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mm Zur aktuellen REIT-Diskussion

Basierend auf seiner Stellungnahme
fiir den Finanzausschuss des Deut-
schen Bundestages fasst Jan
Frederik Bron die wichtigsten juris-
tischen Kritikpunkte an dem Gesetz-
entwurf zu Real Estate Investment
Trusts (REITs) in Deutschland zu-
sammen. Er macht dabei ebenso
handwerkliche Mangel wie logische
Briiche aus. Dass die Einfiihrung der
neuen Anlageklasse fiir den Finanz-
platz sinnvoll ist, mdchte er dabei
nicht in Frage stellen. (Red.)

Am 2. November 2006 verabschiedete
die Bundesregierung den Entwurf
eines Gesetzes zur Schaffung deut-
scher Immobilien-Aktiengesellschaften
mit bérsennotierten Anteilen (Druck-
sache 16/4026). Damit ist ein weiterer
Schritt fir die Schaffung eines deut-
schen REIT-Regimes getan. Der Gesetz-
entwurf enthalt allerdings noch er-
hebliches Verbesserungspotenzial.

Vorbemerkungen

Die Einflihrung eines deutschen REIT-
Pendants ist in der Literatur auf
breite Zustimmung gestoBen; vor dem
Hintergrund des weltweiten Standort-
wettbewerbs und der REIT-Regime in
anderen Landern scheint die Einflih-
rung sogar geboten. Soweit ersicht-
lich, sind durch die Einflihrung eines
deutschen REITs auch keine negativen
(wohnungs-)wirtschaftlichen Auswir-
kungen zu befiirchten, zumal der
Gesetzentwurf der Bundesregierung
keine Anderungen des deutschen
Mietrechts vorsieht. Vor diesem Hin-
tergrund st6Bt auch der - im inter-
nationalen Vergleich einzigartige -
Ausschluss von Bestandswohnimmo-
bilien auf Unverstandnis, zumal der
Erwerb von Immobilien durch andere
Gesellschaften (einschlieBlich beste-
hender Immobilienaktiengesellschaf-
ten, auslandischer REITs und Hedge-
Fonds) nicht beschrankt ist.

Ohne dass dies das gesamte Gesetzes-
vorhaben in Frage stellt, fallen im
Gesetzentwurf eine Reihe von hand-

werklichen Ungenauigkeiten und logi-
schen Briichen auf. Davon betroffen ist
nicht nur die Abstimmung zwischen
Gesetzesnormen und Gesetzesbegriin-
dung, sondern auch zwischen den einzel-
nen Gesetzesnormen untereinander. Hier
besteht auch unabhéngig von inhaltli-
chen Fragen noch Verbesserungsbedarf.

Zudem verstoBen gleich mehrere der
vorgesehenen Regelungen gegen euro-
péisches Recht. Soweit die Europarechts-
inkonformitat auf die Grundfreiheiten
zurtickzufiihren ist, sind die Auswirkun-
gen des europarechtlichen Anwendungs-
vorranges zu berticksichtigen. Damit
wiirde die jetzige Gesetzesformulierung
(in weiteren Fillen) dazu fiihren, dass
eine inlandische Besteuerung zur Génze
vermieden werden kann.

Im Folgenden wird auf einige besonders
kritische Punkte des zur Diskussion ste-
henden Gesetzentwurfes hingewiesen.
Die Ausflihrungen haben jedoch keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit und ver-
zichten ausdriicklich auf eine Wiederho-
lung aller - bereits jetzt ausgemachter -
Mingel.D

Ausgewdhlte Kritikpunkte

® Beschrinkung auf Inlandsgesell-
schaften: GemaB §§ 1 Abs. 2,9, 16

Abs. 1 REITG-E muss der REIT seinen Sitz,
seine Geschaftsleitung und seine DBA-
rechtliche Ansassigkeit im Inland haben.
Diese Beschrankung auf Inlandsgesell-
schaften verstdBt gegen die europa-
rechtlichen Grundfreiheiten. Die Geset-
zesformulierung sollte angepasst werden;
beschrankt Steuerpflichtige sowie unbe-
schrankt steuerpflichtige Gesellschaften,
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welche DBA-rechtlich im Ausland an-
sassig sind, konnen mittels Berufung auf
das Gemeinschaftsrecht ohnehin den
inlandischen REIT-Status erlangen. So-
fern auch die Ausschiittungen dieser
auslandischen Gesellschaften mit inlan-
dischem REIT-Status einer Besteuerung
im Inland unterliegen sollen, sind ent-
sprechende Vorkehrungen zu treffen.

@ Investitionsmaglichkeiten: Die Inves-
titionsmdoglichkeiten des REITs werden
unndtig beschrankt. So darf die Beteili-
gung an (Immobilien-)Kapitalgesell-
schaften nicht zum Unternehmensge-
genstand gehdren. Fir die Beteiligung an
Auslandsobjektgesellschaften und (ein-
geschrankt aufgrund von § 12 Abs. 3
REITG-E) fiir REIT-Dienstleistungsgesell-
schaften fehlt eine explizite Erméachti-
gung. Die Beteiligung an Tochterkapital-
gesellschaften sollte generell zugelassen
werden. Damit kdnnte auch die Anfor-
derung entfallen, dass Auslandsobjektge-
sellschaften nur ausléandische Grund-
stlicke erwerben diirfen - zumal diese
Anforderung europarechtlich nicht halt-
bar ist.

Bei der VerduBerung kann der REIT ge-
maB § 13 Abs. 5 REITG-E nur 50 Prozent
derVerduBerungsgewinne einer Reinvesti-
tionsricklage zufiihren, wahrend die
tbrigen 50 Prozent der Ausschiittungs-
verpflichtung unterliegen. Die Reinvesti-
tionsriicklage sollte 100 Prozent der
VerduBerungsgewinne umfassen diirfen.
Insofern kdnnten sowohl Kapitalauszeh-
rungen auf Gesellschaftsebene als auch
Wettbewerbsverzerrungen im Vergleich
zu Gesellschaften, die & 6b EStG nutzen
kdnnen, verhindert werden.

Liquide Mittel gehdren nicht zum quali-
fizierten Vermdgen im Sinne der 75-
Prozent-Vermdgensgrenze. Dies sollte
gedndert werden, um die Griindungs-
mdglichkeit eines REITs zu vereinfachen
(so miisste der Vor-REIT zur steuerbe-
guinstigten Einbringung von Immobilien
auch nicht mehr bereits vor der Einbrin-
gung Immobilien besitzen). Auch wiirde
dem REIT die Moglichkeit erleichtert,
sein Immobilienportfolio umzuschichten.
Auch die Beteiligungen an Immobilien-
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personengesellschaften sollten (explizit)
zum qualifizierten Vermdgen zéhlen,
zumal der Unternehmensgegenstand und
die Anlagemdglichkeiten der Personen-
gesellschaft entsprechend beschrankt
werden.

©® Borsennotierung: GemaB § 1 Abs. 1
REITG-E miissen die REIT-Aktien zum
Handel an einem organisierten Markt in
einem EU/EWR-Mitgliedstaat zugelassen
sein. Die verpflichtende Borsennotie-
rung wird kontrovers diskutiert. Aus der
EuGH-Rechtsprechung ergibt sich, dass
eine Beschrankung der Borsenzulas-
sung auf das Inland gegen die Kapital-
verkehrsfreiheit verstoBt (EuGH, Rs.
C-219/03, Kommission/Spanien). Da aber
die - auch im Verhdltnis zu Drittstaaten
anwendbare - Kapitalverkehrsfreiheit
einschldgig ist, muss zumindest auch
eine Borsennotierung in Drittstaaten
ausreichen.

Auch ist kein Grund ersichtlich, warum
eine Borsennotierung in London zulassig,
in New York jedoch unzuldssig sein soll.
Die obligatorische Borsenzulassung ist
zu tberdenken, zumal von ihr indirekt
Streubesitzanforderungen ausgehen.

® Streubesitzanforderungen: § 11
REITG-E fordert einen Mindeststreubesitz
von 15 Prozent sowie eine maximale
Beteiligungshéhe am REIT von unter
zehn Prozent. Die Beteiligungsmoglich-
keit an einem REIT wird so beschrankt.
Letztendlich wird nicht nur die Handel-
barkeit der Anteile eingeschrankt, son-
dern auch gegen die Kapitalverkehrsfrei-
heit verstoBen. Die Streubesitzanforde-
rungen gelten zwar fiir in- und
ausldndische Anleger gleichermaBen,
sodass eine Diskriminierung ausgeschlos-
sen werden kann, der Kapitalverkehrs-
freiheit ist jedoch auch ein Beschran-
kungsverbot zu entnehmen.

Aus der EuGH-Rechtsprechung zu ,Gol-
den Shares" ergibt sich, dass von den
maximalen Beteiligungsgrenzen eine
entsprechende Beschrankung ausgeht.
Diese ist nicht zu rechtfertigen; die
Streubesitzanforderungen kénnen auf-
grund des europarechtlichen Anwen-
dungsvorrangs ihre Wirkung nicht ent-
falten.

@ Sicherstellung des inldndischen
Steuersubstrates: Da die Streubesitzan-
forderungen ihre Wirkung nicht entfal-
ten kdnnen, sind Anpassungen zur Si-

cherstellung einer inlandischen Besteue-
rung vorzunehmen. Insoweit bestehen

im Wesentlichen zwei kurzfristig umsetz-
bare Mdglichkeiten.

Zuniachst konnte das Treaty Override des
§ 16 Abs. 2 REITG-E unabhéngig von
einem VerstoB gegen die Hochstbeteili-
gungsgrenze des § 11 Abs. 4 REITG-E zur
Anwendung kommen. Zudem miisste
eine Abstimmung mit § 20 Abs. 4
REITG-E erfolgen, damit das DBA-rechtli-
che Schachtelprivileg auch bei der Kom-
bination von direkten und indirekten
Anteilen ausgesetzt wird.

Sofern gewtinscht werden sollte, dass
Steuerauslander nicht mit einer geringe-
ren Steuerbelastung als Steuerinlander in
den deutschen REIT investieren diirfen,
konnte der Anwendungsbereich des
Treaty Overrides so ausgedehnt werden,
dass es nicht nur die Anwendung der
DBA-rechtlichen Schachtelprivilegien,
sondern auch die in den DBA standard-
maBig vereinbarten Quellensteuerreduk-
tionen (bis auf zehn Prozent) verwehrt
wird. Ein Treaty Override ist zwar volker-
rechtswidrig, gleichwohl aber innerstaat-
lich wirksam und auch mit den europai-
schen Grundfreiheiten vereinbar.

Alternativ zum Treaty Override bietet es
sich insoweit an, den REIT als unbeweg-
liches Vermdgen anzusehen und die
Ertrdge aus ihm entsprechend als Ein-
kiinfte aus unbeweglichem Vermdégen zu
qualifizieren (dazu ausfiihrlich Bron,
SWI 2006, Seite 509ff.). Dies wiirde zu-
dem dazu flihren, dass sich erweiterte
Mdoglichkeiten ergeben, Gewinne aus der
VerduBerung von REIT-Anteilen im In-
land zu besteuern.

® Ausweitung der Hinzurechnungsbe-
steuerung: Die Hinzurechnungsbesteue-
rung soll laut Gesetzesbegriindung
ausgeweitet werden, damit sich unbe-
schrankt Steuerpflichtige durch eine
Beteiligung an inldndischen REITs tiber
auslandische Gesellschaften keine ,un-
gerechtfertigten Vorteile verschaffen”
konnen. Ein solches Bedirfnis kann nur
bestehen, wenn Steuerauslander (aus-
landische Gesellschafter) steuergiinstiger
als Steuerinlander in REITs investieren
kdnnen. Wenn aber eine beglinstigte
Besteuerung von Steuerauslandern er-
wiinscht ist, dann ist konsequenterweise
auch die Inlandsinvestition lber Aus-
landsvehikel zu akzeptieren. Anderenfalls
sollten die ,ungerechtfertigten Vorteile"

auch nicht von Steuerausldndern ge-
nutzt werden diirfen. In jedem Fall ist
die Ausweitung der Hinzurechnungsbe-
steuerung entbehrlich.

Dariiber hinaus ware das von einer
Ausweitung ausgehende politische
Signal fatal. Der EuGH hat erst im Sep-
tember im Fall ,Cadbury Schweppes”
(C-196/04) zur Europarechtskonfor-
mitat der entsprechenden englischen
Regelungen Stellung genommen.

Aus dem Urteil lasst sich auch die Eu-
roparechtswidrigkeit der deutschen
Hinzurechnungsbesteuerung ableiten
(dazu ausfiihrlich Kraft/Bron, IStR
2006, Seite 614ff.). Die ohnehin nicht
anwendbaren Regelungen sollten ab-
geschafft und nicht ausgeweitet wer-
den.

® VerstoBe gegen Anforderungen
und Beendigung des REIT-Status: Es
ist nicht klar geregelt, wann der REIT-
Status beendigt wird. Eine REIT-AG
(88 1 bis 7 REITG-E) muss die Voraus-
setzungen der 8§ 8 bis 15 REITG-E
erfiillen, um steuerbefreit zu sein -
mithin miissen die Anforderungen der
§§ 1 bis 15 REITG-E erfiillt sein. Die
Beendigung der Steuerbefreiung (§ 18
REITG-E) soll (zweckmiBigerweise) bei
bestimmten VerstoBen jedoch erst

bei einem wiederholtem VerstoB statt-
finden.

Die Regelungen sollten entsprechend
aufeinander abgestimmt werden. Auch
ist der Fall zu bedenken, dass der REIT-
Status freiwillig abgelegt werden kann.
Dariiber hinaus sind die Sanktionen
bei einem VerstoB3 gegen die Streube-
sitzkriterien unverhaltnismaBig streng
ausgestaltet. Abgesehen davon, dass
die Kriterien nicht vor den Anforderun
gen des europdischen Rechts standhal-
ten, soll der REIT-Status auch verloren
gehen, wenn in drei aufeinander fol-
genden Wirtschaftsjahren gegen diese
Kriterien verstoBen wird. Davon be-
troffen sind auch Flle, in denen gegen
die Hochstbeteiligungsgrenze durch
unterschiedliche Anteilseigner versto-
Ben wird. (Im Ubrigen besteht hier ein
Widerspruch zur Gesetzesbegriindung,
die den Anleger als richtigen Adressa-
ten der Sanktionierung ansieht.)

Die Problematik verschiarft sich, weil
der REIT seine Anlegerstruktur nicht
wirksam kontrollieren kann (selbst eine
Vinkulierung der Aktien kann in be-
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stimmten Fillen nicht helfen). Vor
diesem Hintergrund ist auch die Ent-
schadigungsklausel des § 11 Abs. 3
REITG-E kritisch zu sehen. Anleger mit
vier oder neun Prozent haben ebenso
wenig Einfluss auf die Anlegerstruktur,
wie Anleger, die unter drei Prozent der
Anteile halten.

® Aussetzung des Halbeinkiinftever-
fahrens auf Anlegerebene: Die Aus-
setzung des Halbeinkiinfteverfahrens
auf Anlegerebene ist grundsatzlich -
als Gegenstiick zur Steuerfreistellung
auf Gesellschaftsebene - konsequent.
Die konkrete Ausgestaltung schieBt
allerdings weit liber das Ziel hinaus,
sodass es in vielen Fallen zu einer Dop-
pelbesteuerung kommt.

Davon betroffen sind Ausschiittungen,
soweit das Ausschiittungspotenzial
bereits vor der Erlangung des REIT-
Status entstanden ist. Die entsprechen-
den Gewinnriicklagen wurden bereits
auf Gesellschaftsebene versteuert.
Soweit aus diesen Gewinnriicklagen
eine Ausschiittung vorgenommen wird,
miisste konsequenterweise auf Anlege-
rebene das Halbeinkiinfteverfahren zur
Anwendung kommen.

Auch dariiber hinaus sind keine Topf-
[6sungen vorgesehen, die ein Weiter-
reichen von systematisch gerechtfer-
tigten Steuervorteilen ermdglichen
wiirden. So umfasst die Aussetzung des
Halbeinkiinfteverfahrens die Ausschiit-
tungen auch, soweit diese auf die Er-
trage aus den REIT-Dienstleistungsge-
sellschaften entfallen, obwohl die
Unternehmen der requldren Steuer-
pflicht unterliegen und die Ausschiit-
tungen damit steuerlich vorbelastet
sind. Vergleichbar ist die Situation,
sofern der REIT ausldndische Einkiinfte
erzielt. Entsprechend sollten Regelun-
gen vorgesehen werden, um eine
Doppelbelastung der Einkilinfte zu ver-
meiden.

Ahnliches gilt fiir die Ertrige aus ge-
werbesteuerpflichtigen Immobilienper-
sonengesellschaften. Sofern diese nicht
von der erweiterten Kiirzung des § 9
Nr. 1 Seite 2 GewStG Gebrauch machen
kdonnen, kann es zu einer Gewerbesteu-
erbelastung kommen, obwohl sie nur
unbewegliches Vermdgen erwerben
diirfen und ihr Unternehmensgegen-
stand gleichermaBen wie der des REITs
beschrankt ist.

Diese Problematik setzt sich bei der
VerduBerung der REIT-Anteile fort. Auch
sofern bereits bei der Erlangung des
REIT-Status stille Reserven in den Antei-
len vorhanden waren, wird das Halb-
einkiinfteverfahren ausgesetzt. Zur Ver-
meidung von Doppelbesteuerung sollten
entsprechende Vorkehrungen getroffen
werden.

® Exit-Tax: Die Exit-Tax soll zu einer
Mobilisierung von Immobilienvermdgen
beitragen. Die volle Besteuerung der
stillen Reserven wird dabei als ein mafB-
gebliches Hemmnis fiir die Mobilisierung
von ,totem Kapital” und einer effizienten
Kapitalallokation gesehen (Lock-in-Ef-
fekte).

Insofern ist auch grundsatzlich positiv zu
vermerken, dass nicht nur die Erlangung
des REIT-Status und die Einbringung
gegen Gewdhrung von Gesellschaftsrech-
ten, sondern auch ein ,normaler” Verkauf
von Immobilien begiinstigt werden soll.
Dieser Vorteil sollte jedoch einheitlich fiir
alle Verkdufe gelten. Wird ein Verkdufer
nur bei VerduBerungen an einen REIT
(gleiches gilt fir Vor-REIT und Offenen
Immobilienfonds) beglinstigt, ist

dies verfassungs- und beihilferechtlich
bedenklich.

Dariiber hinaus sind Marktverzerrungen
zu erwarten, da andere Kaufer ent-
sprechend hohere Verkaufspreise zahlen
missten, um den entgehenden Exit-Tax-
Vorteil beim Verkaufer zu kompensieren
- oder umgekehrt formuliert: Der Ver-
kauf an einen REIT kann auch vorteilhaft
sein, wenn der REIT nicht den Hoéchst-
preis bietet. Auch die weiteren Restrik-
tionen fiihren zu Problemen. So erweist
sich die Zehn-Jahres-Haltefrist als un-
ertraglich lang, die Begrenzung auf
Inlandsvermdgen als gemeinschafts-
rechtswidrig.

In Bezug auf die Erlangung des REIT-
Status und die Einbringung gegen Ge-
wihrung von Gesellschaftsrechten sollte
die Exit-Tax-Regelung grundlegend
tiberdacht werden. Da die Besteuerung
der stillen Reserven von so entscheiden-
der Bedeutung ist, sollte die Mdglichkeit
bestehen, die stillen Reserven beizube-
halten und eine Besteuerung bis zur
tatsichlichen Realisation, das heiB3t bis
zu einem tatsdchlichen Liquiditatszufluss
aufzuschieben. Anderen Unternehmen
stehen hierfiir die Moglichkeiten des
Umwandlungssteuergesetzes zur Verfi-

gung. Die entsprechenden Regelungen
sollten auch fiir den REIT gedffnet wer-
den. So wiirden ungerechtfertigte
Nachteile gegentiber anderen Unter-
nehmen vermieden.

Auch in anderen Landern wird die Er-
langung des REIT-Status weniger behin-
dert. In England kommt eine ,Entry
Charge” von zwei Prozent des Verkehrs-
wertes (zahlbar in vier Jahresraten)

zur Anwendung; in den USA kdnnen -
entgegen einem in der Literatur weit
verbreiteten Missverstandnis - die Buch-
werte grundsatzlich beibehalten werden
(Sec. 1.337 (d)-7 CFR; vergleiche auch
Kraft/Bron IWB 2007, F. 8 USA, Gr. 2,
Seite 1459ff.).

Juristischer Streit schadet REIT

Die Einfiihrung eines deutschen REITs
ist grundsatzlich zu begriiBen. Aller-
dings zeigt sich, dass der Gesetzentwurf
noch gravierende Mangel aufweist.
Insbesondere sind zahlreiche Bestim-
mungen nicht europarechtskonform.
Der Gesetzgeber sollte diese Mangel
noch im Gesetzgebungsverfahren behe-
ben. Anderenfalls wird sich nicht nur
die Praxis schnell mit Problemen bei der
Gesetzesanwendung konfrontiert sehen;
es wird auch schnell zu gerichtlichen
Streitigkeiten - notfalls vor dem EuGH
- kommen. Fiir den Erfolg des deut-
schen REITs wére dies wenig zweckdien-
lich.

FuBnote

1 Vgl. dazu zum Beispiel Bron, das G-REIT-Gesetz,
erhiltlich im Internet: http://wems.uzi.uni-halle.

de/download.php?down=819¢telem=236076&tfun
c=b85c12bd023be98341ad09e2ba9f701c).

Wann kommen die REITs?

Lange, mdglicherweise zu lange, ist
hierzulande lber die Einflihrung von
REITs diskutiert worden. Seitdem

die Bundesregierung einen Gesetz-
entwurf vorgelegt hat, sind fast
flinf Monate vergangen. Bis zum

30. Mérz 2007 soll das - liberarbeitet
- Gesetz in Kraft getreten sein und
riickwirkend zum 1. Januar 2007
gelten. Doch bis Redaktionsschluss
waren noch viele der im Beitrag
angesprochenen Fragen offen.
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