Immobilienbrief

Ohne Reits drohen Steuerausfalle

D ie neuesten Nachrichten iiber die Zu-
lassung von steuerbefreiten Immobi-
lien-Aktiengesellschaften nach internatio-
nalem Vorbild (Real Estate Investment
Trusts, Reits) klingen nicht gut. Da gibt es
einen Entwurf aus dem Bundesfinanz-
ministerium, der dann aber doch keiner
sein soll. Da lduft der Deutsche Mieter-
bund wider besseres Wissen Sturm gegen
die Einfiihrung von Reits, und der Finanz-
minister verkiindet, daB3 die Einfiihrung
von Reits gegebenenfalls spater und dann
riickwirkend zum 1. Januar 2007 erfolgen
soll. Kurios ist, daB das eigentliche Pro-
blem — die Sicherstellung der laufenden
Besteuerung ausldndischer Anteilseigner
—mit der vorgeschlagenen Einfiihrung der
Streubesitzgrenze von 10 Prozent elegant
gelost zu sein scheint, da iiber Schachtelbe-
teiligungen wirtschaftlich hohere Beteili-
gungen moglich wéren.

Die wohnungspolitische Argumentati-
on des Deutschen Mieterbundes und eini-
ger Vertreter der SPD-Fraktion im Deut-
schen Bundestag sind nicht stichhaltig:

1. Die Privatisierung offentlicher, ins-
besondere kommunaler Wohnungsbaube-
stinde ist nicht das Ende, sondern der An-
fang einer neuen Wohnungspolitik. Woh-
nungspolitik durch offentliches Eigentum
war Ausgangs- und Endpunkt der DDR.
Andreas Trautvetter, thiiringischer Bau-
minister, bringt das auf den Punkf: ,Rui-
nen schaffen ohne Waffen.

2. Erst die Trennung der Wohnungs-
wirtschaft von der Wohnungspolitik er-
laubt eine effiziente Wohnungswirtschaft
sowie eine effektive Wohnungspolitik und
Stadtplanung. Solange offentliche Woh-
nungsbaugesellschaften widerstrebenden
Zielen verpflichtet sind, ist eine Messung
ihrer Leistungsfahigkeit nicht moglich.

3. Auch wenn man sich fiir 6ffentliches
Eigentum in der Wohnungswirtschaft aus-
spricht, miifte man der Einfiihrung von
Reits positiv gegeniiberstehen, weil damit
ein Vehikel geschaffen wiirde, welches es
den Kommunen erlaubt, neues Kapital
durch Teilprivatisierung und Kapitaler-
hohungen zu akquirieren, ohne Mehrheit
und Einflu an den Wohnungsbaugesell-
schaften zu verlieren.

4. Mit und ohne Reits sind die Mieten
am Ende des Tages durch Angebot und
Nachfrage determiniert. Reits verringern
die Kapitalkosten der Bestandshalter und
wirken damit im Zweifel mietpreisdamp-
fend und nicht mietpreiserhohend.

Es ist richtig, daB es volkswirtschaftlich
sinnvoller ist, wenn Unternehmen ver-
starkt die notwendigen Immobilien mie-
ten, anstatt im Eigentum zu halten. Das
setzt Kapital frei, welches bei der Entfal-
tung der eigentlichen Unternehmensakti-
vititen eingebracht werden kann. Es
macht auch Sinn, den Unternehmen iiber
einen beschriankten Zeitraum steuerliche
Erleichterungen (eine Exit-Tax von 20
Prozent ist im Gesprich) anzubieten, da-

mit diese einen Anreiz haben, stille Reser-
ven aufzulosen. Kontraproduktiv und
auch unverstindlich ist hingegen, daf sel-
bige Unternehmen dann die Nutzungs-
rechte an den notwendigen Immobilien
nicht mehr in Form der Riickmietung er-
halten sollen.

Ordnungspolitisch falsch und hochst ge-
fiahrlich ist es auch, diese steuerlichen An-

reize mit der Einfithrung von Reits zu ver- | .

kniipfen. Entscheidend kann nicht sein,
wer die Immobilien dem Unternehmen
abkauft, sondern daB sich das Unterneh-
men von der Immobilie trennt. Deutsch-
land liefe mit der Beschrankung der steu-
erlichen Anreize auf den Verkauf von Im-
mobilien an Reits Gefahr, da London in
letzter Minute doch die vom Markt ersehn-
ten nichtborsengehandelten Reits zuldft.
Dann koénnten umfangreiche Industrie-
immobilienportfolien schlagartig an briti-
sche Reits verkauft werden, und die deut-
schen Unternehmen erhielten den steuerli-
chen Anreiz. Hier drohen Steuerausfille
fiir den deutschen Fiskus. Andere deut-
sche Investoren aber wiren per Gesetz
vom Geschiéft ausgeschlossen.

Die Vorstellung des Ministeriums der
Finanzen, der deutsche Reit miisse sich
primir der Refinanzierung der Bestdande
widmen und diirfe nicht als Plattform fiir
Immobilienhandel und zur Restrukturie-
rung von Portfolien verwendet werden, ist
richtig und mit Nachdruck zu unterstiit-
zen. Nur wenn sich Reits zu Beginn und
iiber die gesamte Zeit auf das aktive Ma-
nagement von den Immobilienbestanden
beschrinken, konnen sie die Performance
der Bestinde abbilden und mit geringen
eigenen Kapitalkosten rechnen. Die Im-
mobilienportfolien der Industrie sind als
solche ohne eine vorherige Restrukturie-
rung nicht kapitalmarkttauglich. Wiirde
ein Industriekonzern seine Immobilien in
einen Reit ausgliedern, so hitte man hete-
rogene Nutzungsformen (Biiro, Lager, Lo-
gistik) bei einem einzigen Mieter. Der Ka-
pitalmarkt honoriert hingegen das Gegen-
teil: heterogene Mieterschaft bei homoge-
ner Nutzungsform. Diese notwendige Um-
strukturierung konnte hervorragend da-
durch geleistet werden, dafl zunéchst klei-
ne, nichtborsengehandelte Reits sukzessi-
ve jeweils auf einzelne Themen fokussier-
te Portfolien aufbauen, die dann spiter an
die Borse gebracht werden konnen.. Die
Vorstellung, man konne zunichst ungeeig-
nete Portfolien an der Borse einer breiten
Anlegerschaft verkaufen, um dann bei
Aussetzung der fiir die geringen Kapital-
verzinsungsanforderungen notwendigen
Beschriankungen des Handelsgeschifts in

einer Ubergangsphase die Portfolien zu re-.

strukturieren, ist geradezu absurd: Der

Borsengang muf3 das Ende und nicht der

Anfang des notwendigen Prozesses sein.
RAMON SOTELO

Der Autor ist Juniorprofessor fiir Inmobiliendkono-
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