBt es
ausdriicklich in der Begrlindung des
Gesetzentwurfes - die beiden genannten
Instrumente der indirekten Immobilien-
anlage bewusst fordern.

Gerechtfertigter Steuervorteil

Die Kritik daran ist vielfaltig: Einerseits
wird beméngelt, dass sich die Regelung
nicht nur auf REITs beschriankt, sondern
auch Offene Immobilienfonds einbe-
zieht. Andererseits gibt es auch Kritiker,
die eine Ausdehnung der Exit-Tax-Rege-
lung auf andere Formen der indirekten
Immobilienanlage, zum Beispiel Ge-
schlossene Immobilienfonds, fordern.
Das Bundesfinanzministerium hat diese
Kritik offenbar schon bei der Formulie-
rung des Gesetzentwurfes vorhergese-
hen, denn in der Begriindung zu diesem

Entwurf wird ausdriicklich argumentiert:

.Dem Gesetzgeber steht es nach Arti-
kel 3 des Grundgesetzes frei, steuerliche
Sonderbehandlungen auf bestimmte
Bereiche zu beschrianken, wenn bei sei-
nem Auswahlermessen vergleichbar
Betroffene gleich behandelt und so sein
gesetzgeberisches Ziel geférdert wird."
Deutsche REITs (G-REITs) und Offene

Immobilienfonds, so heiBt es weiter, sind
Instrumente der indirekten Immobilien-
anlage fiir ein breites Anlegerpublikum,
bei denen durch gesetzliche Vorgaben
sichergestellt wird, dass sich das Kernge-
schift der Gesellschaften auf die Erwirt-
schaftung von Ertrdgen aus Bestandsim-
mobilien bezieht. ,Damit fiihrt das REIT-
Gesetz die gesetzgeberischen Instrumente
und MaBnahmen zur Erméglichung und
Forderung der indirekten Immobilienan-
lage, ankniipfend an die Regelungen uber
Immobilien-Sondervermdgen im Invest-
mentgesetz, durch einen neuartigen und
weiteren Schritt fort."

Diese Argumentation ist stringent und
einsichtig. Das Investmentgesetz enthalt
zahlreiche Regelungen zum Schutz des
Anlegers. Entsprechende Regelungen
gibt es fiir Geschlossene Immobilien-
fonds oder andere Formen der indirekten
Immobilienanlage nicht. Auch die seit
dem 1. Juli 2005 erforderliche Gestat-
tung des Emissionsprospektes eines Ge-
schlossenen Fonds durch die Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
beinhaltet lediglich eine rein formelle
Prifung des Prospektes, wahrend die
Fonds selbst und deren Initiatoren kei-
nerlei Beschrankungen und keiner Auf-
sicht unterliegen. Die steuerlichen Vor-
teile fiir Offene Immobilienfonds und
REITs werden also ,erkauft” durch be-
stimmte Restriktionen, die dem Anleger-
schutz dienen. So ist beispielsweise bei
den Offenen Immobilienfonds die
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Fremdkapitalquote auf maximal 50 Pro-
zent begrenzt, bei G-REITs ist im Gesetz-
entwurf eine Begrenzung der Fremdka-
pitalaufnahme auf 60 Prozent vorge-
sehen. Geschlossene Immobilienfonds
unterliegen bei der Fremdkapitalaufnah-
me keinerlei Beschrankungen. Es gibt
auch zahlreiche weitere Restriktionen bei
Offenen Immobilien-Publikumsfonds,
die dem Anlegerschutz dienen sollen und
die faktisch einen Wettbewerbsnachteil
darstellen, so etwa bei der Akquisition
von Immobilien im Ausland. Beispiels-
weise darf nur fiir 30 Prozent des Ver-
mdgens eines Offenen Immobilienfonds
ein Fremdwahrungsrisiko bestehen, wih-
rend es bei Geschlossenen Fonds wieder-
um keine derartigen Restriktionen gibt.

Privileg schon ,erkauft”

REITs werden zwar, anders als Offene
Immobilienfonds, nicht durch das In-
vestmentgesetz requliert, jedoch enthalt
der Gesetzentwurf zahlreiche Restrikti-
onen, die fiir andere Formen der direk-
ten und der indirekten Immobilienanla-
ge nicht gelten. So ist beispielsweise
eine Beschrankung des Immobilienhan-
dels vorgesehen, 90 Prozent des erziel-
ten Gewinns missen ausgeschittet wer-
den und es ist eine Mindeststreubesitz-
quote vorgesehen. Beim VerstoB gegen
diese Regelungen verlieren REITs die
steuerliche Privilegierung.

Die Beschrankungen und Regulierungen
bei REITs und Offenen Fonds einerseits
und die steuerlichen Vorteile - wie etwa
bei der Exit-Tax - andererseits verhalten
sich wie kommunizierende Rohren. Des-
halb ist es nicht sachgerecht, wenn eine
Ausdehnung der Exit-Tax auch auf solche
Vehikel der indirekten Immobilienanlage
gefordert wird, die - wie beispielsweise
Geschlossene Immobilienfonds - keiner
derartig starken Regulierung unterliegen.
Ebenso unbegriindet ist die Kritik, die
fordert, dass die Exit-Tax ausschlieBlich
fiir G-REITs und nicht fiir Offene Fonds
gelten solle. Allerdings sollte nicht darauf
verzichtet werden, die Exit-Tax-Regelung
auch beim Verkauf von Immobilien an
Immobilien-Spezialfonds anzuwenden,
denn diese unterliegen ebenfalls einer
detaillierten Regulierung durch das In-
vestmentgesetz. Entscheidend ist: Ver-
gleichbares muss gleich behandelt wer-
den, nicht Vergleichbares kann dagegen
nicht gleich behandelt werden. Der
Wunsch einiger Marktteilnehmer nach
einer Ausdehnung der Regelungen zur
Exit-Tax auch auf kaum regulierte Invest-
mentvehikel ist zwar verstandlich, aber
nur schwer zu begriinden. 4



