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Real Estate Investment Trusts sollen im Jahr 2006 auch in Deutschland eingefihrt
werden. Dies wirde die Investitions- und Anlagebedingungen am Standort Deutsch-
land verbessern. Doch die Einfihrung stockt, weil neue Steuerschlupflocher beftirch-
tet werden. Die steuerliche Transparenz des REIT ist jedoch nicht als ein Privileg an-
zusehen, sondern leitet sich aus dem Gebot der Gleichbehandlung im Rahmen der be-
stehenden Steuersystematik ab. Auch die Forderung nach einer reduzierten Besteue-
rung stiller Reserven ist richtig, da die bisherigen Regeln unerwiinschte Einsperr-
effekte induzieren. Allerdings sollte die Absenkung der Verauferungsgewinnsteuer
far alle Marktteilnehmer gelten. Schlief3lich lasst sich hinsichtlich der internationalen
Besteuerung darlegen, dass dem Gesetzgeber verschiedene Mdglichkeiten zur Auf-
rechterhaltung der Quellenbesteuerung offen stehen. Um internationale Investoren
far den deutschen Immobilienmarkt zu gewinnen, sollte der Gesetzgebungsprozess
schnell vorangebracht werden.

Vorteile eines REIT in Deutschland

Real Estate Investment Trusts (REITS) stellen eine international mehr und mehr verbreitete
und erfolgreiche Anlagemdglichkeit fur Investitionen in Immobilienvermdgen dar. Typi-
scherweise sind REITs steuerlich transparente Aktiengesellschaften, deren gesetzlich vor-
geschriebenes Betatigungsfeld in der Bewirtschaftung und Entwicklung von Immobilien
besteht und die zu hohen Dividendenausschuttungen verpflichtet sind. In den USA gibt es
REITs schon seit den sechziger Jahren. Spater wurden sie teils in abgewandelter Form
auch in den Niederlanden, Kanada, Australien, Belgien, Japan und Frankreich eingefiihrt
(Abbildung 1). Das groRte absolute Marktvolumen wiesen im November 2005 die USA
mit einem Wert von 237,5 Milliarden Euro auf. Bezieht man das jeweilige Volumen auf
die Einwohneranzahl, dann steht Australien mit einem Wert von rund 2.660 Euro an erster
Stelle. Im Jahr 2006 soll die Einfiihrung von REITs in Deutschland folgen.



w Trends 1/2006

Aus volkswirtschaftlicher Sicht besteht der Vorteil eines deutschen REIT (G-REIT) vor al-
len Dingen in der Erweiterung des Anlagespektrums. Derzeit haben Anleger, die sich indi-
rekt am Immobilienvermdgen beteiligen mdchten, die Méglichkeit, in so genannte Immo-
bilienaktiengesellschaften, in geschlossene oder in offene Fonds zu investieren. Sowohl
geschlossene Fonds als auch Immobilienaktiengesellschaften haben jedoch das Problem,
dass sie Uber kein Kklar definiertes, fur jeden Anleger nachvollziehbares Betéatigungsfeld
verfugen. Offene Fonds sind hingegen aufgrund ihrer Einbettung in das Investmentgesetz
(InvG) zu einer konservativen Anlagestrategie verpflichtet. Dariiber hinaus missen sie ei-
ne hohe Liquiditatsreserve halten, um jederzeit Investmentzertifikate zum Anteilswert zu-
ricknehmen zu kénnen. Besonders dies stellt offene Fonds vor groRe Probleme. In Zeiten
grolRer Mittelzufllsse sind sie dazu gezwungen, in Immobilien zu investieren, auch wenn
keine rentablen Objekte verfugbar sind. Wenn sich hingegen viele Anleger zuruckziehen,
droht im Extremfall sogar die llliquiditat, wie zum Beispiel jingere Erfahrungen in
Deutschland zeigen. Im Gegensatz hierzu konnen Anteile an einem REIT nur Gber den
Markt gehandelt werden, und ein Kauf oder Verkauf setzt voraus, dass ein Marktpartner
mit entgegengesetzten Absichten gefunden wird. Fir den Anleger stellen Immobilienfonds
und REITs erganzende Produkte dar, die sich in ihrer Fristigkeit und Ertragsperspektive
unterscheiden.

Abbildung 1
Der internationale REIT-Markt

Marktkapitalisierung von REITs je Einwohner im November 2005 in Euro und Einfiihrungsjahr
des REIT in den jeweiligen Landern in Klammern
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Das Betatigungsfeld eines REIT ist klar umrissen, wobei allerdings auch Spezialisierungen
moglich sind. Beispielsweise konnen REITs ihre Anlagen auf regionale oder bestimmte
gewerbliche Immobilienmérkte konzentrieren. Dadurch erhalten Anleger zum einen aktu-
elle Preissignale fir die Teilméarkte des Immobilienmarktes, zum anderen kdnnen sie in ef-
fizienter Weise ihre Risiken streuen. Die Aufnahme von Immobilien kann das Gesamtrisi-
ko eines Wertpapierportfolios ohne Renditeverlust mindern, weil die mit Wertpapieren und
Immobilien verbundenen Risiken zumindest teilweise unkorreliert sind (Chandrashekaran,
1999). SchlieRlich ist auch die internationale Signalwirkung einer Einflihrung eines deut-
schen REIT nicht zu unterschatzen. Fir auslandische Kapitalgeber kann die international
bekannte REIT-Struktur einen entscheidenden Anreiz zur Investition in den deutschen
Markt darstellen. Dies kdnnte es nicht nur Unternehmen, sondern auch kommunalen Woh-
nungsunternehmen erleichtern, ihre Immobilien erfolgreich am Markt zu platzieren.

Steuerpolitischer Anpassungsbedarf

Nachdem die Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) zum Anfang des Jahres 2005 ei-
nen ersten Gesetzentwurf vorlegte, war mit einer schnellen Einfihrung eines deutschen
REIT zu rechnen. Mittlerweile ist die Diskussion jedoch ins Stocken geraten, auch wenn
die Einfuhrung noch nicht bezweifelt wird und in den Koalitionsvereinbarungen in Aus-
sicht gestellt wurde. Doch es steht zu beflirchten, dass die Einfihrung verschleppt und der
REIT mit zusétzlichen Regulierungen tberladen wird. Das liegt an steuerlichen Bedenken
vor allem im internationalen Kontext. Dariiber hinaus wird im politischen Bereich zum
Teil eine mogliche Sonderbehandlung der REITs als problematisch betrachtet. Dies gilt
sowohl im Hinblick auf den Vorschlag der IFD, die Steuerlast bei Einbringung von Immo-
bilien in den REIT zu senken als auch hinsichtlich des Konzeptes der steuerlichen Trans-
parenz. Im Folgenden werden nach einer kurzen Darstellung der Grundziige eines deut-
schen REIT die steuerpolitischen Anpassungsbedarfe, die sich mit dessen Einfuhrung stel-
len, dargestellt und ordnungspolitisch gewdrdigt.

Grindztge des deutschen REIT

Bislang gibt es noch kein Gesetzgebungsverfahren fir einen deutschen REIT, so dass uber
die tatsachliche Ausgestaltung nur spekuliert werden kann. Allerdings liegen bereits um-
fangreiche Gutachten der Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD, 2005a), des Zent-
rums flr Europdische Wirtschaftsforschung und der European Business School (ZEW/
EBS, 2005) sowie der Initiative Deutsche Wohnimmobilien REITs (2005) vor, die auch
Eingang in die politische Diskussion gefunden haben. Vor allem das Gutachten von ZEW
und EBS, welches den urspriinglichen Vorschlag der IFD in zahlreichen Punkten erweitert
und ergénzt, dirfte den Gesetzgebungsprozess nachhaltig beeinflussen. Aus den Gutachten
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und der Diskussion lassen sich die im Folgenden skizzierten grundlegenden Struktur-
merkmale eines deutschen REIT ableiten (Ubersicht 1).

Ubersicht 1
Grundzulge eines deutschen REIT

. Rechtsform Aktiengesellschaft

. Borsennotierung Optional

. Fremdkapitaleinsatz | Keine Beschrankung

. Ausschittungen Mindestens 80 Prozent des Jahresiiberschusses

. Publizitat Nach IFRS

1
2
3
4. Streubesitzkriterien | Noch offen
5
6
7

. Aufsicht Finanzverwaltung

e Mindestens 75 Prozent der Ertradge aus qualifizierenden Tétigkeiten
(Vermietung und Verpachtung sowie VeraufRerung von Immobilien
mit einer Haltedauer langer als vier Jahre).

e Mindestens 95 Prozent der Ertrdge aus qualifizierenden Ertrdgen
sowie dem Kauf und Verkauf von Immobilien (Haltedauer weniger
als vier Jahre) und weiteren reglementierten Tatigkeiten.

e Maximal 5 Prozent der Ertrége aus immobilienfremder Téatigkeit.

oo

. Tatigkeit

o Befreiung von der Korperschaftsteuer fur qualifizierende Tatigkeiten
9. Besteuerung und volle Besteuerung der Dividenden auf der Anlegerebene.

o Korperschaftsteuer flr nicht-qualifizierende Tatigkeiten und Halb-
einkunfteverfahren auf der Anlegerebene.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft KéIn [ Akt

1. Die Unternehmensform des deutschen REIT soll die Aktiengesellschaft sein. Abgesehen
von den im Folgenden noch zu erorternden Besonderheiten soll damit auch der entspre-
chende regulatorische Rahmen wie fur andere Aktiengesellschaften gelten. Diese Unter-
nehmensform sichert zum einen die Handelbarkeit der Anteile, was eine Hauptvorausset-
zung fur eine effiziente Preisgestaltung darstellt. Zum anderen ist damit gewahrleistet, dass
sich der REIT deutlich von offenen Immobilienfonds unterscheidet.

2. Eine Verpflichtung zur Borsennotierung, wie sie beispielsweise die IFD fordert, wirde
die Markttransparenz und Liquiditadt des Marktes weiter erhthen. Allerdings ist ein Bor-
sengang mit einem erheblichen zeitlichen und finanziellen Aufwand verbunden und kdnnte
daher ein Markthemmnis darstellen (Ernst & Young, 2005, 21 ff.). Dies zeigt auch die
Entwicklung in den USA, wo mehr und mehr REITs auf die Bdrsennotierung verzichten
(Haughney, 2005). Es bietet sich daher an, den Unternehmen wie in den USA die Ent-
scheidung Uber den Borsengang selbst zu tberlassen.
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3. Beziglich der Fremdkapitalquote sollte auf Vorschriften verzichtet werden, um die
Handlungsmdglichkeiten des REIT nicht einzuengen.

4. Auch beim Streubesitzkriterium bietet sich eine liberale Regelung an. Vorgaben Uber die
Eigentumerzahl kdnnen sich gerade in der Einflhrungsphase als Markthemmnis erweisen,
weil damit mehrere Unternehmen, die mitunter verschiedene strategische Ansatze verfol-
gen, zur Auflegung eines REIT kooperieren missen. Dies kann hohe Transaktionskosten
induzieren, die gegebenenfalls zur Aufgabe des VVorhabens fiihren kdnnen. AuBRerdem stellt
die Einhaltung der Streubesitzkriterien einen standigen Unsicherheitsfaktor fiir die Beibe-
haltung des REIT-Status dar, sofern die Beteiligungsstruktur durch die Gesellschaft nicht
wirksam kontrolliert werden kann (ZEW/EBS, 2005, 134). Allerdings sprechen Argumente
der internationalen Besteuerung fir eine Hochstbeteiligungsquote von 9,9 Prozent
(s. S. 10). Abgesehen davon erscheint eine VVorgabe unnotig.

5. Eine hohe Ausschittungsquote ist ein Kennzeichen aller REIT-Strukturen. Fir Deutsch-
land wird daher vorgeschlagen, dass mindestens 80 Prozent des Jahrestberschusses an die
Aktiondre ausgeschuttet werden missen.

6. Zur Erhéhung der Markttransparenz wird ebenfalls gefordert, dass der deutsche REIT
seinen Publizitatspflichten durch eine Rechnungslegung nach IFRS (International Financi-
al Reporting Standards) nachkommt. Die Bilanzierung nach IFRS sieht unter anderem vor,
dass Immobilien zu Verkehrswerten bilanziert werden mussen, was den Investoren ein
besseres Bild tber die Lage und Entwicklung des Unternehmens gibt als die Ausweisung
von Buchwerten. Darliber hinaus dirfte die Verwendung international gebrauchlicher Bi-
lanzvorschriften die Attraktivitat fir internationale Investoren weiter erhéhen.

7. Die Aufsicht soll von der Finanzverwaltung wahrgenommen werden.

8. Die Tatigkeit eines deutschen REIT sollte klar definiert sein. Es wird vorgeschlagen,
dass zu diesem Zweck Vorgaben hinsichtlich der Ertragsstruktur festgelegt werden, an die
der REIT-Status geknupft ist. Dies ist auch wegen der steuerlichen Behandlung des REIT
notwendig. Das Hauptbetatigungsfeld von REITs wird in der Vermietung und Verpachtung
sowie in einem langfristig orientierten Handel mit Immobilien gesehen. Aus diesem Be-
reich sollte nach allgemeiner Vorstellung der deutsche REIT mindestens 75 Prozent der
Ertrége erzielen, die auch als qualifizierende Ertrage typisiert werden. Weiterhin soll gel-
ten, dass mindestens 95 Prozent der Ertrage aus den qualifizierenden Tatigkeiten zuziglich
des kurzfristigen Immobilienhandels und etwaiger Zins- und Dividendenzahlungen von



w Trends 1/2006

Tochterfirmen erzielt werden. SchlieBlich dirfen bis zu 5 Prozent der Ertrage aus immobi-
lienfremden Téatigkeiten stammen.

9. Weiterhin ist die transparente Besteuerung ein typisches Merkmal fir REITs. Einkiinfte
aus qualifizierenden Téatigkeiten sollen von der Korperschaftsteuer ausgenommen werden,
auf der Anlegerebene dagegen voll einkommensteuerpflichtig sein. Nicht-qualifizierende
Einkilinfte sollen der normalen Unternehmensbesteuerung unterliegen, sie werden also mit
Korperschaft- und Gewerbesteuer belastet und bei der Ausschittung auf der Anlegerebene
nach dem Halbeinkiinfteverfahren noch einmal zur Halfte bei der Einkommensteuer be-
ricksichtigt.

Beurteilung der steuerlichen Transparenz

Die steuerliche Transparenz ist eines der Merkmale, das sich in jeder REIT-Struktur wie-
der findet. Eine Einfiihrung eines deutschen REIT ohne steuerliche Transparenz ist daher
nur schwer vorstellbar und wiirde international sehr wahrscheinlich nicht akzeptiert wer-
den. Aus steuersystematischer Sicht wird mit dem Verzicht auf die Besteuerung auf Ge-
sellschaftsebene gleichwohl ein Sondertatbestand innerhalb der Kapitalgesellschaften ge-
schaffen, der kritisch hinterfragt werden muss. Schlie3lich stellt die steuerliche Gleichbe-
handlung eine Voraussetzung dafur dar, dass Kapital seiner produktivsten Verwendung
zugefihrt wird. Von daher ist es zunachst nachvollziehbar, wenn Politiker dem REIT Vor-
behalte entgegenbringen (Benders/Drost, 2005, 24).

Die durchschnittliche Tarifbelastung fur Unternehmensgewinne, die sich durch die Kor-
perschaftsteuer, die Gewerbesteuer und den Solidaritatszuschlag ergibt, liegt aktuell bei
38,7 Prozent (IW Koln, 2005, 11). Dies bedeutet, dass Unternehmen nur maximal
61,3 Prozent ihres Bruttojahrestiberschusses als Dividenden ausschutten konnen. Die Divi-
denden wiederum massen noch einmal auf der Ebene der Anteilseigner besteuert werden,
wobei sie nach dem Halbeinkilnfteverfahren nur zur Halfte in die Bemessungsgrundlage
der Einkommensteuer einflieen. Geht man davon aus, dass ein Anteilseigner einen Grenz-
steuersatz von 40 Prozent hat, dann steigt die Gesamtbelastung der Unternehmensgewinne
auf 51,0 Prozent. Im Gegensatz hierzu wirden bei einem deutschen REIT qualifizierende
Einkinfte auf der Gesellschaftsebene nicht besteuert werden, sondern nur auf der Anleger-
ebene, so dass die Gesamtsteuerbelastung lediglich bei den unterstellten 40 Prozent liegt.
Fur den Fall der Vollausschittung weist der REIT also steuerliche Vorteile gegenuber an-
deren Aktiengesellschaften auf, und zwar (ber den gesamten Tarifbereich (Abbildung 2).
Dies gilt auch fur den vor kurzem diskutierten Fall, dass der Korperschaftsteuersatz auf
19 Prozent gesenkt wird. Allerdings wirde sich die Tarifbelastung dann deutlich ann&hern.
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Abbildung 2

Steuervorteile des deutschen REIT bei Vollausschittung

Gesamtsteuerlast in Abhangigkeit vom persénlichen Grenzsteuersatz bei steuerlicher Transparenz®
und beim Halbeinkinfteverfahren mit Korperschaftsteuersatzen von 25 und 19 Prozent, in Prozent
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1) Steuerliche Transparenz bedeutet, dass die Ertrage nur beim Anleger besteuert werden. Virteahat e

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Anders stellt sich die Situation jedoch dar, wenn Unternehmen ihre Gewinne nicht aus-
schitten. Gerade weil Dividenden starker belastet werden als einbehaltene Gewinne, ver-
zichten viele Unternehmen auf groBere Ausschittungen. Stattdessen thesaurieren sie die
Gewinne, um Kurssteigerungen zu realisieren. Da private Aktionare auBBerhalb der Speku-
lationsfrist von derzeit einem Jahr Wertpapiere steuerfrei verduRern kdnnen, entspricht die
Steuerbelastung des Aktionars auf diese Weise der Steuerlast der Unternehmung. Dieser
Effekt kann Uber Aktienriickkdufe auch institutionalisiert werden. Dies bedeutet, dass flr
die Beurteilung der steuerlichen Belastung von REITs und anderen Aktiengesellschaften
nicht der Vergleich der Belastung bei Vollausschittung, sondern eher der Vergleich zwi-
schen dem personlichen Einkommensteuersatz und der tariflichen Belastung der Unter-
nehmensgewinne malgeblich ist. Wer also einen personlichen Grenzsteuersatz von weni-
ger als 38,7 Prozent hat, stellt sich mit REITs besser, ansonsten ist die Anlage in Aktienge-
sellschaften vorteilhafter. Freilich ist zu beachten, dass die Gewinnthesaurierung nicht
grundsatzlich mit Kurssteigerungen verbunden sein muss, da Wertpapierkurse kurzfristig
durch eine Reihe anderer Faktoren beeinflusst werden.

Insgesamt gesehen verdeutlicht die steuerliche Behandlung des REIT ein grundlegendes
Problem der Unternehmensbesteuerung in Deutschland. Da bei Ausschittungen der steuer-
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liche Zugriff zweimal erfolgt, besteht ein Anreiz, Gewinne einzubehalten. Wirtschaftlich
gebotene Ausschuttungen, beispielsweise, weil die Unternehmung keine lohnenden Inves-
titionsobjekte hat, unterbleiben. Damit wird Kapital nicht seiner besten Verwendungsmaog-
lichkeit zugeflhrt. Ein REIT muss seine Anleger dagegen in jeder Periode tberzeugen,
dass die Mittel effizient angelegt werden. Andernfalls wird eine Reinvestition der Divi-
denden ausbleiben. Trotz der volkswirtschaftlichen Vorteile der ,,Schutt-aus-hol-zuriick*-
Politik, die ein REIT aufgrund der steuerlichen Transparenz in Verbindung mit der hohen
Ausschittungsquote verfolgen muss, stellt sich die Frage nach einer Begriindung fiir diese
Sonderbehandlung. Denn auch wenn die Verzerrungen relativiert werden konnen, bleibt
die steuerliche Gleichbehandlung ein wichtiges Gebot.

Genau hier zeigt sich jedoch ein weiteres Problem des deutschen Steuerrechts. Die ldee
des REIT besteht darin, Anlegern die Vorteile von Immobilieninvestitionen zu erdffnen,
ohne dass sie deren Nachteile tragen mussen. Private Haushalte, die in eine spezifische
Immobilie investieren, tragen ein besonders hohes Risiko, da sich beispielsweise der
Standort der Immobilie aufgrund exogener Entwicklungen verschlechtern kann. Dieses
»Klumpenrisiko* kann durch einen REIT vermieden werden, weil der Anleger zum einen
an einer grofien Anzahl von Immobilien beteiligt wird und er zum anderen auch die Hoéhe
seines finanziellen Engagements genau bestimmen kann. Auf diese Weise sind auch Klein-
anleger in der Lage, neben Immobilien in andere Wertpapiere zu investieren. Ausgehend
von dieser ldee wurde die Besteuerung des REIT konsequent an der Besteuerung privater
Immobilieninvestitionen ausgerichtet. Andernfalls wirde der Diversifizierungsvorteil
durch eine hohere Steuerlast zunichte gemacht werden. Entsprechend soll auch der deut-
sche REIT wie eine private Immobilieninvestition besteuert werden. Laufende Ertrége
werden dann nur mit der Einkommensteuer belastet. Konsequenterweise gilt die transpa-
rente Besteuerung auch bereits fir offene Fonds, die ebenfalls der Bundelung privater Im-
mobilieninvestitionen dienen. Dass diese Besteuerung des REIT sich also von derjenigen
anderer Kapitalgesellschaften unterscheidet, liegt nicht an seiner Sonderbehandlung, son-
dern vielmehr an der Inkonsistenz des deutschen Steuerrechts. Denn bei tatsachlicher
Rechtsformneutralitit wirde es keinen Unterschied zwischen der Besteuerung von Korper-
schaften, Personengesellschaften oder privaten Investitionen geben (SVR, 2003, Ziff. 573
ff.).

Der REIT als hybride Anlageform, also als eine Mischung von Immobilienfonds und Kapi-
talgesellschaft, verdeutlicht damit in zweifacher Hinsicht die Unzul&nglichkeiten des deut-
schen Steuersystems: zum einen in Bezug auf die Benachteiligung von Dividendenaus-
schittungen im Unternehmensbereich und zum anderen hinsichtlich der mangelnden
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Rechtsformneutralitit des Steuerrechts. Die steuerliche Transparenz des REIT ist folglich
nicht nur angemessen, sondern sollte auch ein Anstol? fur weitere steuerliche Reformiiber-
legungen in Deutschland sein.

Internationale Besteuerungsprobleme

Die Diskussion der steuerlichen Transparenz hat nicht nur eine nationale, sondern auch ei-
ne internationale Dimension. Die meisten Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) sehen
vor, dass der deutsche Fiskus auf Dividendenzahlungen an auslandische Investoren nur ein
eingeschranktes Quellensteuerrecht besitzt. Sofern es sich um Streubesitz handelt, liegt der
Satz in der Regel bei 15 Prozent, wéhrend bei maRgeblichen Beteiligungen, die ublicher-
weise mit einer Anteilsquote von 10 Prozent definiert sind, der Quellensteuersatz zwischen
0 und 5 Prozent liegt. Daruber hinaus gilt in der Européischen Union die Mutter-Tochter-
Richtlinie, wonach bei mal3geblichen Beteiligungen Dividendenzahlungen an ausléndische
Anteilseigner tUberhaupt nicht mit einer Quellensteuer belegt werden dirfen. Ziel dieser
Regelungen ist die Vermeidung der Benachteiligung grenziiberschreitender Investitionen
durch die Kumulation von Kdorperschaftsteuer und Quellensteuer am Unternehmensstand-
ort und der Dividendenbesteuerung am Wohnsitz des Anteilseigners.

Bei REITs entfallt jedoch zumindest flr die qualifizierenden Einkiinfte die Besteuerung
auf der Unternehmensebene. Sofern die internationalen Abkommen Anwendung finden,
was zumindest hinsichtlich der EU-Mutter-Tochter-Richtlinie strittig ist, konnte der deut-
sche Fiskus auslandische Anteilseigner allenfalls eingeschrankt steuerlich belasten. Dies
wirde nicht nur auslandische Anteilseigner privilegieren, sondern kdnnte dariber hinaus
auch deutsche Investoren dazu bewegen, Investitionen in REITs ausschliellich uber aus-
landische Tochter abzuwickeln.

Die Sorge vor neuen Steuerschlupfléchern oder Steuermindereinnahmen ist in Deutschland
derzeit besonders ausgepragt, so dass an der Frage der internationalen Besteuerung die
Einflhrung von REITs sogar zu scheitern droht. Dabei zeigt das Beispiel Frankreich, dass
diese Gefahren nicht Uberbewertet werden sollten. Bei der Einfuhrung der franzdsischen
Variante des REIT, der Sociétés d’Investissements Immobiliers Cotées (SIIC), wurde auf
spezielle Regelungen zur Sicherstellung der inlandischen Besteuerung bewusst verzichtet.
Dennoch sind sowohl die Marktteilnehmer als auch der Staat mit der Entwicklung des
Marktes zufrieden. Aufgrund der massiven Bedenken dirfte eine solche Laissez-faire-
Strategie in Deutschland jedoch nicht umsetzbar sein. Folgende weitere Mdglichkeiten
zum Umgang mit den internationalen Steuerabkommen sind denkbar, die auch eine Auf-
rechterhaltung der inlandischen Besteuerung vorsehen (Ubersicht 2).
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Ubersicht 2

Optionen zum Umgang mit Doppelbesteuerungsabkommen und
der Mutter-Tochter-Richtlinie

1. Laissez-faire (Beispiel: Frankreich)

2. Neuverhandlung (Beispiel: USA)

3. Streubesitzkriterium (Beispiel: Vereinigtes Konigreich)

4. Umqualifizierung Trennungsmodell (Beispiel: offener Immobilienfonds)
Einheitsmodell

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln Jaf nstitut der deutschen

Wirtschaft Kl

Eine zweite Mdglichkeit zur Uberwindung der internationalen Besteuerungsproblematik
stellt die Neuverhandlung der entsprechenden Abkommen dar. Schliellich sollte hierfir
eine gemeinsame Interessenlage bestehen, da es REITs mittlerweile in vielen L&ndern gibt
und alle Lander vor ahnlichen Besteuerungsproblemen stehen (EPRA, 2005). Vorbild in
dieser Hinsicht konnten die USA sein, die bereits den Grof3teil ihrer DBA geédndert haben.
Allerdings kann dies allenfalls eine langfristige Lésung darstellen, da DBA hochkomplexe
Rechtskonstrukte sind, denen mitunter schwierige Verhandlungen vorausgehen (IFSt,
2003). Eine Anderung in einem Punkt kann schnell Raum fiir weitere Anderungswiinsche
geben. Dies bedeutet, dass die Umsetzung dieser Losung zu einer betrachtlichen Verschie-
bung der Einflihrung eines deutschen REIT flhren wirde.

Eine dritte Moglichkeit, die wahrscheinlich im Vereinigten Konigreich zum Tragen kom-
men wird, besteht in der Festlegung einer Hochstanteilsquote von 9,9 Prozent. Dadurch
wéren Regelungen fur malgebliche Beteiligungen nicht anwendbar, und der deutsche Fis-
kus konnte Dividenden mit einem Satz von 15 Prozent belasten. Der Vorteil dieser Rege-
lung ist, dass ansonsten keine weiteren Regularien erforderlich sind. Der Nachteil besteht
jedoch darin, dass das Streubesitzkriterium ein besonderes Markthemmnis darstellt. Mitun-
ter wirde die Sicherstellung der deutschen Besteuerung mit einer geringen Marktdynamik
erkauft werden. AuBerdem ist nicht davon auszugehen, dass ein Satz von 15 Prozent eine
politische Mehrheit findet.

Ein hoherer Steuersatz l&sst sich nur dann implementieren, wenn die Ausschittungen des
REIT nicht als Dividenden gelten, sondern beispielsweise als Einkinfte aus Vermietung
und Verpachtung, weil dann die Beschrankungen der DBA nicht anwendbar wéren. Die
zwei folgenden Modelle zielen daher darauf ab, die Ausschiittungen des REIT in dieser
Weise umzuqualifizieren (IFD, 2005b). Nach dem so genannten Trennungsmodell wird das
Immobilienvermdgen des REIT in ein Sondervermdgen in Anlehnung an das InvG (ber-
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fuhrt. Allerdings sollen die Regulierungen des InvG nicht fiir das Sondervermdégen gelten,
so dass eine Sonderdefinition notwendig wird. Aktiondre erhalten sowohl Anteile am REIT
als auch am Sondervermdogen, die untrennbar miteinander verbunden sind. Der Vorteil der
Ausgliederung des Immobilienvermégens in ein Sondervermdgen besteht darin, dass auf
diese Weise Einnahmen aus Vermietung und Verpachtung ausgeschdittet werden kdnnen.
REITs wiirden sich damit der Ausgestaltung offener Immobilienfonds annéhern, bei denen
die steuerliche Transparenz auf diese Weise bereits praktiziert wird. Dies birgt jedoch auch
die Gefahr, dass REITs ebenso stark reguliert werden wie offene Fonds. Daruber hinaus
geht eine wichtige Signalfunktion fir internationale Investoren verloren, wenn sich der
deutsche REIT nicht mehr klar von offenen Fonds unterscheidet. Im Kern stellt sich damit
die Frage, inwieweit das intransparente Konstrukt des Trennungsmodells kommuniziert
werden kann. Dariuiber hinaus erhoht das Modell die administrativen Kosten eines REIT.

Alternativ hierzu wird beim Einheitsmodell darauf abgestellt, dass Aktiondre bei einem
REIT, anders als bei anderen Aktiengesellschaften, einen Anspruch auf Gewinnausschit-
tungen haben. Es liegt also bei einem REIT nicht an der Hauptversammlung, die Dividen-
denhohe zu bestimmen, sondern die Aktionére verfugen Uber einen Rechtsanspruch, der
gegebenenfalls auch einklagbar ist. Somit sind Ausschuttungen des REIT nicht als her-
kémmliche Dividenden, sondern als Einkiinfte aus sonstigen Gesellschaftsanteilen zu be-
werten. Flr diese Einkunftsart hat der Fiskus ebenso wie fir Einkiinfte aus Vermietung
und Verpachtung ein uneingeschranktes Quellensteuerrecht, das eine angemessene Besteu-
erung auslandischer Aktionére sichert. Zusétzlich soll den Anteilseignern die Austbung
eines NielRbrauchrechts an den gehaltenen Immobilien eingerdumt werden. Davon ver-
spricht man sich eine weitere Absicherung der Umqualifizierung der ausgeschitteten Ge-
winne. Der grofite Vorzug dieses Modells besteht darin, dass es sehr einfach ist und die
Handlungsféhigkeit des REIT nicht einschrénkt. Offen ist jedoch, ob dieser Konstruktion
aus rechtlicher Sicht gefolgt werden kann. Dies wird derzeit juristisch geprift. Sofern die
Rechtssicherheit des Einheitsmodells gewahrleistet ist, spricht vieles fur dessen Umset-
zung.

Vor diesem Hintergrund l&sst sich an dieser Stelle keine abschlieRende Empfehlung geben.
Wichtig ist es jedoch festzuhalten, dass es eine Reihe von Mdglichkeiten zum Umgang mit
dem internationalen Besteuerungsproblem gibt, wobei diese jedoch ein unterschiedlich ho-
hes MaR an zusatzlichen Regulierungen erfordern.
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Steuerliche Behandlung der stillen Reserven

Ein weiteres wichtiges Thema im Zusammenhang mit der Einfihrung von REITS stellt die
steuerliche Behandlung von stillen Reserven dar. Als stille Reserve wird die Differenz
zwischen dem Marktpreis eines Vermdgensgegenstandes und seines Buchwertes verstan-
den. Bei Immobilien sind die stillen Reserven typischerweise sehr hoch, weil entweder die
Abschreibungen uber der tatsdchlichen Wertminderung liegen oder der Marktpreis der
Grundstiicke aufgrund knapper werdender Bauflachen oder verbesserter Infrastruktur ge-
stiegen ist. Beim Verkauf von Immobilien oder der Rechtsumwandlung eines Unterneh-
mens mussen die stillen Reserven aufgedeckt und versteuert werden. Privatpersonen, die
eine Immobilie aullerhalb der Spekulationsfrist verkaufen, sind von der Besteuerung be-
freit. Unternehmen konnen die Besteuerung nur dann vermeiden, wenn die aufgedeckten
stillen Reserven nach § 6b Einkommensteuergesetz auf neue Investitionsobjekte tbertra-
gen werden, wenn also die Abschreibungsmadglichkeiten an anderer Stelle verringert wer-
den.

Es wird befirchtet, dass die volle Besteuerung der stillen Reserven ein Markthemmnis fir
die Einfuhrung eines deutschen REIT darstellt, weil unter diesen Bedingungen die Unter-
nehmen nicht bereit sein werden, ihre Immobilien in REITs zu tberfuhren oder zu REITS
zu konvertieren (IFD, 2005a). Nach franzosischem Vorbild schlagt die IFD daher vor, die
Besteuerung der stillen Reserven fir funf Jahre zu halbieren. AufRerdem soll eine Stre-
ckung der Steuerschuld tber vier Jahre zugelassen werden. Diese Regelung nur auf REITS
anzuwenden, verbietet sich aus wettbewerblichen und ordnungspolitischen Erwégungen.
Sofern ein Immobilieneigentiimer bei einem Verkauf an einen REIT nur die Halfte der stil-
len Reserven versteuern muss, bei einem Verkauf an einen offenen Fonds, eine Immobi-
lienaktiengesellschaft oder irgendeinen anderen Erwerber hingegen die stillen Reserven
der vollen Besteuerung unterliegen, entstiinde eine erhebliche Verzerrung zugunsten von
REITs. In der Folge wirden mehr Unternehmen zu REITs konvertieren, als dies wirt-
schaftlich geboten ist. Dartber hinaus ist auch strittig, ob eine solche Regelung verfas-
sungskonform ist, denn schlieBlich gilt das Gleichbehandlungsgebot.

Eine allgemeine Absenkung der Verdul3erungsgewinnsteuer kann hingegen eindeutig be-
gralt werden. Grundsétzlich gilt, dass der Vermoégensiibergang steuerlich nicht belastet
werden sollte. Sieht man einmal von Liquiditatsproblemen ab, wird ein Eigentumer einer
Immobilie nur dann zu einem Verkauf bereit sein, wenn der Preis mindestens seine ent-
gangenen diskontierten Nettomieteinnahmen abdeckt. Mit anderen Worten kommt eine
Transaktion nur zustande, wenn der K&ufer mit der Immobilie eine hdhere Rendite erwirt-
schaften kann als der bisherige Eigentimer. Hiervon profitiert auch der Fiskus, denn (ber
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die Besteuerung der laufenden Einnahmen ist er auch an der Renditesteigerung beteiligt.
Wird nun aber die Transaktion steuerlich belastet, entsteht ein Keil zwischen dem Angebot
und der Nachfrage, wodurch wirtschaftlich sinnvolle Transaktionen unterbleiben.

Dass die Besteuerung der stillen Reserven Transaktionen hemmt, verdeutlicht ein einfa-
ches Beispiel: Angenommen, eine Immobilie hat fir den Eigentimer einen Restwert von
100.000 Euro, was genau den zukiinftig zu erwartenden diskontierten Nettomieteinnahmen
entspricht. Weiterhin wird unterstellt, dass der Buchwert der Immobilie 50.000 Euro be-
tragt. Damit belaufen sich die stillen Reserven ebenfalls auf 50.000 Euro. Liegt nun der
Steuersatz bei 40 Prozent, was in etwa der derzeitigen Unternehmenssteuerbelastung ent-
spricht, so musste der Eigentlmer die Immobilie fir mindestens 133.334 Euro verkaufen,
um sich durch die Transaktion nicht schlechter zu stellen. Auf der anderen Seite wird ein
potenzieller K&ufer bei seiner Zahlungsbereitschaft die Grunderwerbsteuer und die zusétz-
lichen Abschreibungsmoglichkeiten berlicksichtigen. Im Gegensatz zum Alteigentiimer
kann ein Erwerber vom Kaufpreis abschreiben, der bisherige Buchwert muss also nicht
fortgeschrieben werden. Dies macht die Immobilie fur einen Kaufinteressenten unter sonst
gleichen Bedingungen wertvoller. Unter der Annahme, dass der Kaufinteressent genauso
wirtschaftlich arbeitet wie der bisherige Eigentimer und auch mit dem gleichen personli-
chen Ertragsteuersatz belastet wird, lasst sich der Effekt der Transaktionssteuern und der
Abschreibungen isolieren. Nimmt man an, dass die Abschreibungsdauer 33 Jahre, der Ka-
pitalmarktzins 4 Prozent und die Grunderwerbsteuer 3,5 Prozent betragen, wird der poten-
zielle Kaufer bereit sein, bis zu 109.200 Euro fir die Immobilie zu zahlen, sofern er den
kompletten Verkaufspreis abschreiben kann. In dem Fall, dass keine zusétzlichen Ab-
schreibungsmaoglichkeiten entstehen, weil es zum Beispiel um den Verkauf eines Grund-
stiicks geht, sinkt seine Zahlungsbereitschaft auf 96.618 Euro. Dementsprechend wird in
dieser Konstellation keine Transaktion stattfinden, die Immobilie bleibt ,.eingesperrt®.
Oder anders gewendet: Der Eigentimer wird seine Immobilie nur dann verkaufen kénnen,
wenn er einen Investor findet, der wesentlich wirtschaftlicher arbeitet als er selbst.

In Abbildung 3 wird gezeigt, dass der Keil zwischen Angebot und Nachfrage auf dem Im-
mobilienmarkt mit der H6he der stillen Reserven anwdéchst. Dar(iber hinaus belastet auch
die Grunderwerbsteuer den Immobilienhandel. Die Mdglichkeit zusatzlicher Abschreibun-
gen aufseiten der Erwerber kann diese Verzerrungen allenfalls teilweise kompensieren.
Durch die Halbierung des Steuersatzes auf die stillen Reserven kann der Keil zwischen
Angebot und Nachfrage deutlich verringert werden. Allerdings bleibt es bei einer Verzer-
rung, zumal die stillen Reserven haufig auf den Grundstucken beruhen und der Erwerber
hierfiir keine Abschreibungsmdglichkeiten erhalt. Dennoch ist zu erwarten, dass durch eine
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spurbare Absenkung der Steuerlast auf aufgedeckte stille Reserven der Immobilienhandel
deutlich an Dynamik gewinnt. Gerade Unternehmen werden durch die Besteuerung der
stillen Reserven gezwungen, Immobilieninvestitionen fortzufiihren, auch wenn sie nicht
mehr zur Unternehmensstrategie passen. Laut einer Studie von MM Warburg (2005) sind
in den 65 groRten deutschen Kapitalgesellschaften etwa 80 Milliarden Euro stille Reserven
in Immobilienvermdgen gebunden. Auch im internationalen Vergleich zeigt sich, dass in
deutschen Unternehmen relativ viel Immobilienvermdgen gebunden ist. Wahrend in den
USA die Eigennutzquote bei 25 Prozent liegt, nutzen in Deutschland 73 Prozent der Un-
ternehmen eigene Immobilien (HSH Nordbank, 2005, 18).

Abbildung 3

Markteffekte der Besteuerung von stillen Reserven
Zahlungsbereitschaft des Kaufers (Nachfrage) und minimaler Verkaufspreis (Angebot) in 1.000
Euro in Abhéngigkeit vom Umfang der Besteuerung, den Abschreibungsbedingungen und dem An-
teil der stillen Reserven am Vermogenswert

in 1.000 Euro

180 Angebot bei voller Besteuerung
170 - === Angebot bei halber Besteuerung
160 7 Nachfrage bei voller Afa

150 A

Nachfrage ohne zusatzl. Afa
140 -

130 +
120 ~
110 ~
100 ~

90

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Anteil der stillen Reserven in Prozent

Wenn der Vermdgensiibergang steuerlich neutral behandelt wirde, entsprachen sich Angebot und Nachfrage bei einem Wert von
100.000 Euro. Auf diesen VVermdgenswert bezieht sich auch der Anteil der stillen Reserven. 5 _ _
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft Kéln nstitut der geutschen

Wirtschaft Kdin

Von der Absenkung der Besteuerung stiller Reserven werden nicht nur die Marktteilneh-
mer und die REITs, die gerade in der Anfangsphase auf den Erwerb von Immobilien an-
gewiesen sind, profitieren. Auch der Staat kann sich Uber zusatzliche Steuereinnahmen
freuen. Erstens, weil die neuen Erwerber in der Regel hdhere Renditen erwirtschaften, an
denen der Staat Uber die laufende Besteuerung partizipiert. Zweitens, weil zusétzliche
Steuereinnahmen aus der Aufdeckung der stillen Reserven realisiert werden. Durch die
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Halbierung des Steuersatzes entgehen dem Staat zwar formal Einnahmen. Da aufgrund der
starken Einsperreffekte Immobilientransaktionen ausbleiben, er6ffnet aber erst die Absen-
kung der Steuer die Moglichkeit, hthere Einnahmen zu erzielen. In Frankreich wurden seit
der Auflegung der SIIC Immobilien im Wert von etwa 5 Milliarden Euro aus den Bilanzen
ausgegliedert (MM Warburg, 2005, 9). Fir Deutschland rechnet die IFD mit Transaktionen
von 60 Milliarden Euro bis zum Jahr 2010. Folgt man MM Warburg in ihrer Berechnung
der stillen Reserven und geht davon aus, dass die 65 grofiten Unternehmen mindestens
25 Prozent ihres Immobilienvermogens liquidieren, konnte der Staat mit Einnahmen von
etwa 4 Milliarden Euro aus der Auflosung der stillen Reserven rechnen.

Die Absenkung der VerduRerungsgewinnsteuer stellt einen wichtigen Baustein zur Bele-
bung des Immobilienmarktes dar. Die Absenkung muss aber fur alle Marktteilnehmer gel-
ten und kein Sondervorteil fir einen deutschen REIT sein. Nur so ist gewéhrleistet, dass
die aufgezeigten Vorteile nicht durch andere Verwerfungen aufgezehrt werden. Deshalb
sollte die Absenkung auch nicht zeitlich befristet, sondern auf Dauer angelegt werden.

Schneller Handlungsbedarf in Deutschland

Sonderregelungen und Ausnahmetatbestande sind prinzipiell kritisch zu sehen. Im Fall des
deutschen REIT zeigt sich jedoch, dass die steuerliche Transparenz und die Absenkung der
VeréulRerungsgewinnsteuer angemessen sind. Die geplante Ausgestaltung des REIT legt in
beiden Fallen Schwachen des deutschen Steuersystems offen, die im Zuge einer grof3en
Steuerreform anzugehen sind. Bezogen auf das Problem der internationalen Dividendenbe-
steuerung, wird keine eindeutige Empfehlung abgegeben. Vielmehr gibt es verschiedene
Optionen und das eingeschrankte Quellensteuerrecht steht der Einfiihrung eines REIT
nicht entgegen. Der deutsche REIT hat das Potenzial, dem Immobilien- und Kapitalmarkt
einen neuen Impuls zu geben. Hierzu sollte der REIT nicht mit Regularien uberfrachtet
werden. Aullerdem sollte die Einfuhrung jetzt zligig vorangebracht werden. Das Vereinigte
Kdnigreich hat bereits einen ersten Entwurf fur die Einfihrung eines UK-REIT vorgelegt.
Internationale Investoren werden nicht lange auf Anlagechancen in Deutschland warten,
sondern in den Landern investieren, in denen die Rahmenbedingungen schneller weiter-
entwickelt werden.
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*kx

Real Estate Investment Trusts in Germany

The introduction of real estate investment trusts (REITS) in Germany, announced for 2006,
will improve Germany’s attractiveness as an investment location. The implementation has
ground to a halt, however, because of fear to create new tax loopholes. Yet the tax
privileges for REITs are consistent with the aim of maximizing the transparency of the
trusts. In the face of large lock-in effects induced by the existing rules, the demand for a
reduced tax rate on undisclosed reserves is likewise appropriate and would benefit all
market participants. In regard to the international tax environment lawmakers have several
options to preserve the system of source taxation and prevent an erosion of the tax base. It
would, therefore, be wise to act swiftly.
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