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IDWR Initiative Deutsche Wohnimmobilien-REITs

Schriftliche Stellungnahme der Initiative Deutsche Wohnimmobilien-REITs
(IDWR) zum Entwurf eines Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilienaktien-
gesellschaften mit borsennotierten Anteilen (BT-Drs. 16/4026) anldsslich der Sach-
verstindigenanhodrung vor dem Finanzausschuss des Deutschen Bundestages am

28.02.2007

Die Initiative Deutsche Wohnimmobilien-REITs (IDWR) begrifit die Absicht der
Bundesregierung, deutsche REITs einzufiihren und dies riickwirkend zum 01.01.2007
zu tun. Die IDWR bittet zugleich dringend darum, im Gesetzgebungsverfahren noch
einmal zu priifen, wie Wohnimmobilien unbeschrankt wie die anderen Immobilien-

arten auch zuldssige Vermogensgegenstdnde von deutschen REITs werden konnen.

Wie im Allgemeinen Teil der Begriindung (S. 23) ausgefiihrt, soll durch deutsche
REITs die , Liicke” geschlossen werden, die in Deutschland in Bezug auf internatio-
nal anerkannte borsennotierte und einem breiten Anlegerpublikum zugéngliche in-
direkte Immobilienanlageformen besteht. Die Einfiihrung von REITs ist dabei im
weiteren Zusammenhang von anderen Gesetzgebungsinitiativen, wie der umfassen-
den Novellierung des Investmentrechts, des angekiindigten Private-Equity-Gesetzes,
aber auch der Unternehmensteuerreform 2008, zu sehen. Bei diesen Vorhaben geht es
nicht nur um die Starkung des Finanzplatzes Deutschland, sondern — mit dem Per-
spektivwechsel von der Anlegerseite zur Seite der Unternehmen, an denen Beteili-
gungen neu geregelt werden — auch um verbesserte Moglichkeiten fiir deutsche Un-

ternehmen bei der Kapitalbeschaffung.



Gemessen daran erscheint der Ausschluss von Wohnungsbestdnden von Deutschen
REITs als vollig inakzeptabel. Hinsichtlich sozialpolitischer, mieterschiitzender oder
stadtebaupolitischer Bedenken sollte die REIT-Gesetzgebung vielmehr als Chance
begriffen werden, dass hier der Gesetzgeber in die Betdtigung, die Finanzstruktur
und das Corporate Governance von kiinftig wichtigen Investoren regulierend ein-

greifen kann.

In den genannten Kontext der neuen Regelungen zur Unternehmensfinanzierung
gehort jedoch auch, dass eine andere Restriktion fiir ehemals gemeinniitzige Woh-
nungsunternehmen, die Korperschaftsteuererhohung nach § 38 Korperschaftsteuer-
gesetz, endlich einer Losung zugefiihrt wird. Die derzeit durch diese Vorschrift be-
wirkte faktische Ausschiittungsblockade ldsst diese Unternehmen aus der Sicht von
Investoren wie Ubernahmekandidaten erscheinen, sobald die meist kommunalen
Gesellschafter merkliche Ausschiittungen fordern. Auf Seiten potenzieller Kdufer
hingegen gibt es die Moglichkeit mit ihren hohen Zinsaufwendungen einen Ertrags-
strom zu generieren, der der hohen Steuerbelastung von 45,3 % bei Ausschiittungen

aus dem steuerlichen Eigenkapitalbestandteil EK-02 nicht unterliegt.

Zugleich birgt die fiir 2008 erwartete Entscheidung des Européischen Gerichtshofs
aufgrund eines Vorlagebeschlusses des Bundesfinanzhofes vom 22.02.2006 hohe fis-
kalische Risiken, weil dann fiir ausldndische Anteilseigner die Besteuerung der EK-
02-Bestdnde mit voller Riickwirkung fiir unzulédssig erklart werden konnte. Damit
wire auch die hohe Steuerbelastung fiir Ausschiittungen inldndischer Anteilseigner

nicht mehr zu rechtfertigen.

Der vorgelegt Gesetzentwurf zeichnet sich dadurch aus, dass {iiberfliissige Regulie-
rungen so weit wie moglich vermieden werden, indem sie auf das Corporate Gover-
nance oder die Wirtschaftspriifung geschoben werden. Einige Regelungen, insbe-
sondere die Besteuerung von 100%igen Tochtergesellschaften oder die Verdufierung
von REIT-Anteilen, erscheinen jedoch als systemfremd und benachteiligen die REITs

gegeniiber anderen Immobilienanlagen.



A. Wohnungen als Vermogensgegenstinde von REITs

I. Die Regelungen zum Ausschluss von Bestandsmietwohnimmobilien

In §1 Abs. 1 Nr. 1 REIT-Gesetz werden sog. Bestandsmietwohnimmobilien von den
zuldssigen Unternehmensgegenstinden von REIT-AGs ausgeschlossen. Entspre-
chend der Begriffsdefinition aus § 3 Abs. 9 REIT-Gesetz handelt es sich bei Be-
standsmietwohnimmobilien um Gebdude, deren Nutzfliche zumindest 50 % Wohn-

zwecken dient und die vor dem 01.01. 2007 ,,erbaut” worden sind.

Die Begriffserklarung von § 3 Abs. 9 REIT-Gesetz leidet unter einigen untechnischen
Ausdriicken. Dass Immobilien im Sinne dieser Vorschrift als Gebdude zu verstehen
sind, ergibt sich erst aus der Begriindung. Auch danach bleiben noch Schwierigkei-
ten der Abgrenzungen aufgrund des steuerrechtlichen Gebdudebegriffs. Sofern der
Ausschluss von Bestandsmietwohnimmobilien nur fiir Gebdaude gelten soll, die vor
dem 01.01.2007 ,,erbaut” worden sind, erschliefit sich nicht, ob auf die Baugenehmi-
gungen oder den Bauantrag bzw. einen Kaufvertrag oder auf die Fertigstellung ab-

gestellt wird.

Hinsichtlich der in § 1 Abs. 1 Nr. 1 REIT-Gesetz ebenfalls mitumfassten Nutzungs-
rechte an Bestandsmietwohnimmobilien findet man in der Begriffsbestimmung in § 3
Abs. 9 REIT-Gesetz keine Erlduterung, da hier nur auf die Stichtagsregelung mit dem
01.01.2007 fiir die Erbauung der Gebdude, nicht jedoch auf die Begriindung von

dinglichen Nutzungsrechten Bezug genommen wird.

Klar ist allerdings die politische Absicht, die Bewirtschaftung von Wohnungsbestan-
den, sei es von privaten Eigentiimern oder von Eigentiimern der 6ffentlichen Hand,
aus der Betdtigung von deutschen REITs auszuschliefsen. Ausfithrungen hierzu fin-
det man im Allgemeinen Teil der Begriindung unter Nr. 8 (S. 25 f.), der Begriindung
zu § 3 Abs. 9 REIT-Gesetz und jetzt noch einmal in der Gegenduflerung der Bundes-
regierung zur Stellungnahme des Bundesrates (BT-Drs. 16/4036).



II. Defizite der Begriindung

Bevor diese Begriindungen im Einzelnen diskutiert werden, soll auf einige allgemei-

nere Merkwiirdigkeiten hingewiesen werden:

1. Der vom Bundesministerium der Finanzen herausgegebene, unter ande-
rem auf der Website des Hauses verbreitete Referentenentwurf (Stand:
25.09.2006) befiirwortet unter Nr. 7 der Allgemeinen Begriindung nach-
driicklich REITs mit Wohnimmobilien. Bei den insgesamt etwa 39 Mio.
Wohnungen in Deutschland wird ein {iberhaupt auch nur rechtlich fiir die
Einbeziehung in REITs zugéngliches Potenzial von 25 % gesehen. Grofsere
Wohnungsbestdnde bei der 6ffentlichen Hand umfassen nur 8 % der Woh-
nungen, bei privaten Wohnungsunternehmen kommen noch einmal etwa 7

% hinzu.

Das Bundesfinanzministerium war in der Begriindung zum Referenten-
entwurf zu der Bewertung gekommen, dass REITs zusédtzliche Finanzie-
rungsmoglichkeiten der unternehmerischen Wohnungsbewirtschaftung
erdffnen. Die Eigentiimer der 6ffentlichen Hand kénnen REITs nutzen, um
- anders als bei Privatisierungen - die Anteilsausgabe an andere durch den
schrittweisen Anteilsverkauf zu steuern. Daraus ist in der Allgemeinen Be-
grindung zum Referentenentwurf gefolgert worden, dass sich die Einfiih-
rung von REITs auf die Wohnungswirtschaft gering auswirken wiirde,

aber ,eher positiv als negativ” (S. 9).

Nichtsdestotrotz wird im Referentenentwurf angekiindigt, dass die Bun-
desregierung die Auswirkungen von REITs auf den Wohnungsmarkt, vor
allem hinsichtlich des umfassenden Bestandschutzes von Mietverhéltnis-
sen, ,genau beobachten” wird. Eventuell unerwiinschten Entwicklungen
sollte dann mit ,notwendigen Anpassungen” des REIT-Gesetzes begegnet

werden (S. 9).



Im Gesetzentwurf der Bundesregierung hingegen wird die Wohnungsbe-
wirtschaftung unter der besonderen steuerlichen Voraussetzung von
REIT-Aktiengesellschaften ausgeschlossen. Dadurch werden einerseits die
Wohnungseigentiimer in ihrem Grundrecht der Gleichbehandlung (Art. 3
Grundgesetz) hinsichtlich eines auch von der Bundesregierung als sehr
bedeutsam eingeschétzten Finanzierungsinstruments fiir Immobilienbe-
stinde nachteilig betroffen. Auf der anderen Seite wird die neue Institution
REIT-Aktiengesellschaften in der Wahl und Fortentwicklung ihres Unter-
nehmensgegenstandes, und damit in ihrer Berufsfreiheit (Art. 12 Grundge-
setz), und hinsichtlich der Vereinigungsfreiheit (Art. 9 Grundgesetz)

schwerwiegend beeintrédchtigt (siehe zu den Einzelheiten Nr. 6).

In Anbetracht dessen erscheint es als plausibel, dass die im Regierungs-
entwurf gegeniiber dem Referentenentwurf hinsichtlich der Wohnungsbe-
stande fiir notig gehaltenen Nachjustierungen zunéchst durch gesetzgebe-
rische Mafinahmen unterhalb der Schwelle des vollstindigen Ausschlusses
von Wohnungsbestinden als zuldssigen Vermogensgegenstinden von
deutschen REITs erfolgen. Uber diese Problematik setzt sich die Heraus-
nahme der Wohnungen nach § 1 Abs. 1 Nr. 1 REIT-Gesetz im Regierungs-

entwurf ohne Begriindung hinweg.

Bedenkt man die Schwere der Benachteiligung, die Wohnungsunterneh-
men mit der Beschrankung der REIT-Aktiengesellschaften widerfahrt, ver-
wundert, dass die von der Bundesregierung vermutungsweise vorgebrach-
ten Griinde des Mieterschutzes, des sozialen Wohnraumrechtes und der
Stadtebaupolitik in keiner Weise auf eine methodisch aufgearbeitete Empi-
rie gestiitzt werden, und sei es auf lokale Erhebungen, und dass dies nicht

einmal angekiindigt wird.
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Es wire auf jeden Fall eine Auseinandersetzung mit dem dem Bundesfi-
nanzministerium rechtzeitig bekannt gemachten ausfiihrlichen systemati-
schen Vergleich zwischen dem Marktverhalten der kommunalen und der
privatisierten Wohnungsgesellschaften in Berlin durch die dortige fiir die
Finanzen zustdndige Senatsverwaltung erforderlich gewesen (Senatsver-
waltung fiir Finanzen, ,Fakten und Legenden zum Zusammenhang zwi-
schen Wohnungsmarkt und Marktanteil 6ffentlicher Wohnungsunterneh-
men”, Stand: 10. Oktober 2006). Diese Erhebung hat weder hinsichtlich der
Miethdhen, noch hinsichtlich des Verlaufs oder der Steigerungsraten von
Mieterhohungen oder hinsichtlich der Mieterfluktuation Unterschiede zwi-
schen kommunalen und privatisierten Wohnungsunternehmen in Berlin
zu Lasten sozialschwacher Mieter festgestellt. Im Ergebnis wurde das ei-
nem Private-Equity-Investor verpflichtete Management in sozialpolitischer
Perspektive nicht ungiinstiger bewertet als die Geschiftsfithrungen der

kommunalen Unternehmen.

Eine Spezifikation der Befiirchtungen hinsichtlich der Wohnungsbewirt-
schaftung durch REITs ist in dem Gesetzentwurf der Bundesregierung
nicht zu erkennen. Es wird auch kaum moglich sein, eine solche Spezifika-
tion vorzunehmen. Denn anders als bei Private-Equity-Fonds und anderen
Kéaufern von Wohnungsbestinden hat der Gesetzgeber bei REIT-
Aktiengesellschaften Regulierungsmoglichkeiten, insbesondere hinsicht-
lich der Finanzierung des Unternehmens und der Verduflerung von Im-

mobilien.

Bemerkenswerterweise findet man auch keine Auseinandersetzung damit,
dass Deutschland in diesem Punkt bei der Einfiihrung von REITs einen
Sonderweg einschldgt. Das gilt insbesondere auch im Vergleich mit den
franzodsischen REIT-Pendants und den rechtlichen Grundlagen von REITs

in Grofibritannien, die zum Jahresanfang 2007 geschaffen worden sind.



Ein wichtiger Aspekt zum Ausschluss von Wohnungsbestianden aus deut-
schen REITs erscheint in dem ganz anderen Zusammenhang der sog. Exit-
Tax. Dort wird eingerdumt, dass fiir die ebenfalls durch diese befristete
steuerliche Mafinahme begiinstigten offenen Immobilienfonds Investitio-
nen in Wohnungen zuléssig sind. Allerdings wird die praktische Bedeu-
tung bestritten, da diese Investmentgesellschaften ,kaum Wohnungen in

ihrem Bestand halten” (Allgemeiner Teil der Begriindung S. 24).

Demgegentiber soll darauf hingewiesen werden, dass sich offene Immobi-
lienfonds in jiingster Zeit zwar sehr rasch von gewerblichen Immobilienin-
vestments in Deutschland trennen, dass jedoch einige dieser Fonds erklér-
termaflen zunehmend in Wohnungen investieren wollen oder dass sie ihre
Geschiftspolitik sogar ausschliefllich auf den Erwerb von Wohnungsbe-

stainden und deren Bewirtschaftung ausrichten.

Im Ergebnis werden REITs durch den Ausschluss von Wohnungen als zu-
lassigen Vermogensgegenstdnden gegeniiber offenen Immobilienfonds
schlechter gestellt. In der Begriindung wird durchaus wahrgenommen,
dass deutsche REITs und offene Immobilieninvestmentfonds als zwei fak-
tisch, wenn auch mit unterschiedlicher Rechtstechnik, steuerfrei gestellte
Unternehmen mit unterschiedlichem Rendite-Risikoprofil und unter-
schiedlichem Anlagehorizont hinsichtlich Portfoliobeimischungen und An-
legerkreisen miteinander konkurrieren (Allgemeiner Teil der Bergriindung
S. 18). Diese Problematik wird sich in der Zukunft auch abgesehen von ei-
ner materiellen rechtlichen Konvergenz der Rechtsformen von Invest-
mentvehikeln schon dadurch verschirfen, dass in weiteren Novellierungen

die Handelbarkeit von Investmentfondsanteilen verbessert werden wird.



III. Im Wettbewerb wirksame Benachteiligungen bestimmter Arten von Woh-

nungsunternehmen

Die Erorterung der Ziele des Gesetzes im Allgemeinen Teil der Begriindung zum
Regierungsentwurf (S. 17 f.) verschérft die rechtlichen und wirtschaftlichen Proble-
me, die mit dem Ausschluss von Wohnungsbestanden von REITs geschaffen werden,
um ein Betrdchtliches. Einige der Vorteile, aus der Verduflerung von nicht betroffe-
nen Immobilien zur Starkung des Kerngeschifts oder die Spezialisierung von REITs
auf bestimmte Immobilienarten oder Immobilienstandorte, betreffen zwar, was nahe

liegend ist, vor allem REITs mit Gewerbeimmobilien.

Indem der Allgemeine Teil der Begriindung die grofie Bedeutung von REITs als
kiinftiges Kapitalmarktsegment hervorhebt, wird gerade die schwerwiegende Be-
nachteiligung von Unternehmen der Wohnungswirtschaft offensichtlich. Argumen-
tiert wird von der Bundesregierung zu Recht, dass ohne Einfiithrung deutscher REITs
entweder Private-Equity-Gesellschaften weiterhin die Immobilientransaktionen do-
minieren oder sowohl deutsche Immobiliengesellschaften als auch ausldndische In-
vestoren ihr inldndisches Immobilieneigentum an ausldndische Borsen bringen (S.
24). Dabei lasst sich sogar mittels auslandischer Borsen die faktische Steuerbefreiung
der Gewinne aus der inldndischen Immobilienbewirtschaftung bewerkstelligen

durch sog. synthetische REITs (S. 18).

Fiir alle Eigenttimer von Mietwohnungsbestianden, denen ein solcher Weg tiber aus-
landische Borsen aufgrund von wirtschaftlichen Erwdgungen, gesellschaftsrechtli-
chen Bindungen oder wegen der dazu erforderlichen hohen Aufwendungen fiir die
Umstrukturierungen von Unternehmen oder Beratungskosten nicht moglich ist, er-
geben sich deshalb schwerwiegende Wettbewerbsnachteile gegeniiber direkten Kon-

kurrenten und sie werden in ihrer Unternehmensfinanzierung eingeschréankt.
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Diese Nachteile treffen kommunale Unternehmen, bei denen die Zuhilfenahme aus-

landischer Borsen schon aus politischen Griinden nicht gut vorstellbar ist.

Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme (BR-Drs. 779/06 Beschluss Art. 1 Nr. 2.aa
sowie die diesbzgl. Begriindung) sehr drastisch auf die dargestellen Probleme hin-
gewiesen. Vor allem wird festgestellt, dass der politische Ansatz mit Mieterschutz-
erwagungen ,schwer nachzuvollziehen (ist), da ausldandische REITs, Private-Equity-
Fonds und alle sonstigen in- und ausldndischen Investoren unbeschrénkt deutsche

Wohnimmobilien erwerben” konnen.

Die Gegenduflerung der Bundesregierung zur Stellungnahme des Bundesrates ver-
sucht nun fiir den Ausschluss von Wohnungsbestianden aus REITs noch mit Daten
aus dem etablierten Markt fiir US-REITs zu argumentieren. Danach machen auf
Wohnimmobilien spezialisierte REITs nur 18 % der Marktkapitalisierung von US-
REITs aus, so dass angeblich auf Gewerbeimmobilien spezialisierte REITs deutlich
tiberwiegen (BT-Drs. 16/4036 S. 2). Es handelt sich um eine Fehldeutung, denn
Wohnungs-REITs stellen in den USA zusammen mit den nach Marktkapitalisierun-
gen gleichauf befindlichen auf Handelsimmobilien spezialisierten REITs den stdrks-
ten REIT-Sektor dar. (Der gut 25%ige Marktanteil fiir Biiro- und Industrieimmobilien

ist in sich nach Gebdudearten und Zusammensetzung der Portfolien sehr heterogen.)

IV. Zu den Einwidnden des Mieterschutzes und der Stidtebaupolitik

Als sehr vertrackt erscheint die Argumentation der Bundesregierung mit dem Mie-
terschutz, weil die Ablehnung von Wohnungs-REITs gar nicht mit Besonderheiten
bei deren prognostizierten Marktverhalten begriindet wird. In dem von den Abge-
ordneten Pronold und Runde verfassten Diskussionspapier ,Heuschrecken vor der
Wohnungstiir” (Langfassung, Stand: 28.03.2006) ist etwa ein Viertel des Umfangs
kritischen Anmerkungen zu den Auswirkungen von REITs fiir den Wohnungsmarkt

in Deutschland gewidmet. Das sich durchziehende Argument ist, dass der Einfiih-
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rung von REITs ,per se keine positiven oder negativen Wirkungen” zugeschrieben
werden konnen, dass durch deren Einfithrung jedoch , eine mehr oder weniger grofie
Verstarkung von ohnehin um sich greifenden Tendenzen” eintreten wiirde (Langfas-
sung, S. 20, im Original z. T. mit Hervorhebungen). Begiinstigte waren an Woh-
nungsprivatisierungen interessierte ,Privat(e) Equity Fonds und andere” (S. 20), die

einen , Exit” suchen (S. 26).

Um eine Ablehnung von Wohnungs-REITs stichhaltig zu begriinden, erscheint es als
notwendig, alternative Exit-Szenarien zu analysieren, die lingst zu beobachten sind,
insbesondere Teilverkdufe und Zweit- oder gar Drittverkdufe an andere Private-
Equity-Investoren. Zudem lassen Refinanzierungen von dinglich besicherten Kredi-
ten langst Zweitfinanzierungen mit neu angesetzter Tilgung zu, wodurch zuséatzli-
ches Ausschiittungsvolumen produziert wird. Gern erklart sich die Initiative Deut-
sche Wohnimmobilien-REITs (IDWR) bereit, derartige finanztechnische Einzelheiten

zu diskutieren.

Erstaunlich leichthin tun die Verfasser von ,Heuschrecken vor der Wohnungstiir”
ab, dass aus dem Blickwinkel der kommunalen Wohnungsbaugesellschaften die Be-
griindung eines REIT womoglich eine Chance bietet, einer Verduflerung der Gesell-
schaft bzw. ihres Bestands an einen Fonds zuvorzukommen (S. 23). Dieser Punkt
verdient, auch bei Beriicksichtigung der grundsétzlichen Vorbehalte der Verfasser,
eine sehr viel ernsthaftere Diskussion. Denn immerhin wird erkennbar, dass kom-
munalen Unternehmen und ihren Gesellschaftern durch den Ausschluss von Miet-
wohnungsbestdanden von den Vermogensgegenstinden von REITs, nicht nur eine
Beschrankung in der Unternehmensfinanzierung auferlegt wird. Anders als viele
ihrer Wettbewerber, insbesondere solche mit international tatigen Mehrheitsgesell-
schaftern, konnen die kommunalen Wohnungsunternehmen nicht Zuflucht zu ex-

tremem Fremdkapitaleinsatz oder ausldndischen Borsen nehmen.

In der Konsequenz geben die Verfasser von ,Heuschrecken vor der Wohnungstiir”
zu, dass die Ausklammerung von Wohnungsbestianden aus den zuldssigen Vermo-

gensanlagen von deutschen REITs nicht nur hinsichtlich der Unternehemensfinan-
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zierung den kommunalen Wohnungsunternehmen einen Wettbewerbsnachteil auf-
biirdet. Vielmehr kann sich die verweigerte Moglichkeit, REIT-Strukturen zu nutzen,

sogar zu einer Bestandsgefdhrdung dieser Unternehmen auswachsen.

Der Dreh- und Angelpunkt einer Ablehnung von Wohnungs-REITs kann nur in Er-
wiégungen des Mieterschutzes, der allerdings allgemein mit Eigentiimerwechseln
zusammenhéngen wiirde, bestehen. Denn gegen die Bewirtschaftung von Gewerbe-
immobilien durch REITs werden keine entsprechenden sozialpolitischen und stadte-
baupolitischen Einwéande vorgebracht. Insofern Wohnungsunternehmen der 6ffentli-
chen Hand als Partner bei der Stadtentwicklung, beim Stadtumbau oder der Umset-
zung von Mafsnahmen des Programms ,Soziale Stadt” auftreten (Allgemeine Be-
griindung zum Regierungsentwurf, S. 26), ist gewiss eine differenzierte Betrachtung
erforderlich, die jedoch nicht spezifisch mit REITs, weitgehend nicht einmal mit der
offentliche Eigentiimerposition der kommunalen Unternehmen als Partner der Ver-

waltung zu tun hat.

Grundsitzlich steht hinter den genannten Programmen eine Forderung des Bundes
und der Lander, die tiber Baumafinahmen im AufSenbereich oder beim Riickbau oder
Abriss von Wohnungen auskommlich sein soll oder unternehmerischen Interessen
entspricht. Sofern Ziele der sozialen Wohnungspolitik beriihrt sind, steht eine Ver-
einbarung der Kommunen auf Grundlage der flexiblen vertraglichen Vereinbarun-
gen in den §§ 14 f. Wohnraumforderungsgesetz grundsatzlich auch anderen Investo-
ren offen. Jede Kommune hat iiber Satzungen zur Stadtsanierung weitreichende

Moglichkeiten, ihren Vorstellungen Nachdruck zu verleihen.

Es soll noch einmal hervorgehoben werden, dass stidtebauliche Fragen nicht spezi-
fisch mit eventuellen Privatisierungen durch REITs zusammenhédngen. Die Entschei-
dungen tiber Privatisierungen fédllen ohnehin die Gesellschafter der offentlichen
Hand selbst. Im Vergleich der Investoren sind REITs sogar mit systematischen Be-
nachteiligungen behaftet, da die ihnen auferlegte Eigenkapitalquote von 40 % die
Spielrdume der Preisbildung tiber Leverage-Effekte einschrankt. Demgegentiber bie-

ten REITs allerdings die Vorteile, dass sie von den kommunalen Gesellschaftern bzw.
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der kommunalen Wohnungsgesellschaft selbst initiiert werden konnen und infolge
der vergleichsweise hohen Eigenkapitalquote langfristige Investments tatigen kon-

nen, ohne auf Teilverkdufe oder Mietenanhebungen zu spekulieren.

Als befremdlich erscheinen im Vergleich verschiedener Investoren die Ausfiihrun-
gen zum Ausschluss von Bestandsmietwohnimmobilien in der Begriindung zu § 3
Abs. 9 REIT-Gesetz, wonach ,Mietern ein besonderer Vertrauensschutz” gegen die
Verdulerung von Wohnungen an REITs zukommt. In der Konsequenz miissten von
Seiten der Bundesrepublik Deutschland sehr weitreichende Vorkehrungen gegen
Privatisierungen getroffen werden, insbesondere gegen europarechtliche Verbesse-
rungen fiir grenziiberschreitend titige Investmentfonds und die Erleichterung des
internationalen Handels mit deren Anteilen. Will man den Erwerb von Wohnungs-
bestinden durch institutionelle Investoren wie Investmentfonds, Private-Equity-
Fonds oder ausldandischen REITs einschrédnken, miisste die Novellierung des Invest-
mentrechts oder die Schaffung eines international akzeptierten Private-Equity-
Gesetzes scharfen Restriktionen unterworfen werden, die mit der internationalen

Bedeutung des Finanzplatzes Deutschland schlichtweg nicht zu vereinbaren wéren.

V. Deutsche REITs und der Schutz sozialschwacher oder stigmatisierter Mie-

ter: Erbbaurechtlich gesicherte, flexibel zu nutzende Belegungsrechte

Die Initiative Deutsche Wohnimmobilien-REITs (IDWR) hat sich gewissenhaft und
ausfiihrlich mit der Problematik auseinandergesetzt, dass die Handlungsfahigkeit
der Kommunen bei der Begriindung von Belegungsrechten nach Abschnitt 3 Wohn-
raumforderungsgesetz (§ 25 ff. WoFG) geschiitzt werden soll. Gerade hier bietet die
Einfithrung von Wohnungs-REITs eine Chance, weil fiir diese ein Instrument ge-
schaffen werden kann, das die Kommunen im Fall von Privatisierungen oder Teil-
privatisierungen ihres Wohnungsunternehmens flexibel anwenden kénnen. Der An-

satz besteht in einer Nutzung von Erbbaurechten, die durch eine leichte Verdnde-
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rung der Erbbaurechtsverordnung den kommunalen Planungen angepasst werden

kann.

Zur Sicherung von Belegungsrechten wird eine privatrechtliche Losung mit Hilfe
von Erbbaurechten zugunsten des REITs vorgeschlagen. Der dazu fiir diesen Portfo-
liobestandteil statt eines Kaufpreises zu entrichtende Erbbauzins kann aufgrund an-
erkannter ~und  praxiserprobter =~ Wertermittlungsgrundsdtze  (vgl.  Klei-
ber/Simon/Weyers Verkehrswertermittlung von Grundstiicken 4. Aufl. Kéln 2002
S. 2244 ff.) festgelegt werden.

Bei Wohnimmobilien wird der Erbbauzins tiblicherweise nach § 9 Abs. 1 Satz 1 Erb-
baurechtsverordnung dinglich besichert werden. § 9 a Abs.1 Satz 3 Nr. 2 Erbbau-
rechtsverordnung lasst eine Anderung des Erbbauzinses auch zu, sobald eine Ande-
rung des Grundstiickswertes oder der Umstdnde der Grundstiicksnutzung fiir den
Erbbauberechtigten (hier: den REIT) eintreten. Das wiirde auch fiir die in der Praxis
sehr hadufige Nichtausiibung von Belegungsrechten gelten. Ansonsten wiirden aus-

getibte Belegungsrechte mit vom REIT nicht zu zahlenden Erbbauzinsen entgolten.

Der Vorteil einer solchen privatrechtlichen Regelung liegt darin, dass sie unabhingig
davon wirkt, ob und mit welchen Anteilen eine Kommune Anteilseigner des REITs

bleibt.

VI. Verfassungsrechtliche Bedenken gegen den Ausschluss von Wohnungen

Weder in der Begriindung zum Regierungsentwurf noch in der Gegendufierung der
Bundesregierung zur Stellungnahme des Bundesrates findet man eine Darlegung der
verfassungsrechtlichen Problematik, die sich beim Ausschluss von Wohnimmobilien
aus REITs ergibt. Zwar lasst der in Art. 3 Grundgesetz formulierte Gleichheitsgrund-

satz dem Gesetzgeber einen sehr weiten Spielraum fiir sachliche Differenzierungen.
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Dennoch hat sich im Verlauf der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts

eine Reihe von Eckpunkten herausgebildet, die beachtet werden miissen:

1. Die Bundesregierung will fiir sich wenigstens eine Probephase in
Anspruch nehmen, in der festgestellt werden soll, ob REITs mit den
jetzt vorgesehenen Vermogensgegenstanden sich ,,als praxistauglich
erwiesen haben”. Danach soll mit Blick auf den Mietwohnungs-
markt eine neue politische Entscheidung {iber die Einbeziehung von
Wohnungen in REITs fallen. Allerdings muss der Gesetzgeber zu
dieser Priifung auch eine bindende und angemessene Terminierung

festlegen (BVerfGE 33,171/189 f.).

2. Die zuldssige Grobheit der Typisierung oder Generalisierung, die zu
zumindest voriibergehenden Benachteiligungen fiihrt, richtet sich
nach dem Maf, in dem dadurch ein Eingriff in die freie Berufsaus-
iibung erfolgt (BVerfGE 68,155/174 {.). Die Bundesregierung lasst
jedoch in ihrer Gegendufserung zur Stellungnahme des Bundesrates
noch einmal erkennen, dass sie hinsichtlich des Ausschlusses von
Wohnungsbestdnden als ,,Signal zum Schutz der Mieter und der
Stadtentwicklung” (BT-Drs. 16/4036) verschiedenen und nicht im

Zusammenhang stehenden gesetzgeberischen Motiven folgt.

Bemerkenswert an diesen heterogenen Signalen ist, dass sie ver-
schiedene Rechtsverhdltnisse betreffen: die privatrechtlichen Miet-
verhédltnisse und die offentlich-rechtlichen oder privatrechtlichen
Bedingungen der Stadtentwicklung. Daran ankniipfend erscheinen
auf jeden Fall Differenzierungen als notwendig. Denn der Gesetz-
geber versteht unter dem Schutz von Mietern den Bestandsschutz
von Wohnraummietverhéltnissen und die Mietenanhebungen auf-
grund der §§ 557 ff. Biirgerliches Gesetzbuch. Aufierdem regelt das
Wohnraumforderungsgesetz die staatliche Unterstiitzung fiir Ein-

kommensschwache und sozial stigmatisierte Mieter. Dariiber hin-
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aus hat der Gesetzgeber keine gesetzlichen Vorkehrungen oder
Wertungen zugunsten der Mieter normiert. Das Stddtebaurecht
kennt verschiedene Satzungen und 6ffentlich-rechtliche oder privat-
rechtliche Vereinbarungen zur Stadterhaltung und Stadtentwick-
lung, ohne dass davon bestimmte Wohnungseigentiimer von vorn-

herein verpflichtet oder ausgenommen sind.

Die Heterogenitdt in der Begriindung des Ausschlusses von Woh-
nungen von REITs ldsst erkennen, dass nach anderen, weniger
grundsitzlichen Einschriankungen der Unternehmensfinanzierung
von Wohnungsunternehmen durch REITs gesucht werden muss als
dies der Ausschluss von Wohnungen als zuldssigen Vermogensge-

genstdnden von REIT-Aktiengesellschaften darstellt.

Der Gesetzgeber hat zwar bei wirtschaftslenkenden Mafinahmen ei-
nen erheblichen Entscheidungsspielraum. Er darf jedoch bei der Be-
schrankung der freien Berufsausiibung nicht auf eine vage erhoffte
Bewahrung von Zustdnden setzen, indem durch die Ausklamme-
rung von Bestandsimmobilien von REITs Mietwohnungsbestdnde
,auch fiir Private-Equity-Investoren unattraktiver werden” (S. 2).
Gegeniiber derartigen wirtschaftspolitischen Vermutungen muss
die Normativitdt der Grundrechte, hier Gleichbehandlung und Frei-
heitsschutz der wirtschaftlichen Betdtigung, gewahrt bleiben (BVerf-
GE 50,290/338).

Der Gesetzgeber muss bei fiir ihn sachlich angemessenen Ungleich-
behandlungen die gesamte Wettbewerbssituation komplementar
darauf hin priifen, wo Gleichbehandlungen angemessen oder zwin-
gend sind. Das gilt auch fiir die Vorfelder einer wirtschaftlichen Be-
tatigung (BVerfGE 43,58/70 f.), wie dies bei der Unternehmensfi-
nanzierung oder Wahl des Unternehmensgegenstandes in verschie-

denen Rechtsformen fraglos der Fall ist. Insbesondere ist dies im
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Vergleich von Wohnungsbestdnde bewirtschaftenden Aktiengesell-

schaften mit offenen Immobilienfonds zu beachten.

Beide Rechtsformen sind nicht austauschbar. Die Besserstellung von
offenen Immobilienfonds hinsichtlich von Investitionen in Wohnun-
gen erscheint jedoch als nicht folgerichtig. Denn diese Investitions-
vehikel sind als Vermogensmassen keinen Zwecksetzungen, insbe-
sondere nicht sozialpolitischen Zwecksetzungen, zuganglich, da ihre
Anteilseigner auf die Geschiftspolitik keinen Einfluss haben. Die
Benachteiligung von REITs, was die Wahl des Unternehmensge-
genstandes angeht, gegentiber offenen Immobilienfonds ist deshalb

nicht zu rechtfertigen.

Die verfassungsrechtliche Problematik ergibt sich im Ubrigen in &hnlicher Weise
auch, wenn man die Ausklammerung von Wohnungen von Seiten der REIT-
Aktiengesellschaft her sieht. Insofern der Gesetzgeber die rechtlichen Voraussetzun-
gen fiir deutsche REITs geschaffen hat, muss er unter den Bedingungen der Vereini-
gungsfreiheit nach Art. 9 Grundgesetz mit fortschreitender Vertypung des Gesell-
schaftsrechts die Selbstbestimmung der Vereinigung hinsichtlich Organisation, Ge-
genstand der Vereinigung und Geschiftsfithrung schiitzen (vgl. Marauhn, Die wirt-
schaftliche Vereinigungsfreiheit Rabels Z 63 1999 S. 537 ff. [S. 555]). Dadurch dass
die Zweckoffenheit der neu geschaffenen Form der Aktiengesellschaft geschiitzt
wird, erfiillt Art. 9 Abs. 1 Grundgesetz zugleich die Funktion einer Komplementar-
garantie zur Berufsausiibung nach Art. 12 Grundgesetz (vgl. Bauer in Dreier, Grund-

gesetz-Kommentar Tiibingen 1996 zu Art. 9 GG Rdn. 18 f£.).

Unter den Voraussetzungen, dass der Gesetzgeber die gesetzlichen Grundlagen von
REITs schafft, diirfen sog. finale Eingriffe in das Ausiibungsrecht und das Inhalts-
recht der Berufs- und Gewerbefreiheit nur sachlich und auch dann nur unter Ver-
haltnismafBigkeitsgrundsatzen verfiigt werden. Deshalb sollte der Gesetzgeber nicht

bei der Beschrankung der Finanzierungsfunktion fiir bestimmte Investitionen (hier:



-17 -

in Wohnungen) ansetzen, sondern bei der Ausiibung der Geschaftstatigkeit (vgl.
Baumann, Die Vereinigungs- und Berufsfreiheit der juristischen Person BB 1997 S.
2281 ff., S. 2285 f.). Im Fall einer rechtlichen und wirtschaftlichen Bestandsaufnahme
der dazu vorausgesetzten unternehmerischen Betdtigungen wiirde jedoch sofort auf-
fallen, dass REITs gegeniiber anderen Organisationsformen wie Investmentfonds
oder Private-Equity-Fonds durch den Ausschluss von Wohnungen als Vermoégens-

gegenstanden unzuldssig diskriminiert wiirden.

VII. Vergleich von Rechtsformen im Hinblick auf sozialpolitische und stidte-

bauliche Ziele

Die Bundesregierung rechtfertigt den Ausschluss von Wohnungen aus den zulassi-

gen Vermogensgegenstanden von REITs damit, dass REITs

» wegen ihrer Borsennotierung Ertragssteigerungen durch Mietenanhebungen

motivieren,

= als Vehikel die Exits von Private-Equity-Fonds und dadurch Privatisierungen

von Wohnungsbestdnden begiinstigen oder belohnen,

» ein zusitzliches Instrument fiir Eigentiimerwechsel bei Wohnungsgesellschaf-
ten der offentlichen Hand darstellen, so dass den Kommunen ihre primédren

Partner fiir die Stadtebaupolitik verloren zu gehen drohen.

Vollig auSer Acht gelassen wird dabei, dass zunéchst die 6ffentliche Hand als Eigen-
tiimer einer Wohnungsgesellschaft tiber die Verdufierung von deren Bestdnden oder
der ganzen Gesellschaft in ihren politischen Gremien und unter Beratung durch die
zustandige Verwaltung entscheidet. Erst von dem Punkt an, an dem die 6ffentliche
Hand einer Verduflerung von Wohnungen oder einer Wohnungsgesellschaft ndher

tritt, lassen sich gerechtfertigt verschiedene Wege der Transaktion miteinander ver-
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gleichen. Dieser Vergleich stellt z. T. auf bestimmte Rechtsformen ab, auf die bei ei-
ner Privatisierung Wohnungsbestiande oder eine ganze Wohnungsgesellschaft tiber-

tragen werden.

Die folgende Ubersicht vergleicht unter sozialpolitischen und stddtebaupolitischen
Vorgaben die Handlungsmoglichkeiten von Wohnungsgesellschaften der o6ffentli-
chen Hand bei den genannten Transaktionen. Fazit ist, dass der Weg iiber REITs fiir
Kommunen, die ihre Wohnungsbestiande zu Haushaltskonsolidierungszwecken ein-
setzen wollen, den besten Kapitalmarktzugang darstellt, und zwar sowohl unter fi-
nanzwirtschaftlichen als auch unter kommunalwirtschaftlichen und sozialpolitischen

Gesichtspunkten.
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Beteiligungsmanagement bei kommunalen Wohnungsgesellschaften
Vergleich er Nutzung von Kapitalmarkten

Totalverkauf im Rah-
men eines
Bieterverfahrens

Verkauf von Teilen

Hereinnahme eines
Partners in die
Gesellschaft

Bérsengang

Bildung eines
REITs unter
Beteiligung der
Kommune

Sozial- und stadtpoli-
tische Steuerungs-
méglichkeiten der
Kommunen

Politische Zielsetzungen
werden lediglich durch
Incentives mdglich sein,
welche durch die laufen-
den Haushalte finanziert
werden muissten.

Politische Zielsetzungen
werden lediglich durch
Incentives méglich sein,
welche durch die laufen-
den Haushalte finanziert
werden missten.

Konfliktpotential in der
Geschaftspolitik, da di-
vergierende Zielsetzun-
gen.

Risiko einer ,feindlichen®
Ubernahme durch einen
GroBaktionar

Streubesitzklauseln und
hohe Ausschittungen
beglinstigen eine nach-
haltige Geschéftspolitik.
Incentives der Kommune
werden durch die Aus-
schittungen refinanziert.

Vermégensposition
und Effekte im
Kommunalhaushalt

Kein vermdgensbilden-
des Instrument mehr,

Verkauf bedeutet ledig-
lich einen Einmaleffekt
auf der Einnahmeseite.

Kein vermdgensbilden-
des Instrument mehr,

Verkauf bedeutet ledig-
lich einen Einmaleffekt
auf der Einnahmeseite.

In Teilen noch gegeben,
jedoch mit stark einge-
schrankter Dispositions-
freiheit unattraktiv.

Aufgrund hoher Liquidi-
tat der Aktienmarkte ein
hohes Maf3 an Flexibili-
tat, Verkauf bedeutet
lediglich einen Einmalef-
fekt auf der Einnahme-
seite, Ausschittungen
sind abhangig vom Mit-
aktionaren.

Aufgrund hoher Liquidi-
tat der Aktienmarkte ein
hohes Maf3 an Flexibili-
tat, Teilverkauf bedeutet
einen Einmaleffekt auf
der Einnahmeseite, lau-
fende steueroptimierte
Ausschittungen bedeu-
ten ein dauerhaftes und
prognostizierbares Refi-
nanzierungspotential.

Vermeidung der Bil-
dung eines nicht
selbst steuerbaren
sehr groBen Markt-
teilnehmers

Konzentrationsprozess
im Wohnungsmarkt

Konzentrationsprozess
im Wohnungsmarkt

In Teilen gegeben, da
Bestandsagglomeration
durch Beteiligung nicht
maoglich.

Uber den Aktienmarkt
ist eine feindliche
Ubernahme problemlos
maoglich.

Feindlich Ubernahme
wird durch Streubesitz-
klausel verhindert.
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Auswirkungen auf
die Mieter und deren
Schutzbediirfnisse

Unkalkulierbar, da Anla-
gehorizont und Ge-
schéaftspolitik nicht be-
einflussbar.

Unkalkulierbar, da Anla-
gehorizont und Ge-
schéftspolitik nicht be-
einflussbar.

Kalkulierbar, birgt aber
Konfliktpotential.

Kalkulierbar, wird aber
bei feindlicher Ubernah-
me unkalkulierbar.

Kalkulierbar, da von
Ubernahmen aufgrund
der Streubesitzklauseln
verhindert.

Instandhaltung der
Wohnimmobilien

Unbekannt, da Anlage-
horizont und Geschéfts-
politik nicht kalkulierbar.

Unbekannt, da Anlage-
horizont und Geschéfts-
politik nicht kalkulierbar.

Kalkulierbar, birgt aber
Konfliktpotential.

Kalkulierbar, wird aber
bei feindlicher Ubernah-
me unkalkulierbar.

Kalkulierbar, da Uber-
nahmen aufgrund der
Streubesitzklauseln ver-
hindert.

Fazit:

Der REIT ist fur Kommunen, die ihre Wohnungsbesténde zu Haushaltskonsolidierungszwecken einsetzen wollen,

der unter finanzwirtschaftlichen, kommunalwirtschaftlichen und sozialpolitischen Gesichtspunkten beste Kapitalmarktzugang.
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VIII. Europarechtliche Bedenken gegen den Ausschluss von Wohnungen

Starke Konflikte gibt es durch die Ausklammerung von Wohnungen aus deutschen

REITs auch mit dem Europarecht:

1. Nach der Durchsetzung des grenziiberschreitenden Waren-, Kapital- und
Dienstleistungsaustauschs tendiert die europdische Rechtsentwicklung im
Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht dahin, eine entsprechende Leis-
tung fiir die Unternehmensrechtsordnung herzustellen. Ein wesentliches
Ziel besteht darin, dass Unternehmen in ihren auslindischen Tochtern
moglichst dieselben rechtlichen Bedingungen vorfinden wie im Sitzstaat
der Muttergesellschaft (Theisen/Wenz [Hrsg.], Die Europdische Aktienge-
sellschaft. Recht, Steuern und Betriebswirtschaft der Societas Europea [SE]
2. Aufl. Stuttgart 2005 S. 25 f.). Das entsprechende Ziel wird auch fiir das
Anteilseigentum bei grenziiberschreitenden Investments verfolgt. Von die-
sen europarechtlichen Bestrebungen entfernt sich das deutsche REIT-
Gesetz, indem es singuldr Wohnungsbestdande nicht als Vermogensgegens-

tinde von REITs zulasst.

2. Konkret wird die rechtliche Problematik bei einer Europédischen Aktienge-
sellschaft, die mit deutschem Sitz in einen REIT umgewandelt werden soll.
Dem Recht der Europdischen Aktiengesellschaft ist, wie dem deutschen
Aktienrecht, eine Beschrankung des Unternehmensgegenstandes fremd
(Jannott/Frodermann, Handbuch der Europdischen Aktiengesellschaft
Heidelberg 2005 S. 122 f.). Konflikte mit dem {iibergeordneten europdi-
schen Recht ergeben sich auf jeden Fall dann, wenn die Europédische Akti-
engesellschaft als REIT mit dem zuldssigen Unternehmensgegenstand der
Bewirtschaftung von Gewerbeimmobilien ihre Strategie dndert und die un-

ternehmerische Betdtigung auf die Wohnungsbewirtschaftung richtet.
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Der Unternehmenszweck und der daraus folgende Unternehmensgegens-
tand (hier: Wohnungsbewirtschaftung) schiitzt die Mehrheitsmeinung in
verschiedenen Rechtsformen (vgl. Schmidt, Gesellschaftsrecht 4. Aufl.
Ko6ln 2002 S. 64 ff.), so dass sich auch unter Gesichtspunkten des Kollektiv-

rechts die Diskriminierung einer Rechtsform (hier: REITs) verbietet.

Europarechtlich verschérft sich die unter 2. dargestellte Problematik des Aus-
schlusses von Wohnungen aus den zuldssigen Vermogensgegenstinden von
deutschen REITs dadurch, dass die Beziehung einer Gesellschaftsform zur Finan-
zierung von Investitionen wegen der darin enthaltenen unmittelbaren Sanktionen
fir die Anleger und wegen der mittelbaren Steuerung von Kapital besonders
strikten Vorgaben fiir die Diskriminierungsfreiheit in einer Wettbewerbsordnung
unterliegt (vgl. dazu Lutter, Unternehmensverfassung und Wettbewerbsordnung

BB 1975 S. 613 ff. [S. 615]).

Die Beteiligung an einer Immobiliengesellschaft im europdischen Wirtschafts-
raum entspricht nach Mafistdben der Kapitalverkehrsfreiheit dem grenziiber-
schreitenden Liegenschaftserwerb. Der Erwerb von Immobilienaktien und ande-
ren Beteiligungen an Immobilienvermogen hat deshalb an der Besonderheit der
Kapitalverkehrsfreiheit unter den europdischen Grundfreiheiten teil, die anders
als die anderen Grundfreiheiten keinen rechtlichen Beschrankungen unterliegen
soll mit der Folge der unmittelbaren europarechtlichen Geltung. Die Unbe-
schranktheit der Immobilienbeteiligung gilt auf jeden Fall, sofern bei einem sol-
chen Liegenschaftserwerb der Charakter der Kapitalanlage im Vordergrund steht
(vgl. Bachlechner, Liegenschaftserwerb und Kapitalverkehrsfreiheit ZEuS 1998
S. 519 ff. [S. 525]). Dies ist bei einem REIT jedoch nicht zweifelhaft.

Unter europarechtlichen Vorgaben erscheint es sogar als zweifelhaft, ob die von
der Bundesregierung geltend gemachten Mieterschutzinteressen Ausnahmen
»aus Griinden der offentlichen Ordnung oder Sicherheit” im Hinblick auf einzel-

staatliche Beschrankungen nach Art. 58 Abs. 1 Buchstabe b) Vertrag zur Griin-
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dung der Europdischen Gemeinschaft zu rechtfertigen sind. Insbesondere wenn
der Mieterschutz, mit dem die Bundesregierung den Ausschluss von Wohnungen
aus REITs begriindet, iiber das Sonderrecht fiir Wohnraummietverhéltnisse im
Biirgerlichen Gesetzbuch und im Wohnraumférderungsgesetz aus sozialpoliti-
schen Erwidgungen hinausgreift, werden die Interessen lediglich einer Gruppe
von Wirtschaftsteilnehmern beriihrt (vgl. zu dem Problem Wilmowsky, Freiheit
des Kapital- und Zahlungsverkehrs in Ehlers, Europdische Grundrecht und
Grundfreiheiten 2. Aufl. Berlin 2005 S. 343 ff. [S. 351]). ,Offentliche Interessen”,
die eine Durchbrechung der gleichen Wettbewerbstellung verschiedener Rechts-
formen rechtfertigen wiirden, sind dann europarechtlich gerade nicht gegeben.
Das ist im Ubrigen auch bei der Auslegung der Gleichheit vor dem Gesetz nach

Art. 3 Grundgesetz zu berticksichtigen.

Angesicht der vagen, unspezifizierten Einwdnde, die die Bundesregierung gegen
Wohnungs-REITs geltend macht, kann es nur aufschlussreich sein, dass eine Re-
formulierung unter den rechtlich und wirtschaftlich klaren Definitionen des Eu-

roparechts nicht gelingen kann.

IX. Klarstellung zu § 13 Abs. 3 Korperschaftsteuergesetz

Es sollte durch eine Ergédnzung zu § 13 Abs. 3 (neuer Satz 12) Korperschaftsteuerge-
setz oder zu § 16 (neuer Abs. 6) REIT-Gesetz klargestellt werden, dass die Sdtze 2 bis
10 des § 13 Abs. 3 Korperschaftsteuergesetz nicht fiir REIT-Aktiengesellschaften gel-
ten. Bei der Ubertragung aus den Bestdnden ehemals gemeinniitziger Wohnungsun-
ternehmen konnen REITs nicht Korperschaften oder Vermdgensmassen, ,die dem
Wohnungsunternehmen nahe stehen” sein. Vielmehr sollen REITs generell wie
fremde Dritte behandelt werden. Das gilt auch, wenn Wohnungsbestiande auf REITs
iibertragen werden, an denen das Wohnungsunternehmen selbst beteiligt ist. Wegen
der hohen gesetzlichen Ausschiittungspflicht und der Anteilsbeschrankung durch

gleich zwei Streubesitzklauseln (allgemein 10 % - 1 Aktie; 25 % der Anteile mit Betei-
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ligungen unterhalb von 3 %) sind die Missbrauchsfalle, gegen die § 13 Abs. 3 Satz 1 -
10 gerichtet ist, im Konzernverbund bei REITs auszuschliefien. Die Ausklammerung
von der Strafsteuer kann an die bestehende Regelung von § 13 Abs. 3 Satz 11 Korper-
schaftsteuergesetz zwingend ankniipfen. Denn REIT-Aktiengesellschaften verfiigen
bei Immobilieninvestitionen gesetzlich festgeschrieben {iiber keine steuerpflichtigen

Bereiche, in denen sie mit Investitionen die Strafbesteuerung vermeiden konnten.

B. Uberlegungen zur Lésung des EK-02-Problems

Gegeniiber der Stellungnahme des Bundesrats hilt die Bundesregierung daran fest,
dass mit der Ausklammerung von Bestandsmietwohnimmobilien aus REITs die
Notwendigkeit entfdllt, innerhalb des REIT-Gesetzes Regelungen hinsichtlich der
Auflosung der EK-02-Bestdnde vorzunehmen” (BT-Drs. 16/4036 zu Ziff. 2 S. 3). Tat-
sdchlich ist die Auflosung der faktischen Ausschiittungssperre bei den ehemals ge-
meinniitzigen Wohnungsunternehmen unabhéngig von der Einfithrung von deut-
schen REITs zu sehen. Da das REIT-Gesetz jedoch im Wesentlichen ein Steuergesetz
darstellt, bietet es sich an, dieses Gesetzgebungsverfahren zu der erforderlichen ra-
schen Einfiihrung einer wahlweisen Abschlagbesteuerung auf die EK-02-Bestdnde

mit ausreichendem Entscheidungszeitraum fiir die Unternehmen zu nutzen.

Es besteht bei der EK-02-Besteuerung eine Ndhe zur Kapitalmarktgesetzgebung in
Bezug auf immobilienwirtschaftliche Aktivititen bei REITs, offenen Immobilienfonds
und Private-Equity-Gesellschaften. Denn die Moglichkeit, an die Gesellschafter unter
akzeptablen steuerlichen Bedingungen Ausschiittungen vorzunehmen, entscheidet
iiber die Wettbewerbsposition der ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen.
Das gilt insbesondere fiir kommunale Wohnungsunternehmen, die aus der Sicht ih-
rer Gesellschafter einem Privatisierungsdruck ausgesetzt sind. Die hohe Besteuerung
der EK-02-Bestande mit 45,3 % macht Investoren, die ihre Investments mit einem
sehr viel hoheren Fremdkapitalanteil finanzieren konnen, als dies die Wohnungsge-

sellschaften mit ihren derzeitigen Eigentiimern vermogen, weniger zu schaffen.



25

Mit der Zuriickfithrung des hohen Fremdkapitals wird zugleich neues Eigenkapital
aufgebaut, so dass eine neue Transaktion mit hohem Fremdkapitaleinsatz vorbereitet
werden kann. Zinszahlungen sind dabei ein von der EK-02-Besteuerung unberiihrter
Ertragsstrom. Diese Transaktionsfolge ist bei REITs wegen des vergleichsweise ho-

hen, gesetzlich vorgeschriebenen Eigenkapitalanteils ausgeschlossen.

Die wahlweise Abschlagbesteuerung wird mit hoher Wahrscheinlichkeit nur in 2007
als sinnvoll erscheinen, weil fiir 2008 die Entscheidung des Europdischen Gerichts-
hofs iiber den Vorlagebeschluss des Bundesfinanzhofs vom 22.02.2006 zu erwarten
ist, mit dem voraussichtlichen Ergebnis, dass es sich im Falle ausldndischer Anteils-

eigner um eine unzuldssige Quellenbesteuerung handelt.

I. Ausgangssituation

Gemaifd § 38 Korperschaftsteuergesetz wird insbesondere bei ehemals gemeinniitzi-
gen Wohnungsbaugesellschaften auf Ausschiittungen eine Korperschaftsteuer in
Hohe von 3/7 des Ausschiittungsbetrages zzgl. Solidaritdtszuschlag (insgesamt ca.
45 %) erhoben, sofern nicht ausreichend neutrales Vermogen zur Verfiigung steht.
Diese Korperschaftsteuererhohung ergibt sich aus den hohen Bestinden an EK-02,
das diese Gesellschaften bei der Aufstockung der handelsrechtlichen Buchwerte auf
die steuerlichen Teilwerte in ihrer Eroffnungsbilanz zum Ubergang in die Steuer-

pflicht 1990 bzw. 1991 gebildet haben.

§ 38 Korperschaftsteuergesetz ist Teil der Sondervorschriften fiir den Ubergang vom
Anrechnungsverfahren zum Halbeinkiinfteverfahren. Die Anwendung des § 38 Kor-
perschaftsteuergesetz lauft zum 31.12.2018 aus. Fiir spitere Gewinnausschiittungen

kommt demnach eine Korperschaftsteuererh6hung nicht mehr in Betracht.

Sofern ehemals gemeinniitzige Wohnungsbaugesellschaften organschaftlich einge-

bunden sind, wird die Wirkung des § 38 Korperschaftsteuergesetz iiber § 14 Absatz
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3 Korperschaftsteuergesetz fiir die sogenannten Mehrabfithrungen zwangsweise her-

gestellt.

II. Wirtschaftliche Uberlegungen

Tatsdchlich haben sich fiir den Fiskus in den vergangenen Jahren aus der Anwen-
dung des § 38 Korperschaftsteuergesetz nur geringfiigige Steuereinnahmen ergeben.
Dies diirfte insbesondere daran liegen, dass ein wirtschaftlich operierendes Unter-
nehmen freiwillig eine Korperschaftsteuerbelastung von 45 % nicht auf sich nehmen
kann. Dies gilt umso mehr, wenn ein wesentliches Ziel der Unternehmensteuerre-

form 2008 in einer starken Absenkung des Korperschaftsteuersatzes bestehen soll.

In grofien ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen mit hohen EK-02-
Bestinden werden derzeit entscheidungsreife Neustrukturierungen vorbereitet, da-
mit trotz der bestehenden gesetzlichen Regelung, Ausschiittungen ohne die Korper-

schaftsteuererhohung gemaf § 38 Korperschaftsteuergesetz erfolgen konnen.

In 2006 sind von Seiten der Finanzverwaltung und z. T. auch von Finanzpolitikern
des Deutschen Bundestages Uberlegungen kundbar geworden, die Besteuerung des
Alt-EK-02 einer Losung zuzufiihren, die die Ausschiittungssperre bei den ehemals
gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen aufthebt. Anldsse geben insbesondere die
Gesetzgebung zu grenziiberschreitenden Verschmelzungen, die anstehende Gesetz-
gebung zu deutschen REITs mit einem eventuellen Wechsel ehemals gemeinniitziger
Wohnungsunternehmen in die Korperschaftsteuerbefreiung sowie der Vorlagebe-
schluss des Bundesfinanzhofs an den Europdischen Gerichtshof, ob die Nachbesteue-
rung des EK-02 bei ausldndischen Anteilseignern in der Europdischen Union nicht

eine unzulédssige Quellenbesteuerung darstellt.

Angesichts der Diskussion ist in den betroffenen Unternehmen die Umsetzung der

geplanten Neustrukturierungen noch zuriickgestellt worden. Die Anteilseigner ha-
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ben die weiterbestehende Ausschiittungssperre bzw. drastische Ausschiittungsmin-
derung in der Erwartung einer Aufhebung oder wesentlichen Minderung der EK-02-
Besteuerung voriibergehend hingenommen. Sofern jedoch der Gesetzgeber nicht in
ndchster Zeit eine Losung fiir das Alt-EK-02 herbeifiihrt, ist jedoch davon auszuge-
hen, dass die betroffenen Unternehmen die geplanten Strukturmafinahmen vorneh-

men werden.

Nach deren Umsetzung ist fiir den Fiskus ein Steueraufkommen aus § 38 Korper-

schaftsteuergesetz endgiiltig nicht mehr zu erwarten.

Wenn aufgrund einer Gesetzesianderung zu § 38 Korperschaftsteuergesetz ernsthaft
Steuerzufliisse erwartet werden sollen, muss die daraus hinzunehmende Steuerbe-
lastung aus der Sicht der betroffenen Unternehmen im Vergleich zu den Struktur-

mafsnahmen wirtschaftlich vorteilhaft sein.

III. Steuersystematische Anmerkungen

§ 38 Korperschaftsteuergesetz ist auch unter Berticksichtigung der Vorschrift des § 37
Korperschaftsteuergesetz steuersystematisch im Halbeinkiinfteverfahren nicht be-

griindbar.

Unter der Geltung des Anrechnungsverfahrens war die Korperschaftsteuerzahlung
der Kapitalgesellschaft wirtschaftlich eine Vorauszahlung auf die Einkommensteuer
des Anteilseigners - vergleichbar der einbehaltenen Lohnsteuer eines Arbeitnehmers.
Mit dem Wegfall des Anrechnungsverfahrens ergaben sich dementsprechend ge-
wichtige verfassungsrechtliche Griinde dafiir, dem Anteilseigner die bereits erfolgten
Vorausleistungen der Kapitalgesellschaft auf seine Einkommensteuerschuld auch
weiterhin zu vergiiten, da ansonsten wirtschaftlich eine Mehrfachbesteuerung vorla-
ge. Dieses Ziel wird nunmehr auch in der letztgiiltigen Fassung von § 37 Korper-

schaftsteuergesetz (nach dem SEStEG) definitiv erreicht.
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Im Gegenzug dazu fehlt es jedoch bei § 38 Korperschaftsteuergesetz an einer ent-
sprechenden vom Fiskus geleisteten Steuervergiitung an die Kapitalgesellschaft.
Vielmehr fiithrt die Anwendung des § 38 Korperschaftsteuergesetz in aller Regel da-
zu, dass unter Geltung des Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetzes steuersystematisch
folgerichtig nicht belastete Vermdgensmehrungen nachtréaglich auf der Ebene der
Kapitalgesellschaft einer definitiven Steuerbelastung unterworfen werden, soweit
eine Ausschiittung an den Anteilseigner erfolgt. Dies fiihrt wirtschaftlich zu einem

nachtrdglichen Entzug der Steuerfreistellung dieser stillen Reserven.

Wenn man eine solche Belastung grundsétzlich fiir zuldssig halt, stellt sich die Frage,
in welcher Hohe bei der Kapitalgesellschaft eine Steuerbelastung gerechtfertigt ist.
Der Gesetzgeber hat sich hier unter dem Regime des Halbeinkiinfteverfahrens fiir
eine Steuerbelastung entschieden, die der Systematik des Anrechnungsverfahrens
folgt. Unter der fritheren Anwendung des Anrechnungsverfahrens, das keine Defini-
tivbesteuerung auf der Ebene der Korperschaft vorgesehen hat, ergab sich aber aus
dieser Steuerbelastung der Ausschiittung eine Steuergutschrift beim Anteilseigner.
Insgesamt ist es daher im alten System bei einer Einfachbesteuerung in Hohe der

Einkommensteuer des Anteilseigners geblieben.

Mit der Einfiihrung des Halbeinkiinfteverfahrens hat der Gesetzgeber strukturell die
Steuerbelastung auf die Einkiinfte der Kapitalgesellschaft in etwa je zur Hailfte auf
die Kapitalgesellschaft und den Anteilseigner verteilt, so dass sich insgesamt wie-
derum eine Steuerbelastung in anndhernder Hohe der Einkommensteuer eines An-
teilseigners ergibt. Weil der Besteuerungstatbestand bei Ausschiittung aus dem Alt-
EK-02 nicht im Zeitraum der Geltung des Anrechnungsverfahrens ausgelost wird,
sondern unter dem Besteuerungsregime des Halbeinkiinfteverfahrens, ist die Erhe-
bung eines Korperschaftsteuersatzes von 3/7 steuersystematisch nicht zu rechtferti-

gen. Sie stellt — zumindest teilweise — eine unzulédssige Doppelbesteuerung dar.

Beim Ubergang aus dem korperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren darf — eine

verfassungsrechtliche Zuldssigkeit dem Grunde nach unterstellt — auf das EK-02 eine



29

Steuerbelastung nur erhoben werden, die der normalen tariflichen Belastung des
Halbeinkiinfteverfahrens entspricht. Dies ist zurzeit eine Korperschaftsteuer von 25

% bzw. ab 2008 voraussichtlich von 15 %.

Entsprechend den vorgenannten Uberlegungen wire es steuersystematisch grund-
satzlich geboten, die Regelungen des § 38 Korperschaftsteuergesetz ersatzlos zu strei-

chen.

IV. EK-02-Besteuerung unter den Anforderungen des Europarechts

Eine neue Brisanz erfihrt die Problematik der EK-02-Besteuerung durch einen Be-
schluss des Bundesfinanzhofs zur Vorlage an den Europdischen Gerichtshof vom
22.02.2006 (I R 56/05). Dabei geht es zum einen um die allgemeine Frage, ob eine
Quellensteuer im Sinne von Art. 5 Abs. 1 der europdischen Mutter-Tochter-Richtlinie
vorliegt, wenn bei Ausschiittungen von Gewinnen durch eine Tochtergesellschaft an
ihre Muttergesellschaft die Vermogensmehrungen der Tochtergesellschaft besteuert
werden, wohingegen diese Vermodgensmehrungen nach dem nationalen Steuerrecht
ohne Ausschiittung bei der Tochtergesellschaft unbesteuert bleiben wiirden. Die
zweite Frage richtet sich darauf, ob Eigenkapitalanteile in einer grenziiberschreiten-
den Gewinnausschiittung auch dann durch Steuerlasten verrechnet werden diirfen,
wenn die Steuerbelastung beim inldndischen Anteilseigner angerechnet werden
diirfte, bei einem ausldndischen Anteilseigner in der Europdischen Union dagegen
nicht. Der Bundesfinanzhof greift mit seinem Vorlagebeschluss die funktionale Aus-
legung der Quellenbesteuerung bei EU-Auslandern auf, die der Europdische Ge-
richtshof in seinem Urteil vom 04.07.2001 (Rechtsache C-294/99 Athinaiki Zythopoiia
AE gegen Elliniko Dimosio) ausgeformt hat. Danach kommt es nicht darauf an, ob
eine anlédsslich einer Gewinnausschiittung erhobene Steuer in der Zahllast formal
den Anteilseigner oder die Gesellschaft trifft, die die Ausschiittung vornimmt. Es

liegt in jedem Fall eine unzuldssige Quellenbesteuerung vor.
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Schon damals ist in der Literatur darauf hingewiesen worden, dass die geltende Be-
steuerung des Alt-EK-02 der vom Generalanwalt im damaligen Verfahren vor dem
Europdischen Gerichtshof dargelegten steuersystematischen Konstellation weitge-
hend entspricht oder sogar mit ihr identisch ist. Das war mit der Empfehlung ver-
bunden, dass die betroffenen Steuerpflichtigen in den noch offenen Féllen die Un-
vereinbarkeit der Ausschiittungsbelastungen aus dem EK-02 und dem EK-03 mit
dem sekundédren europdischen Recht geltend machen sollten (IMN, FR 21/2001 S.
1124; Lawall, Die Folgen des EuGH-Urteils Athinaiki fiir die bisherige deutsche Di-
videndenbesteuerung IStR 6/2002 S. 205). Die erste Frage aus dem Vorlagebeschluss
des Bundesfinanzhofs richtet sich auf diese funktionale Definition einer aus der Mut-
ter-Tochter-Richtlinie unzulédssigen Quellenbesteuerung. Das entspricht der Systema-
tik der Besteuerung des EK-02, weil es sich hier um eine Nachversteuerung handelt,

die ausschliefilich im Fall der Ausschiittung eingreift.

Aus der zu erwartenden Entscheidung des Europdischen Gerichtshofs kénnen sich
hinsichtlich der EK-02-Besteuerung hohe fiskalische Risiken ergeben, weil es dieses
Gericht im Athinaiki-Fall abgelehnt hat, die zeitliche Wirkung des Urteils zu be-
schranken. Nur die zweite Frage im Vorlagebeschluss des Bundesfinanzhofs, hin-
sichtlich der Wirkung der Anrechnung der Steuerbelastung, unterliegt der Entschei-
dung, ob der Quellenstaat oder der Wohnsitzstaat sein Steuersystem binnenmarkt-
konform umzustellen hat. Fiir die erste Frage des Vorlagebeschlusses hinsichtlich der
europarechtswidrigen Quellenbesteuerung gilt diese Moglichkeit nicht, da es hier
unmittelbar um die Unvertrdglichkeit der nationalen Regelung mit sekunddrem eu-
ropdischem Recht geht. Denn die Mutter-Tochter-Richtlinie ist allein fiir Kapitaler-
tragsteuern im § 43 b Einkommensteuergesetz umgesetzt. Diese Beschrankung wird
sich nach der Entscheidung iiber den Vorlagebeschluss des Bundesfinanzhofs nicht

halten lassen.

Danach wird sich die Besteuerung des Alt-EK-02 bei Steuerinldndern in der wirt-
schaftlichen Auswirkung auch nicht mehr rechtfertigen lassen (Frotscher, Zur Euro-
parechtswidrigkeit der ,Nachversteuerung” nach § 38 Korperschaftsteuergesetz BB

S. 865 f.)
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V. Pauschalbesteuerung anstatt des bisherigen § 38 Korperschaftsteuergesetz

Die derzeitige Problematik der Besteuerung des Alt-EK-02 ist dadurch gepragt, dass
grofle ehemals gemeinniitzige Wohnungsunternehmen Neustrukturierungen vorbe-
reitet haben, durch die eine Anwendung von § 38 Korperschaftsteuergesetz endgiil-
tig verhindert wiirde, und dass eine EuGH-Entscheidung absehbar ist, nach der der
geltende § 38 Korperschaftsteuergesetz bei ausldndischen Anteilseignern eine mit der
Mutter-Tochter-Richtlinie nicht vereinbare Quellenbesteuerung darstellt. Deshalb
gibt es Anlass genug, dass der Gesetzgeber ein befristetes Angebot zu einer Pau-
schalbesteuerung mit einem sehr niedrigen Steuersatz eroffnet. Dieses miisste im
Vergleich zu den kapitalméafiigen gesellschaftsrechtlichen Umstrukturierungen fiir
die Unternehmen sinnvoll und zugleich europarechtskonform sein. Fiir eine solche

Regelung konnen zumindest folgende Eckpunkte dargelegt werden:

Die Pauschalsteuer darf nur als Angebot ausgestaltet werden, das die bisher
durch die EK-02-Besteuerung belasteten Gesellschaften durch Wahlrecht

wahrnehmen konnen.

* Bemessungsgrundlage braucht nicht zwingend der Restbestand des Alt-EK-02
zu sein. Zu diskutieren ist auch, ob alternativ nicht der steuerlich ausschiittba-
re Gewinn im Sinne von § 27 Abs. 1 Satz 4 Korperschaftsteuergesetz gewahlt

werden kann.

* Anzuwenden auf diese Bemessungsgrundlage ist im fingierten, gleichmafsi-
gen Ausschiittungsverlauf aus dem Alt-EK-02 bis 2019 der geltende Korper-
schaftsteuersatz von 25 % sowie der kiinftige Steuersatz nach der Unterneh-

mensteuerreform 2008.

» Sofern das Alt-EK-02 die Bemessungsgrundlage bietet, miisste typisiert festge-
stellt werden, zu welchen Anteilen sich die Ausschiittung aus dem Alt-EK-02

speist.
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* Um die Nutzung der Abschlagbesteuerung mit der sehr kurzen Zeit fiir die
Ausiibung des Wahlrechts nicht an der Liquiditdtsplanung scheitern zu las-

sen, sollte eine zinslose Steuerstundung auf maximal 4 Jahre gewédhrt werden.

VI. Rechnerische Begriindungen fiir eine Abschlagsteuer um 1 % des EK-

02-Bestandes

Im Referentenentwurf zum REIT-Gesetz war ein gesetzgeberischer Vorschlag zu ei-
ner wahlweisen Abschlagbesteuerung auf das EK-02 durch eine neue Vorschrift § 38
Abs. 4 Korperschaftsteuergesetz vorgesehen. Ein Losungsweg fiir die EK-02-
Besteuerung dieser Art ist seit dem Vorlagebeschluss des Bundesfinanzhofes an den
Europdischen Gerichtshof vom 22.02.2006 ernsthaft diskutiert worden. Infrage ge-
kommen wiére die Einfiigung in das Artikelgesetz tiber Steuerliche Begleitmafinah-
men zur Einfithrung der Europiischen Gesellschaft und zur Anderung weiterer
steuerlicher Vorschriften (SEStEG). Dort ist schliefslich in neuen Absdtzen 5 - 7 zu §
40 Korperschaftsteuergesetz im Fall von Hinausverschmelzungen eine Stundung der
EK-02-Besteuerung um den Preis einer Fortfithrung der deutschen Eigenkapitalglie-

derung bei einer ausldndischen Gesellschaft beschritten worden.

In der Stellungnahme des Bundesrates (Art. 2a S. 2 f.) wird darauf hingewiesen, dass
die Abschlagbesteuerung auf die EK-02-Bestidnde die allgemeine, unabhingig von
Wohnungs-REITs aufzulésende Problematik betrifft, dass ehemals gemeinniitzige
Wohnungsbaugesellschaften tiberhaupt unter wirtschaftlich sinnvollen Bedingungen
in die Lage versetzt werden, sich von Immobilien zu trennen und die Verdufierungs-
erlose auszuschiitten. Dadurch werden diese Gesellschaften mit anderen gleichge-
stellt. Inwiefern tatsdchlich Wohnungen verkauft werden, liegt an der Politik der Ge-

schiftsfiihrung und letztlich im Entscheidungsbereich der Gesellschafter.
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Aus dem Referentenentwurf ist von Bundesrat eine Besteuerung von 3/49, also 7,5 %
ibernommen worden. Alternativ miissten Unternehmen bis 2019 abwarten, da erst

dann die Korperschaftsteuererhohung erlischt.

Akzeptiert wiirde diese Abschlagbesteuerung von den Wohnungsunternehmen
nicht, da sie dadurch mit einer zuséitzlichen Besteuerung in Hohe einer vollen Jah-

resnettokaltmiete belastet wiirden.

Im Folgenden soll rekonstruiert werden, auf welchen Grundlagen die 7,5%ige Ab-
schlagbesteuerung (sog. BMF-Modell) beruht. Demgegeniiber wird ein Berech-
nungsmodell der IDWR (IDWR-Modell) gestellt, das realistischere Annahmen vor-

aussetzt.

Grundsitzlich sind die Modellrechnungen so aufgebaut, dass das mit dem Eintritt
der ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen in die Besteuerung durch
Neubewertung entstandene Eigenkapital, das sog. EK-02, gleichméfiig iiber die im
Abschreibungsbetrag von 2 % auf den Gebdudebestand vorausgesetzte wirtschaftli-
che Nutzungsdauer von 50 Jahren verwendet wird. Da nach dem 31.12.2019 die EK-
02-Besteuerung authort, ist diese Ausschiittung tiber den verbleibenden Zeitraum
vorzunehmen. Hier ergibt sich in der Modellrechnung eine geringfiigige Abwei-
chung von 12,5 Jahren fiir das Modell des Bundesfinanzministeriums (aufgrund der
Erstellung zur Jahresmitte 2006 hin) und dem Berechnungsmodell der IDWR, das
von dem moglichen Inkrafttreten der Abschlagbesteuerung zum 01.01.2007 (also 12
Jahre bis zum 31.12.2019) ausgeht.

Bei der Besteuerung dieser kumulierten Ausschiittung bis 2019 rechnet das BMF-
Modell mit der einheitlichen Ausschiittungsbelastung nach § 27 Abs. 1 des alten
Korperschaftsteuergesetzes 1999 mit dem Anrechnungsverfahren. Es wird eine
30%ige Ausschiittungsbelastung hergestellt, die einer 3/7-Belastung der Bardividen-
de (vgl. § 38 Abs. 2 Korperschaftsteuergesetz) entspricht. Demgegeniiber setzt das
IDWR-Modell voraus, dass zum Jahresanfang 2008 entsprechend dem Referenten-
entwurf zur Unternehmensteuerreform 2008 (Stand: 05.02.2008) der Korperschafts-
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teuersatz auf 15 % abgesenkt wird. Da die Abschlagbesteuerung eine Steuerbelas-
tung fiir den Zeitraum bis zum Jahresende 2019 abgilt, wird fiir die Abschlagbesteu-

erung aus Vereinfachungsgriinden ein Steuersatz von 15 % angenommen.

Das Berechnungsmodell des Bundesfinanzministeriums krankt an folgenden Verein-

fachungen:

1. Die Neubewertung beim Eintritt der ehemals gemeinniitzigen Wohnungs-
unternehmen wird zu 100 % den Gebduden zugeschrieben. Demgegeniiber
erfolgt im Berechnungsmodell der IDWR eine Verteilung zu 67 % auf Ge-

baude und 33 % auf Bodenwerte.

2. Das BMF-Modell geht davon aus, dass das Ausschiittungspotenzial zu 100
% zugunsten der Gesellschafter genutzt wird. Demgegeniiber beldsst das
Berechnungsmodell der IDWR das Ausschiittungspotenzial, entsprechend
einem realistischen Ausschiittungsverhalten, zu 50 % bei dem Wohnungs-

unternehmen.

3. Obwohl auch das Bundesfinanzministerium eine Verteilung des Ausschiit-
tungspotenzials entsprechend der Nutzungsdauer der Gebdude und einen
Besteuerungszeitraum zum Jahresende 2019 annimmt, werden fiir die
Steuereinnahmen Nominalwerte unterstellt. Demgegeniiber werden die
Steuerbetrdge in dem Berechnungsmodell der IDWR mit 5,5 %, entspre-
chend dem Bewertungsgrundsatz in § 6 Abs. 1 Nr. 3 Einkommensteuerge-

setz, einer Abzinsung unterworfen.

Sobald die unzulédssigen Vereinfachungen in dem Berechnungsmodell, das zu ei-
ner 7,5%igen Abschlagbesteuerung fiihrt, berichtigt werden, ergibt sich bei dem

aus Vereinfachungsgriinden angenommenen Steuersatz von 15 % eine Abschlag-
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besteuerung von 0,87 %. Die sachgerechte Abschlagbesteuerung muss demnach

bei 1 % liegen.
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Modelltiiberlegungen zur Abgeltung des EK-02-Bestandes

Berechnungsmodell BMF:

Mehrwert aus Neubewertung

= EK-02 zum 1.1.1990/91

davon Gebaude

Nutzungsdauer

verteiltes Ausschittungspotenzial

p.a.
Restlaufzeit EK-02

kum. Ausschittungen

Abschlag wegen Ausschittungs-
verhalten
Bemessungsgrundlage
Steuersatz

KSt

Zinssatz

Barwert KSt

Barwert KSt in %

Formel:

100%

0%

1000
1000
50

20
12,5
250

0

250
30,0%
75,0
0,0%
75,0

3/40

EUR
EUR
Jahre

EUR
Jahre
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR

Hinweis: Wegen der Nichtabziehbarkeit der KSt ist die wirtschaftliche Belastung

Berechnungsmodell der
IDWR:

Mehrwert aus Neubewertung

= EK-02 zum 1.1.1990/91

davon Gebaude

Nutzungsdauer

verteiltes Ausschittungspotenzial

p.a.
Restlaufzeit EK-02

kum. Ausschittungen

Abschlag wegen Ausschittungs-
verhalten
Bemessungsgrundlage
Steuersatz

KSt

Zinssatz

Barwert KSt

Barwert KSt in %

Formel:

67%

50%

gerundet

1000
670
50

13,4
12
160,8

-80,4
80,4
15,0%
12,1
5,5%
8,7

1/100

EUR
EUR
Jahre

EUR
Jahre
EUR

EUR
EUR

EUR

EUR

12,5%
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VII. Fiskalischer Ertrag aus einer sachgerechten Abschlagbesteuerung auf die

EK-02-Bestande

Die Korperschaftsteuererhohung nach dem geltenden § 38 Abs. 3 Korperschaftsteu-
ergesetz bewirkt bei den ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunternehmen wegen
der Besteuerung (einschliefSlich Solidaritdtszuschlag) von 45,3 % eine faktische Aus-
schiittungssperre. Dadurch werden die ehemals gemeinniitzigen Wohnungsunter-
nehmen in der Beziehung zu ihren Anteilseignern und im Kapitalmarkt extrem be-
nachteiligt. Die jahrlichen Steuereinnahmen aus gut 100 Mrd. EUR EK-02-Bestdnden
betragen durchschnittlich nur 20 Mio. EUR.

Insofern erscheint eine wahlweise Abschlagbesteuerung, auch unabhéngig von den
Problemen, die sich aus der Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshofs ergeben
werden, als ein sachgerechter Weg aus dieser fiir den Staat und die ehemals gemein-
niitzigen Wohnungsunternehmen gleichermaflen unerquicklichen Situation heraus-

zukommen.

Der im Referentenentwurf zum REIT-Gesetz vorgeschlagene Steuersatz von 7,5 % ist
allerdings viel zu hoch. Eine steuerliche Sonderbelastung in Hohe einer Jahresnetto-
kaltmiete durch die Abschlagsteuer auf das EK-02 wiirde kein Unternehmen leisten
konnen. Vor allem die kleineren, oftmals kommunalen Unternehmen verfiigen meist

nicht iiber ausreichend hohe Ertrdge oder Liquiditadtsreserven.

Dagegen wiirden die Unternehmen der IDWR das Wahlrecht zu einer 1%igen Ab-
schlagsteuer sehr ernsthaft in Erwdgung ziehen. Dadurch wiirden sich allein aus die-
sem Kreis Korperschaftsteuereinnahmen von 316 Mio. EUR (zzgl. 17,38 Mio. EUR
Solidaritdtszuschlag) ergeben, also deutlich hohere und vor allem ungleich wahr-
scheinlichere Steuereinnahmen als die 277,5 Mio. EUR (zzgl. 15,3 Mio. EUR Solidari-
tatszuschlag), die aus dem Finanztableau zu § 38 Abs. 4 Korperschaftsteuergesetz
nach dem Referentenentwurf zu ersehen sind. Diese unterstellten Steuereinnahmen

sind ohne Bezug auf Erfahrungswerte dadurch berechnet, dass vorausgesetzt wird,
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dass eine Besteuerung von 5 % der EK-02-Bestdande durch eine Abschlagbesteuerung

von 7,5 % gelingt.

VIII. Verlangerte Ausiibung des Wahlrechts zur Abschlagbesteuerung auf
das EK-02

Wie der Referentenentwurf sieht der Vorschlag in der Stellungsnahme des Bundesra-
tes zur wahlweisen Abschlagbesteuerung nach § 38 Abs. 4 des Korperschaftsteuerge-
setzes vor, dass das Wahlrecht verbindlich vor dem 01.01.2008 ausgetibt werden
muss. Dieser extrem kurze Zeitraum ist dem Gedanken geschuldet, dass sich ange-
sichts der fiir 2008 zu erwartenden Rechtsprechung des Europédischen Gerichtshofs
die Abschiatzung der Besteuerung auf die EK-02-Bestdnde auf Seiten der Unterneh-

men und auf Seiten der Finanzverwaltung definitiv verschieben muss.

Dennoch ist die Frist bis zum Jahresende 2007 fiir die ehemals gemeinniitzigen Woh-
nungsunternehmen in den meisten Fillen zu kurz, wenn, vor allem bei kommunalen
Unternehmen, Entscheidungen der Gesellschafter abgewartet werden miissen und
hinsichtlich der Abschlagbesteuerung eine verdnderte Liquiditdtsplanung erforder-
lich wird. Nach einem Urteil des Europdischen Gerichtshofs wiirde sich zunéchst ein
starker Besteuerungsunterschied zwischen inldndischen und ausldndischen Anteils-
eignern von 0 % und 45,3 % ergeben, was ein Gesetzgebungsverfahren erfordert.
Angemessen wire es deshalb, die Entscheidungsfrist mindestens bis zum 31.12.2008

zu verldangern.

Sofern dies wegen der besonderen Situation, vor allem nach dem Urteil des Europdi-
schen Gerichtshofs, Schwierigkeiten bereitet, sollte den Gesellschaften zumindest ein
verlangerter Entscheidungszeitraum bis zur Fertigstellung des Jahresabschlusses

2007, also bis zum 31.05.2008 zugestanden werden.
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C. Einzelheiten der REIT-Gesetzgebung

Im Folgenden sollen eine Reihe von Einzelregelungen im REIT-Gesetz diskutiert
werden, denen eine betridchtliche Bedeutung fiir die Funktionsfahigkeit von REITSs in
den Kapitalmérkten zukommt. Dabei werden auch einige Regelungen aufgegriffen,
die der Bundesrat in seiner Stellungnahme vorgeschlagen hat, da die Bundesregie-

rung diesen zugestimmt hat oder deren Berechtigung priifen will.

I. Fair Value als Bezugsgrofie fiir die Verschuldungsgrenze von REITs

nach § 15 REIT-Gesetz

Der Bundesrat unterstellt in einem anderen Zusammenhang (BR-Drs. 979/06 Be-
schluss Nr. 28.6), dass der Begriff des Vermogens in § 12 Abs. 1 REIT-Gesetz einen
Bewertungssaldo aus aktiven und passiven Vermogensgegenstanden, also das aus
der Bilanz abgeleitete Reinvermogen darstellt. Unter diesen Voraussetzungen be-
fiirchtet der Bundesrat, dass die Grenze fiir die zuldssige Kreditaufnahme nach § 15
REIT-Gesetz faktisch bedeutungslos wird. Die Bundesregierung stimmt diesen Be-
denken in ihrer Gegenduflerung (BT-Drs. 16/4036) grundsétzlich zu und will eine

zielgenaue Ausgestaltung der Regelung priifen.

Tatsdchlich ergibt sich eine Schwierigkeit daraus, dass in § 15 Satz 1 REIT-Gesetz die
60%ige Fremdkapitalquote auf das Gesellschaftsvermdgen bezogen wird, wahrend
in Satz 2 — sachgemif} — bei der Ermittlung des Gesamtvermogens auf § 12 Abs. 4
REIT-Gesetz, mit dem dortigen Fair Value als Marktwert, Bezug genommen wird.
Damit diese Bezugsgrofie gilt, sollte Satz 1 unmissverstandlich so formuliert werden,
dass zu Satz 2 keine Spannung oder gar ein Widerspruch eintritt. Keinesfalls sollte,
wie vom Bundesrat vorgeschlagen, einfach die Aktivseite der Bilanz als Bezugsgrofe
fiir die Fremdkapitalgrenze verwendet werden. Dann wiirde von REITs eine bilan-

zielle Eigenkapitalquote gefordert, die kaum eine Immobiliengesellschaft aufweist
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und die dazu zwénge, den Vorteil dinglicher Besicherungen bei REITs zu einem gu-
ten Teil ungenutzt zu lassen. Dies geschdhe auch noch anhand der wenig aussage-

kraftigen Buchwerte des Anlagevermogens.

II. Kein Ausschluss und keine Diskriminierung von Beteiligungen des
REITs, sofern sie sich innerhalb der Vermogensgrenzen oder der Er-

tragsgrenzen aus § 12 REIT-Gesetz halten

In § 19 Abs. 5 REIT-Gesetz wird allgemein festgestellt, dass die Vorschriften fiir das
Halbeinkiinfteverfahren bei den Anteilseignern (§ 3 Nr. 40 Einkommensteuergesetz;
§ 8b Korperschaftsteuergesetz) auch bei steuerlich vorbelasteten Einkiinften nicht
angewandt werden sollen. Aufgrund der zuldssigen Betdtigungen von REITs, wie sie
aus den Begriffsbestimmungen in § 3 REIT-Gesetz hervorgehen, sind nach dem Ge-
setzentwurf unschddlich nur 100%ige Tochterkapitalgesellschaften des REITs, die
den Dienstleistungen fiir einen fremden Anlagenbestand erbringen, oder 100%ige
auslandische Tochterkapitalgesellschaften, die in der Immobilienvermodgensverwal-

tung tatig sind.

In der Begriindung zu § 19 Abs. 5 REIT-Gesetz wird fiir diese Doppelbesteuerung

schlichtweg eine ,Steuervereinfachung” geltend gemacht.

Vor allem wiirde eine nicht hinnehmbare Schlechterstellung von REITs gegeniiber
offenen Immobilienfonds festgeschrieben, bei denen steuerlich vorbelastete Einkiinf-
te einem gesonderten Ausschiittungsregime unterliegen. Demgegeniiber werden
REIT-Aktiengesellschaften noch zusitzlich schlechter gestellt sein, da ihnen Beteili-

gungen an Immobilienkapitalgesellschaften nicht erlaubt werden.
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Demgegentiber ist zu fordern, dass bei REITs ein eigenes Ausschiittungsregime mit

Halbeinkiinfteverfahren bei den Anteilseignern in Kraft gesetzt wird, bei

1. REIT-Dienstleistungsgesellschaften nach § 3 Abs. 2 REIT-Gesetz
2. auslandischen Objektgesellschaften im Sinne von § 3 Abs. REIT-Gesetz

3. zusétzlich bei Inlandsobjektgesellschaften.

Bei Inlandsobjektgesellschaften sollte zudem nicht verlangt werden, dass es sich um

100%ige Tochter handelt.

Ausreichende Beschrankungen fiir Beteiligungen der Ziff. 1-3 ergeben sich bereits in

der Vermogens- und Vertragsbegrenzung nach § 12 Abs. 1 und Abs. 2 REIT-Gesetz.

III. Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens auf die Verduflerung von

REIT-Anteilen

Die ebenfalls in § 19 Abs. 5 REIT-Gesetz enthaltene Einkiinftequalifizierung, dass
Gewinne aus der Verdufierung von REIT-Anteilen bei den Anteilseignern nicht § 3
Nr. 40 EStG oder § 8 b KStG unterliegen sollen, ist abzulehnen. In der Begriindung
zur Stelle wird damit argumentiert, dass infolge der Steuerbefreiung von REITs keine
Vorbelastung auf der Gesellschaftsebene stattfindet. Daraus folgt jedoch keineswegs
die volle Besteuerung der VerdufSerungsgewinne von REIT-Anteilen und der Aus-
schiittungen von REITs. Wegen der gesetzlichen Verpflichtung zu sehr hohen Aus-
schiittungen, erklart sich der Verdufierungsgewinn rein aus kapitalisierten Ertrags-
erwartungen, die der vollen Besteuerung unterworfen sind. Es kdme deshalb nach §

19 Abs. 5 REIT-Gesetz zu einer kompletten Doppelbesteuerung.

Systematisch richtig miisste deshalb die Verduflerung von REIT-Anteilen steuerfrei

erfolgen. Mindestens jedoch erscheint eine Abweichung von der sonstigen Besteue-
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rung der Verduflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften als nicht gerechtfertigt.
Denn die hohe Ausschiittungsverpflichtung von REITs schliefst eine im Halbeinkiinf-
teverfahren vorausgesetzte Preisbildung durch Ausschiittungspotentiale gerade
nicht aus. Die Besteuerung von Verdufierungsgewinnen im Halbeinkiinfteverfahren
beruht darauf, dass eine ,volle” Besteuerung der laufenden Einkiinfte vorausgeht.
Das wird jedoch nicht nur durch eine Definitivbesteuerung auf der Gesellschaftsebe-
ne (mit der Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens bei den Anteilseignern) er-
reicht, sondern ebenso durch die volle Besteuerung der REIT-Einkiinfte bei den An-

teilseignern.

Die korrigierte Regelung sollte gesondert von der geforderten Anwendung des Hal-
beinkiinfteverfahrens bei steuerlich vorbelasteten Einkiinften aus REIT-Beteiligungen

(vgl. vorheriger Abschnitt II) in einem eigenen Abs. 5 gefasst werden.

IV. Keine Einschrinkung der Exit-Tax im Falle von Betriebsverdufierun-

gen oder Betriebsaufgaben oder bei Bildung einer Investitionsriicklage

In der neuen Vorschrift § 3 Nr. 70 Einkommensteuergesetz werden in Satz 2 ver-
schiedene Fallgestaltungen im Zusammenhang mit GrundstiicksverdufSerungen an
einen REIT betrachtet, die von der Begiinstigung durch die Exit-Tax ausgeschlossen
werden sollen. In den bezeichneten Fillen soll die Exit-Tax bei Ubertragungen auf
einen REIT, also die Besteuerung nur der Hilfte der Betriebsvermdgensmehrungen
oder der Einnahmen aus der Verdufierung von Boden und Gebdauden verwehrt blei-
ben. Dafiir werden andere, begiinstigende Besteuerungsvorschriften geltend ge-

macht, die hier bereits Anwendung finden.

Gegen diesen Ausschluss der Exit-Tax werden folgende Kritikpunkte bei den Einzel-

gestaltungen vorgebracht:
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1. Aufgabe oder Verdufierung des Betriebs

Als fraglich erscheint schon, wie Teilbetriebsverdufierungen behandelt werden sol-
len. Diese werden bei der Uberfiihrung von Betriebsgrundstiicken auf einen REIT
haufiger sein als Grundstiicksiibertragungen im Zusammenhang mit Betriebsaufga-
ben. Zusétzliche Schwierigkeiten ergeben sich, wenn im Zusammenhang mit be-
triebsnotwendigen Grundstiicken andere Grundstiicke oder Grundstiicksteile ver-
mietet werden oder wenn insgesamt eine Grundstiicksvermietung vorliegt. Denn
dann scheidet eine Verdufierung der wesentlichen Betriebsgrundlagen aus (Bundes-
finanzhof BStBL. II 1996 S. 409; Bundesfinanzhof BStBIL. IT 1969 S. 397). Eine andere
steuerliche Bewertung ergibt sich, wenn die Grundstiicke nach einer Betriebsaufspal-
tung von einem Besitzunternehmen gehalten werden (Bundesfinanzhof BStBI. II 2002

S. 537; Bundesfinanzhof BStBI. I1 2005 S. 395; Bundesfinanzhof NV 1998 S. 690).

Die in § 3 Nr. 70 Satz 2 Buchstabe a Einkommensteuergesetz bezeichnete alternative
glinstige Besteuerung ergibt sich daraus, dass die Einkiinfteverteilungsregelung in §
34 iiber 5 Jahre an aufierordentliche Einkiinfte anknitipft. § 34 Abs. 2 Satz 1 Einkom-
mensteuergesetz enthilt bereits eine Ausnahme fiir den steuerpflichtigen Teil des
Verduflerungsgewinns, der nach dem Halbeinkiinfteverfahren teilweise steuerbefreit
ist. Es erscheint systematisch als geradezu zwingend, auch die teilweise Steuerbe-
freiung nach § 3 Nr. 70 Einkommensteuergesetz fiir Ubertragungen von Immobilien

auf einen REIT in § 34 Abs. 2 Satz 1 Einkommensteuergesetz aufzunehmen.

2. Bildung einer Investitionsriicklage nach § 6 b oder § 6 ¢ Einkommens-

teuergesetz

Bei Bildung einer Investitionsriicklage nach § 6 b Einkommensteuergesetz erscheint
es als nicht schwierig, diese mit der Exit-Tax kumulativ zu verbinden, indem im Falle
einer steuerbehafteten Auflosung der Riicklage lediglich die Hélfte der Bemessungs-

grundlage einer Steuerbelastung unterworfen wird.
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V. Keine Anderung der Form der Aktien in vinkulierte Namensaktien

In einem Arbeitspapier des Bundesfinanzministeriums zur REIT-Gesetzgebung mit
dem Stand 1. August 2006 sind vinkulierte Namensaktien als Form von REIT-Aktien
tiberhaupt vorgesehen gewesen, um die Einhaltung von Vorschriften tiber Anteils-
begrenzungen (auflensteuerlich bedingte 10 % - 1 Aktie; Streubesitzklausel) zu er-
leichtern. Durch vinkulierte Namensaktien wird die Handelbarkeit von Wertpapie-
ren an einer Borse jedoch so stark eingeschrdnkt, dass eine Sondergenehmigung der
Borsenbetreiber vorliegen muss. Es besteht kein Grund dafiir, ein neu eingefiihrtes
Kapitalmarktinstrument wie REITs damit generell durch zwingendes Recht zu be-

lasten.

Hinsichtlich der Anteilsiiberschreitungen stehen jedoch in der geltenden Kapital-
marktgesetzgebung ausreichende Vorkehrungen mit scharfen Rechtsfolgen zur Ver-
figung. Ansatz dafiir sind die Meldeschwellen. Sofern entsprechende Meldungen
unterlassen werden, greift die extrem scharfe Sanktion von § 28 des Wertpapierhan-
delsgesetzes ein, wonach Stimmrechtsausiibungen und Dividendenbezug in Hohe
der verletzten Meldeschwelle, iiber die keine Mitteilung gemacht worden ist, be-

grenzt werden.

Berlin, 22. Februar 2007

gez. Dr. Harm Carls gez. Franz Wynands, WP/StB



