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Stellungnahme zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes
zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten An-

teilen” (Drucksachen 16/4026; 16/4036)

Diskriminierung geschlossener Fonds durch die Exit-Tax gemafB Artikel 2 Abs. 1 (§ 3

Nr. 70 EStG-E)

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,
sehr geehrte Damen und Herren Abgeordnete,

zu dem in der Betreffzeile genannten Gesetzentwurf méchten wir uns im Hinblick auf
die offentliche Anhoérung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestags am
28.02.2007 wie folgt auBern:

Der Entwurf sieht in Artikel 2 Ziffer 1 mit der Einfihrung des § 3 Nr. 70 EStG-E eine so
genannte Exit-Tax-Regelung vor. Danach soll die VerduBerung von mehr als zehn Jahre
zum Anlagevermégen eines inlandischen Betriebsvermdgens gehdérender Immobilien an
eine REIT-Aktiengesellschaft, einen Vor-REIT oder ein inlandisches Immobilien-
Sondervermdgen im Sinne des § 66 des Investmentgesetzes (offener Immobilien-
Publikumsfonds) im Rahmen der Einkommenssteuer nur auf der Basis eines halben Wert-
ansatzes besteuert werden. Diese steuerliche Beglinstigung soll auf drei Jahre befristet
sein.

1. Wir stehen der Einflihrung der Exit-Tax grundsatzlich positiv gegeniiber, gibt sie
doch Impulse dafir, die bestehenden umfangreichen Immobilienbestande privater
Unternehmen in ein effizientes, professionell gefiihrtes Anlagevehikel zu tiberfihren. Die
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mit der Exit-Tax bezweckte Mobilisierung des Immobilienmarktes kann dem Staat durch
die Zunahme von Immobilientransaktionen - trotz ermaBigten Steuersatzes der Exit-Tax -
zudem langfristig ein Mehr an Steuereinnahmen sichern.

Nicht nachvollziehbar ist aus Sicht der von uns vertretenen Unternehmen allerdings, wa-
rum neben REIT-Aktiengesellschaften und Vor-REITs inldndische Immobilien-
Sondervermdgen (offene Immobilien-Publikumsfonds) von den durch die Exit-Tax steuer-
verglnstigten Immobilientransaktionen profitieren sollen, geschlossene Immobilien-
fonds hingegen nicht. Die Ausklammerung geschlossener Immobilienfonds von der Exit-
Tax bedeutet eine nicht zu rechtfertigende wettbewerbliche Verzerrung bei den in
Deutschland existierenden indirekten Immobilienanlagen.

Derzeit ist am Immobilienmarkt eine sog. Asset-Knappheit zu beobachten. D.h. die An-
zahl der Objekte, die unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten anlagefahig sind, ist wegen
groBer Nachfrage verknappt. Dies fuhrt dazu, dass in der Praxis schon heute ge-
schlossene Fonds mit offenen Fonds, Spezialfonds, Private Equity Fonds und Privat-
investoren um dieselben Immobilien konkurrieren. Mit der Einfilhrung von REITS kdme
ein weiterer Wettbewerber hinzu.

Die geplante Einflihrung einer EXIT-Tax beschrankt auf REITS und offenen Immobilien-
fonds hatte zur Folge, dass die von der Exit-Tax nicht umfassten anderen indirekten Im-
mobilienanlagen gezwungen waren, hohere Kaufpreise zu zahlen, um den Vorteil, den
der Verkaufer durch die Exit-Tax erhalt, auszugleichen. Eine derartige Verzerrung des
Wettbewerbs steht nicht im Einklang mit dem Gleichheitsgrundsatz gemaB Artikel 3 GG.

Inwieweit Marktteilnehmer aus dem Bereich geschlossener Immobilienfonds gegentiber
Anbietern von REITs und offenen Immobilienfonds im Wettbewerb um Unternehmens-
immobilien durch Beibehaltung der bisherigen Entwurfsfassung benachteiligt wirden,
verdeutlicht folgende einfache Beispielsrechnung:

Eine mittelstdndige KG besitzt schon aus der Nachkriegszeit ein innerstadtisches
Gebdude, das an einen Handelskonzern vermietet ist. Das Objekt ist auf den Er-
innerungswert von einem Euro abgeschrieben, aktivierte Renovierungsauf-
wendungen von vor finf Jahren stehen noch mit einer Million Euro in der Bilanz.
Der Verkehrswert betrdgt acht Millionen Euro. Die beiden KG-Gesellschafter haben
einen Steuersatz von 40 Prozent.
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Angebot an REIT oder offenen Im- Geschlossenen Fonds
mobilienfonds

Verkaufspreis 7.000.000 8.000.000

— Buchwert —-1.000.000 —-1.000.000

Verkaufsgewinn 6.000.000 7.000.000

Davon steuerpflichtig 3.000.000 7.000.000

Fallige  Einkommen- - 1.200.000 -2.800.000

steuer

Solidaritatsschlag - 66.000 —154.000

Nettoerlos 4.734.000 4.046.000

Quelle: Der Fonds Brief Nr. 25 vom 13.10.2006

Selbst wenn ein geschlossener Immobilienfonds dem Verkdufer einer Unter-
nehmensimmobilie einen deutlich héheren Preis bietet als ein REIT oder ein offener
Immobilienfonds (hier 8 Mio. gegeniber 7 Mio. Euro), wiirde der Verkdufer nach
der derzeitigen Exit-Tax-Regelung immer noch einen um knapp 700.000 Euro
héheren Erlés erzielen.

2. Wir geben zudem zu bedenken, dass die derzeit geplante Exit-Tax-Regelung mit
europdischem Beihilferecht nach Artikel 87ff EG nicht zu vereinbaren ist. Weitere Be-
denken ergeben sich auch im Hinblick auf die Kapitalsverkehrsfreiheit nach Artikel 56ff
EG. Trate beispielsweise ein franzosischer REIT als Kaufer einer Immobilie in Deutschland
auf, kdme der deutsche Verkaufer nach derzeitigem Stand des Entwurfes nicht in den
Genuss der Exit-Tax Regelung fiir die Hebung seiner stillen Reserven.

3. Die steuerliche Sonderbehandlung fiir die Transferierung von Immobilien in REITs
und offene Publikums-Immobilienfonds wird in dem Gesetzesentwurf damit gerecht-
fertigt, dass Artikel 3 GG dem Gesetzgeber die Freiheit gebe, steuerliche Sonder-
behandlungen auf bestimmte Bereiche zu beschranken, wenn vergleichbar Betroffene
gleich behandelt und so seine gesetzgeberischen Ziele geférdert werden.

Bei REITs und offenen Immobilienfonds handle es sich nach Auffassung des Gesetz-
gebers um Anlageformen fir ein breites Anlegerpublikum, bei denen sichergestellt sei,
dass sich das Kerngeschaft der Gesellschaften auf die Erwirtschaftung von Ertragen aus
Bestandsimmobilien beziehe. Insbesondere Kleinanleger sowie institutionelle Anleger
wie Versicherungen und Pensionsfonds, die diese indirekten Immobilienanlageprodukte
zur Portfoliobeimischung benutzen, wiirden von der zeitlich beschrankten Forderung
profitieren. Demgegentiber fehle es geschlossenen Fonds an der notwendigen Fungibili-
tat und/oder Beteiligung von Privatanlegern. (Vgl. insgesamt Seite 23 des Entwurfs).
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Dieser Argumentation kann nicht gefolgt werden. Geschlossene Immobilienfonds sind
eine etablierte Form der indirekten Immobilienkapitalanlage, in die in Deutschland mit
rund 130 Mrd. Euro derzeit ein fast doppelt so hohes Investitionsvolumen gebunden ist
wie in offene Immobilienfonds, in die lediglich ca. 74 Mrd. Euro investiert sind (Quelle:
ScopeAnalysis — Report — Offene Immobilienfonds, Stand September 2006).

Wie die Bundesbank in ihrem Monatsbericht Februar 2007 meldete, haben Anleger im
Jahr 2006 neun Milliarden Euro aus offenen Immobilienfonds zurickgenommen.
Geschlossene Immobilienfonds konnten dagegen in 2006 einen Zuwachs von 58% ver-
zeichnen. Allein die geschlossenen Inlandsimmobilienfonds investierten rund 5
Milliarden Euro in den deutschen Immobilienstandort.

Es ist zu erwarten, dass sich dieses Investitionsvolumen weiter erhéhen wird. Nach einer
Initiatorenumfrage der Fondszeitung wird fir das Jahr 2007 prognostiziert, dass ge-
schlossene Fonds verstarkt auf Objekte des inlandischen Immobilienmarktes setzen
werden. 63 Prozent der Fondsinitiatoren halten den deutschen Immobilienmarkt fur
interessant und 37 Prozent planen neue Fonds mit deutschen Immobilien (Fondszeitung
Ausgabe 25-2006 vom 21. Dezember 2006, S. 14). Dieser Trend sollte unterstiitzt und
nicht gebremst werden.

Aufgrund ihrer stabilen, krisenresistenten Rendite spielen geschlossene Immobilienfonds
fir institutionelle Anleger ebenso wie fir Privatanleger eine bedeutende Rolle. Der GroB-
teil der geschlossenen Fonds verfiigt Gber private Anlegerkreise der mittleren bis ge-
hobenen Einkommensklasse (Quelle: ,Staatliche Rahmenbedingungen fir neue
Assetklassen im internationalen Vergleich — Private Equity und REITs -“, ZEW/ebs im Auf-
trag des Bundesfinanzministeriums, Endbericht 2005, S. 114). Bei Immobilien-
investitionen institutioneller Anleger in Deutschland etwa, sind geschlossene Im-
mobilienfonds mit einer Quote von jahrlich Gber 30% flihrendes Anlagevehikel. Auf
offene Immobilienfonds fallt im Vergleich lediglich ein Anteil von rund 17% (Quelle:
Bullwien AG).

Geschlossene Immobilienfonds eignen sich insbesondere auch bei Privatanlegern fir die
Portfoliobeimischung. Wie das Institut fir Finanz- und Investitionsmanagement Infinanz,
Minchen, berechnet hat, wird durch eine zunehmende Gewichtung geschlossener
Fonds innerhalb eines Aktien- und Anleiheportfolios die Schwankungsbreite der jahr-
lichen Rendite deutlich vermindert und die Durchschnittrendite erhéht. Schwankt etwa
die Rendite eines Aktien- und Anleiheportfolios ohne Beimischung von Anteilen an ge-
schlossenen Fonds zwischen - 2,5 % und +13,5 %, liegt diese bei einer Beimischung von
Beteiligungen an geschlossenen Fonds zu einem Anteil von 50 % lediglich zwischen 0
und 12 %.

So kommt auch die vom Bundesministerium flr Finanzen in Auftrag gegebene Studie zu
der Einschatzung, dass der geschlossene Immobilienfonds sich ideal fur gezielte Invest-
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ments in bestimmte Objekte oder Portfolios eignet. Dort heif3t es: ,Der Paradigmen-
wechsel von der Steuerorientierung hin zur Renditeorientierung in Verbindung mit
einem begrenzten Zeithorizont der Immobilienanlage erscheine unumkehrbar. Insofern
durfte sich der geschlossene Fonds weiterhin als Anlagemedium renditeorientierter
privater und institutioneller Investoren behaupten”, (Quelle: ZEW/ebs, Endbericht 2005,
S. 127).

Dass geschlossene Immobilienfonds in der Gunst der Anleger in unmittelbarer Konkur-
renz zu offenen Immobilienfonds stehen und wie diese als Publikumsprodukt zu ver-
stehen sind, spiegelt sich auch in den vorherrschenden Vertriebsstrukturen wider. Uber
70 % der vermittelten geschlossenen Produkte werden Uber Banken an ihre Kunden
vermittelt (Vgl. Loipfinger, Marktanalyse der Beteiligungsmodelle 2007).

Die im Wettbewerb um Unternehmensimmobilien geschaffene Benachteiligung ge-
schlossener Immobilienfonds durch die Exit-Tax wirde im Endeffekt auch die in sie in-
vestierenden institutionellen und privaten Anleger treffen. So ware damit zu rechnen,
dass sich der flr geschlossene Fonds durch die Exit-Tax faktisch entstehende Zwang Im-
mobilien zu erhéhten Preisen zu erwerben, negativ auf die erwirtschaftete Rendite und
somit auch auf die Ausschittungen an die Anleger auswirken wird.

4. In diesem Zusammenhang ist auch auf das Problem hinzuweisen, dass durch die
derzeitig geplante Exit-Tax-Regelung unerwinschte Lenkungswirkungen ausgehen
kénnten. Mittelstandsimmobilien erscheinen aufgrund ihrer spezifischen Gegebenheiten
wie z.B. ihrer GréBe oder betrieblichen Einbindung mitunter fiir eine Ubertragung auf
REITs weniger geeignet. Der Anreiz eines Steuervorteils konnte einerseits dazu fihren,
dass sich der Steuerpflichtige allein zur Erlangung eines Steuervorteils flr eine in der
speziellen Situation betriebswirtschaftlich unglinstigere Variante entscheidet und auf
betriebswirtschaftlich sinnvollere Formen des Outsourcings verzichtet. Andererseits ist
fraglich, ob REITs bereit sind, in mittelstandige Unternehmensimmobilien zu investieren
oder ob der gewlinschte Mobilisierungseffekt im mittelstandischen Bereich nicht aus-
bleiben wirde. Aus Griinden der Chancengleichheit zwischen Mittelstand und GroB-
unternehmen erscheint es daher unverzichtbar, den Anwendungsbereich der Exit-Tax auf
samtliche Formen indirekter Immobilienanlagen und des Outsourcings von Immobilien-
investitionen auszudehnen. Es sollte diesbezliglich eine Riickbesinnung auf die Verein-
barungen, die anlasslich des ,Jobgipfels” von 2005 von den heute die Bundesregierung
tragenden Parteien getroffen wurden und Bestandteil des ,,Entwurfs eines Gesetzes zur
Verbesserung der steuerlichen Standortbedingungen (BT-Drs. 15/5554)" waren, er-
folgen.

5. Auch weitere mit der Einfihrung des REITs in Deutschland verfolgte Lenkungs-
ziele vermogen eine Sonderbehandlung von REITs und offenen Immobilienfonds gegen-
Uber geschlossenen Immobilienfonds nicht zu rechtfertigen.
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Sofern sich der Gesetzgeber mit der REITs-Einflhrung etwa die Professionalisierung der
Immobilienwirtschaft erhofft (Vgl. S. 17 des Entwurfs), ist auf den erheblichen
Professionalisierungsschub bei geschlossene Immobilienfonds, die mittlerweile zu Gber
95 % rein renditeorientiert aufgelegt werden, in den vergangenen Jahren zu verweisen.
Geschlossene Immobilienfonds haben in der Vergangenheit gezeigt, dass sie rechtliche
und marktliche Anderungen reaktionsschnell umsetzen kénnen. Die Branche hat nicht
erst mit Einfihrung des § 15b EStG einen konzeptionellen und institutionellen Struktur-
wandel eingeleitet, der seinen Ausdruck in einer deutlichen Anhebung der
Professionalitat und Seriositat findet (Vgl. hierzu im Einzelnen auch Loritz / Pfniir, Der
geschlossene Immobilienfonds in Deutschland, S. 24).

Mit der Einfihrung des REITs soll nach den MaBgaben des Referentenentwurfs ferner ein
Instrument zur Verfligung stehen, das eine erfolgreiche langfristige Bewirtschaftung von
Bestandsimmobilien gewahrleistet (Vgl. S. 24 des Entwurfs). Damit soll auch kurz-
fristigen Finanzinvestitionen und schnellen Weiterverkdufen durch auslédndische Private
Equity Unternehmen, die einzig das Ziel hochstmdglicher Renditen verfolgen, entgegen
getreten werden. Gerade geschlossene Fonds, die eine durchschnittliche Laufzeit von
10-20 Jahren haben (vgl. Scope, Jahrbuch Geschlossene Fonds 2005/2006, S. 67),
weisen eine hohe Eignung hierflr auf.

6. Um faire Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten und den Anforderungen
des grundgesetzlichen Gleichheitsgrundsatzes gerecht zu werden, kommen nach
unserer Auffassung lediglich drei Regelungsalternativen in Betracht:

1. Die Erstreckung des Anwendungsbereiches der Exit-Tax in § 3 Nr. 70 EStG-E
auf samtliche Formen indirekter Immobilienanlagen,

2. Die Einschrankung des Anwendungsbereichs der Exit-Tax in § 3Nr. 70 EStG-E
ausschlieBlich auf REIT-Aktiengesellschaften und Vor-REITs.

3. Das vollige Absehen von einer Exit-Tax.

Der Gesetzgeber fiihrt die Hebung der stillen Reserven bzw. die Mobilisierung der Un-
ternehmensimmobilien als wesentliches Ziel der Exit-Tax an (Vgl. S. 30, 47 des Gesetz-
entwurfs, BT-Drucks. 16/4026). Zugleich soll sie der Aktivierung bisher volkswirtschaft-
lich nicht optimal genutztem Kapital ermdglichen und somit zugunsten des
Mittelstandes zu einer Starkung der Liquiditat und der Eigenkapitalquote fiihren (Vgl. S.
47 des Gesetzentwurfs, BT-Drucks. 16/4026).

Durch eine Regelung entsprechend Alternative 1 ware nicht nur die ,Waffengleichheit”
unter den Anlagevehikeln hergestellt. Es ware dartber hinaus damit zu rechnen, dass
durch die Ausdehnung der Auswahl potenzieller Immobilienankdufer der Wettbewerb
angekurbelt und der durch den Gesetzgeber erwiinschte Mobilisierungseffekt sowie die
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verbesserte Nutzung des Kapitals sogar verstarkt werden wirde. Durch eine Zunahme
von Immobilienverkdufen wirde auch das Grunderwerbssteueraufkommen gesteigert
werden. Alternative 1 verspricht mithin die gréBtmoglichste Wirkungskraft im Hinblick
auf die Umsetzung der genannten gesetzgeberischen Intention.

Die in Alternative 2 vorgesehene Beschrankung der Exit-Tax ausschlieBlich auf REIT-
Aktiengesellschaften und Vor-REITs und die damit verbundene Streichung der in der Re-
gelung des derzeitigen § 3 Nr. 70 EStG-E vorgesehene Exit-Tax-Begunstigung fur Ver-
auBerungen von Unternehmensimmobilien an offene Immobilienfonds, wiirde zwar wei-
terhin eine Besserstellung der REIT-Aktiengesellschaft und des Vor-REITs gegeniber allen
anderen Formen der indirekten Immobilienanlage bedeuten. Diese Besserstellung des
REITs ist aus unserer Sicht zwar nicht wiinschenswert, da sie eine Einschrankung der um-
fassenden Mobilisierungseffekte mit sich bringen wiirde. Sie wéare aus unserer Sicht aber
verfassungsrechtlich wohl noch zu rechtfertigen.

Der Begrindung des Gesetzentwurfs zufolge verfolgt die Exit-Tax neben der Hebung der
stillen Reserven auch den Zweck, durch Etablierung deutscher REITs an den Kapital-
markten rasch eine hinreichende Marktbreite entstehen zu lassen, weshalb mit der Exit-
Tax auch ein Anreiz zur Schaffung von REITs geschaffen werden soll (Vgl. S. 30 des
Gesetzentwurfs, BT-Drucks. 16/4026). Dieser Anreiz soll gezielt auf die Ubertragung von
Immobilien auf REIT-Aktiengesellschaften, Vor-REITs und auch offene Publikums-
Immobilienfonds beschrankt werden, um dadurch diese Instrumente der indirekten Im-
mobilienanlage fir den Anleger durch einen volkswirtschaftlichen Anschub in einer
MarkterschlieBungsphase zu férdern (Vgl. S. 30 des Gesetzentwurfs, BT-Drucks.
16/4026).

In dem Ziel, dem deutschen REIT den Marktzugang zu erleichtern, unterscheiden sich die
Ausgangsbedingungen des REITs maBgeblich von denen der anderen etablierten und
bewahrten Immobilienanlageformen. Soweit der Gesetzgeber mit der Exit-Tax ins-
besondere die Einflihrung eines neuen, bislang nicht erprobten Anlagevehikels, namlich
des REITs, zu fordern beabsichtigt, erschiene eine aus der Exit-Tax hervorgehende Bevor-
teilung ausschlieBlich von REIT-Aktiengesellschaften und Vor-REITs verfassungsrechtlich
zulassig. Warum der Gesetzgeber neben dem REIT auch den offenen Publikums-
Immobilienfonds in einer ,MarkterschlieBungsphase” sieht und ihm ebenso einen
.volkswirtschaftlichen Anschub” zu verschaffen beabsichtigt, ist aus unser Sicht
allerdings in keiner Weise nachvollziehbar.

Es ist zudem nicht auszuschlieBen, dass eine Vielzahl der verduBerungswilligen Unter-
nehmen ihre Immobilien weniger in REITs, als vielmehr in offene Immobilienfonds Gber-
fihren wiurden. Dieser Effekt wird dadurch, dass bestehende Wohnimmobilien dem
Entwurf zufolge nicht in REITs transferiert werden durfen, vermutlich sogar noch ver-
starkt. Der fiir den REIT erwiinschte Beschleunigungseffekt wiirde dadurch erheblich ab-
geschwacht werden.
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Ein volliger Verzicht auf eine Exit-Tax-Regelung entsprechend der Alternative 3 hatte
den Vorteil, dass sich die aufgeworfenen verfassungs- und europarechtlichen Fragen
nicht stellen wirden. Ein Absehen von der Exit-Tax wirde sich auch mit dem von der
Bundesregierung verfolgten politischen Grundsatz, keine Steuervergiinstigungen mehr
zu gewahren, decken. Es ist aber nicht anzunehmen, dass sich die vom Gesetzgeber ge-
winschten Effekte, die hinter der Einfilhrung der REITS stehen, ohne den Anreiz einer
Exit-Tax im gleichem MaBen verwirklichen wirden.

Wir empfehlen daher eine Abanderung des § 3 Nr. 70 EStG-E unter Artikel 2 Abs. 1 des
Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Einfihrung des REITs in Deutschland aus den
oben genannten Griinden.

Zur Gewabhrleistung eines fairen Wettbewerbs, der Einhaltung des verfassungsmaBigen
Gleichheitsgrundsatzes sowie der groBtmoglichen Mobilisierung von Unternehmens-
immobilien regen wir an, die Bestimmung entsprechend einer der unter Ziffer 6. vor-
geschlagenen Regelungsalternativen auszugestalten.

Mit freundlichen GriBen
g A
Eric Romba

Rechtsanwalt
Hauptgeschaftsfiihrer VGF

Zum VGF Verband Geschlossene Fonds e.V.: Bezogen auf den Gesamtmarkt der geschlossenen
Fonds in Deutschland und einem Fondsvolumen von mehr als 23 Mrd. EUR im Jahre 2006
reprasentiert der VGF ein Investitionsvolumen von fast 16 Mrd. Euro. Dies entspricht einem

Marktanteil von anndhernd 75 Prozent.

Ordentliche Mitglieder im VGF sind: AXA Merkens Fonds, BVT, CommerzLeasing und Im-
mobilien, CRE Fonds Management, DBM Fonds Invest, DB Real Estate, DCM Deutsche Capital
Management, Deutsche Structured Finance, DFH Deutsche Fonds Holding, DOBA, Dr. Peters, FHH
Fondshaus Hamburg, HCI Capital, HGA Capital, Hannover Leasing, HIH Hamburgische Immobilien
Handlung, IDEENKAPITAL, ILG Planungsgesellschaft fur Industrie- und Leasingfinanzierung, IVG
ImmobilienFonds, Jamestown, KG Allgemeine Leasing GmbH & Co., Kénig & Cie, LHI Leasing,
Lloyd Fonds, MPC Mlnchmeyer Petersen Capital, Nordcapital, Ownership, Real IS, Rothmann &
Cie., SAB Spar- und Anlagenberatung, Sachsenfonds, Salomon & Partner, SHB, Signa Property

Funds, Tomorrow Fund Management Deutschland, WestLB Trust GmbH, Wélbern Konzept.

Vorstand: Dr. Joachim Seeler (Vorsitzender),
Mario Liebermann, Dr. Klaus Dieter Schmidt,
Dr. Torsten Teichert, Markus Derkum, Oliver Porr
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