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Doppelte Nulllésung

Nach der Einfiihrung bleibt vor der Einfiihrung

Von Prof. Dr. Ramén Sotelo, Lehrstuhl Immobilienékonomie,

Bauhaus-Universitdt Weimar*

Ohne die Initiative Finanzplatz Deutschland (IFD ) hatten
wir heute vermutlich keine REIT-Struktur in Deutschland.
Die IFD hat ganze Arbeit geleistet und die Vorstellungen der
Finanzwirtschaft in fast allen wichtigen Punkten durchset-
zen konnen: Einfithrung der steuertransparenten REITS
zum 1. Januar 2007, Bilanzierung nach HGB, AfA zugestan-
den und ausschiittungsfihig, Exit Tax fiir Unternehmen bei

Verkauf von Immobilien, wirtschaftlich umgehbares und
dennoch steuerlich wirksames StreubesitzRriterium, Dienst-
leistungstdtigkeiten in REIT-Tochtern, hinreichender Hand-
lungsspielraum fiir Portfoliomanagement innerhalb des
REIT und Verhinderung der Wahlfreiheit zur Borsennotie-
rung und damit der Private REITs. Gerade mit letzterem
schien ein gutes Geschdftsvolumen fiir die Investmentban-
ken bei gleichzeitigem ,,Denkmalschutz* fiir die offenen
Spezialfonds gesichert. Es war doch alles so schon: Damit
ein Unternehmen ein REIT sein darf, muss es zundchst von
Banken an die Bérse gebracht werden, und damit es sich
die dazugehérigen Gebiihren leisten kann, sollte die Exit
Tax auf REITs beschrankt werden.

Kardinalfehler

Der Ausschluss von Bestandswohnungen aus dem REIT
ist — neben der fehlenden Wahlfreiheit zur Borsennotie-
rung — der zweite kardinale Fehler bei der Einfihrung von
REITs. Analysiert man den Entstehungsprozess, so erkennt
man, dass die IFD die Inmobilienwirtschaft, zu der auch
der Deutsche Mieterbund gehort, nur unzureichend in
den Diskussionsprozess integriert hat. Ein Teil der miss-
achteten Immobilienwirtschaft hat gemeinsam mit eini-
gen Bundestagsabgeordneten der SPD auf kurzem Dienst-
weg politisch agiert und die Wohnungen aus dem REIT
ausgeschlossen und damit dem REIT, den Kommunen
und sich selbst einen Barendienst erwiesen. Dem REIT,
weil gerade Wohnungsportfolios als managementinten-
sive Immobilien mit homogenen Nutzungen und hetero-
gener Mieterschaft perfekt fiir REITs geeignet sind und
weil ohne die Wohnungen das REIT-Volumen und damit
die Wettbewerbsfiahigkeit eines deutschen REIT inner-
halb der EU dramatisch leiden werden. Den Kommunen,
weil diese doch sowieso auch ohne REITs gezwungen
sein werden bzw. aktiv daran interessiert sind, weitere
Wohnungsbestande zu verkaufen und so einerseits mit
geringeren Erlosen rechnen miissen und sie zudem kein
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Finanzierungsvehikel vorfinden, welches strukturell an
einer langfristigen Eigentiimerschaft an den Wohnungen
interessiert ist. Und sich selbst als Teil der Immobilien-
wirtschaft, weil REITs international zum Industriestan-
dard geworden sind, auf den Deutschland zumindest fiir
den wichtigsten Teilmarkt verzichten soll.

Zweimal Null bleibt Null

Beachtlich ist, dass eine ganz andere, vom Europaischen
Gerichtshof initiierte Debatte kaum horbar ist: Am 14.
September hat der EuGH im sogenannten Fall ,Stauffer”
entschieden, dass innerhalb der EU die Herkunft einer
Rechtsentitit nicht fiir deren Besteuerung von Relevanz
sein kann, also eine italienische gemeinnitzige Stiftung -
daher in Italien steuerbefreit — in Deutschland nicht der
beschriankten Steuerpflicht unterworfen sein kann, wenn
es hier auch vergleichbare gemeinniitzige Stiftungen gibt,
die steuerbefreit sind. Dieses Urteil kann als europa-
politischer Durchbruch gewertet werden, fiihrt jedoch
dazu, dass wohl andere europaische REITs, die in
Deutschland investieren, nicht mehr beschrankt steuer-
pflichtig sein werden, wenn es bei uns auch eine ver-
gleichbare REIT-Struktur gibt. Koalitionsvertrag und

*) Prof. Dr. Ramén Sotelo ist Juniorprofessor fiir Inmobiliendkonomie an der
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Bundesregierung waren stets erpicht, die verlassliche
Besteuerung auslandischer Anleger deutscher REITs
sicherzustellen.

Vernachlassigt wurde hingegen die Frage der Besteue-
rung auslandischer EU-REITs in Deutschland. Nach
wotauffer” stehen wir mit REITs im vollen EU-Wettbewerb,
und das ist gut so. Diesen Wettbewerb insbesondere
gegenuber London miussen wir als Herausforderung
annehmen, doch wir konnen ihn nicht gewinnen, wenn
wir weder private REITs — Wunsch der Initiative Finanz-
platz Deutschland und des BVI - noch Wohnungen als
Vermogensgegenstand — Wunsch des Deutschen Mieter-
bundes - zulassen. Das Zwischenergebnis, keine privaten
REITs und keine Wohnungs-REITs, ist als doppelte Null-
l6sung eine Blamage, ja ein Skandal. Ordnungspolitisch
ware zudem geboten, die Exit Tax fiir Unternehmen
unabhangig von Rechtsform und Herkunft der Erwerber
zu gestalten.

Spieltheoretischer Konstruktionsfehler

Neben den beiden grofden Konstruktionsfehlern beim
deutschen REIT, der fehlenden Wahlfreiheit zur Borsen-
notierung und dem Ausschluss von Bestandswohnun-
gen, hat sich noch ein technisches, spieltheoretisches
Problem hinzu gesellt, auf welches insbesondere Dr. Alan
Cadmus hinweist (siehe auch Seiten 34-37). So gibt es
eine Reihe von Voraussetzungen fiir die Aufrechterhal-
tung des REIT-Status, die der Vorstand verantworten und
beeinflussen kann, wie die Einhaltung der Regeln zur
Beschrankung des Fremdkapitals oder die Regel, welche
den Handlungsspielraum des REITs damit beschreibt,
dass nicht mehr als 50% des Vermogens in fiunf Jahren
veraufsert werden durfen. Wenngleich die Einhaltung
dieser Regeln bei extremen Marktverwerfungen schwer
bis gar unmoglich werden kann, bleibt es doch Verant-
wortung des Vorstands, unter Verwendung eines adaqua-
ten Risikomanagementsystems diese Regeln einzuhalten.
Anders ist es mit der Einhaltung der Regeln zum Streu-
besitz und zur Mindeststreuung. So konnte ein Gesell-
schafter die restlichen Gesellschafter damit unter Druck
setzen, mehr als 10% des Kapitals zu halten, da in diesem
Falle der REIT-Status verloren gehen wiirde und gegebe-
nenfalls hierdurch zivilrechtliche Anspriiche ehemaliger

Verkaufer von Immobilien, welche von der Exit Tax profi-
tiert haben, entstehen wiirden. Noch bizarrer sind die
Regelungen zur Mindeststreuung § 11 Abs. 1.

Dann eben besser kein REIT?

Die Verlagerung der mit der Verletzung der Streubesitz-
kriterien verbundenen Risiken auf die REIT-Gesellschaft
ist insoweit logisch und folgerichtig, als weder Bund
noch Lander bereit waren, diese Risiken steuerlicher
Ausfalle zu iibernehmen und die Industrie hier alternativ-
los einspringen musste. Man kann auch formulieren,
dass Bund und Lander nicht bereit waren, einen REIT
einzufiihren, der eben genau diese steuerlichen Konse-
quenzen hat, und so nur einen REIT einfithren wollten,
der die steuerlichen Risiken in der Wirtschaft, genauer
gesagt beim Vorstand der REITs, belassen hat. Wenn dies
dann keine Struktur ist, die vom Markt angenommen
wird, haben wir halt keinen REIT.

Mietwohnungen sind aus dem deutschen REIT ausgeschlossen - eine politische
Entscheidung.

Fazit

Tragisch ist diese Situation aus zwei Griinden. Zum einen,
weil die Gestaltung guter Immobilienanlageprodukte -
und dies ist die Lektion aus der Subprimekrise — von
volkswirtschaftlich essentieller Bedeutung ist, und zum
anderen, weil wir mit der Beschrankung der Exit Tax auf
REITs, die keine Bedeutung erlangen, im Ergebnis diese
ordnungspolitisch sinnvolle Hilfe zur immobilienméafligen
Entschlackung der deutschen Wirtschaft nicht hinrei-
chend vorantreiben.
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