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Stellungnahme fiir die Offentliche Anhérung zu dem Gesetzentwurf der Bun-
desregierung eines Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilien- Aktien-
gesellschaften mit borsennotierten Anteilen {Drucksache 16/4026; 16/4036)

Sehr geehrte Damen und Herren,

flr die IVG als groRte borsennotierte Immobilienaktiengesellschaft in Deutschland
hat die Einfuhrung einer REIT-Gesetzgebung eine hohe strategische Bedeutung.
Wir stehen sowoh] beim Erwerb attraktiver Immobilienportfolios als auch auf den
Kapitalmérkten im intensiven Wettbewerb insbesondere auch mit auslandischen
Anbietern und begrifen daher das vorliegende Gesetzgebungsvorhaben als
wichtigen Schritt zur Weiterentwickiung des deutschen immobilien- und Finanz-
marktes.

Allerdings beriicksichtigt der vorliegende Entwurf aus unserer Sicht die Komplexi-
tat bestehender Unternehmensstrukturen und Geschéftsmodelle nur unzurei-
chend. Es besteht daher die Gefahr, dass bestehende deutsche Unternehmen
von einem sich entwickelnden REIT-Markt de facto ausgeschlossen werden, so
dass dieser dann von neu gegriindeten Unternehmen (etwa mit Private Equity-
Hintergrund) dominiert wirde.

Vor diesem Hintergrund sind wir fir die Gelegenheit dankbar, zu dem Entwurf mit
diesem Schreiben und im Rahmen der Anhérung am 28. Februar Stellung neh-
men zu dirfen. Dabei wollen wir uns auf die Beschreibung der Auswirkungen
ausgewahlter Regelungen des Gesetzentwurfes aus Sicht der Unternehmenspra-
Xis beschranken:
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Beriicksichtigung bestehender Konzernstrukturen

Der Regierungsentwurf schrénkt den deutschen REIT hinsichtlich der Strukturie-
rung seines Geschaftes auf verschiedene Rechtstrager stark ein. So sollen im In-
land Immobilien nur direkt oder Uber Personengesellschaften gehalten werden
durfen, im Ausland soll indirektes Immobiliensigentum nur tiber sich vollstédndig im
Besitz des REIT befindliche Kapitalgesslischaften zuldssig sein. Bei der Berech-
nung der immobilienguote des REIT (mind. 75%) sollen nach dem derzeitigen
Wortlaut des Entwurfes nur direkt gehaltene Immobilien Berieksichtigung finden.
Alle Nicht-Kerngeschifte des REIT miissen in einer einzigen Dienstleistungsge-
sellschaft gebiindelt werden, an der kein Dritter beteiligt sein darf. Ausldndische
REIT-Gesetzgebungen kennen keine vergleichbaren Beschrankungen.

Bestehende immobilienunternehmen zeichnen sich im Gegensatz hierzu typi-
scherweise durch eine Vielzahl von Tochterunternehmen und Beteiligungen aus.
So gehbrten etwa dem IVG-Konzern neben der IVG Immobilien AG als Konzern-
obergesellschaft zum letzten Bilanzstichtag noch mehr als 150 weitere Kapitalge-
sellschaften an, davon mehr als 30 im Inland. An 6 inldndischen Kapitalgesell-
schaften und 20 ausldndischen Kapitalgesellschaften sind fremde Dritte beteiligt.
Diese missten entweder ihre Zustimmung fur die Umwandlung in eine Personen-
gesellschaft erteilen (Inland) bzw. ihre Anteile an die IVG verkaufen (Ausland),
damit die IVG den im Regierungsentwurf enthaltenen Strukturvoraussetzungen
fiir eine Umwandlung in einen REIT geniigen kdnnte. Die Mitwirkung dieser ex-
ternen Partner wird nur gegen Inkaufnahme moglicherweise signifikanter wirt-
schaftlicher Nachteile seitens der IVG mdglich sein. Selbst dann ist auf Grund
verschiedenster Einspruchs- und Klageoptionen von Minderheitsgesellschaftern
das Erreichen des REIT-Status etwa wéhrend der flir die Exit Tax vorgesehenen
Zeitspanne kaum maglich.

Entsprechende Uberlegungen dirften fir die anderen bereits bérsennotierten
deutschen Immobilienaktiengesellschaften gelten. Auch fiir diese wird eine Um-
wandlung in einen REIT nur méglich sein, wenn bestehende Konzernstrukturen
jedenfalls im Grundsatz beibehalten werden kdnnen, Wir regen daher an, die Be-
schrankung auf Personengesellschaften im Inland fallen zu lassen und sowohi bei
Auslandsgesellschaften als auch bei den Dienstleistungsgesellschaften Gemein-
schaftsunternehmen zuzulassen. Entsprechend ware die fir den REIT-Status ge-
forderte Immobilienquote auf Konzernebene zu ermittein.

Doppelbesteuerung

Als fihrendes deutsches Immobilienunternehmen hat die IVG bereits frihzeitig
eine européische Perspektive eingenommen. Heute stammen Uber 40% der Miet-
einnahmen des IVG-Konzerns aus auslandischen Objekten. Gemén den ein-
schldgigen Doppelbesteuerungsabkommen werden diese Ertrage im Belegen-
heitsstaat der jeweiligen Immobilie besteuert. Entsprechend vorbelastete Gewin-
ne kann die IVG im Inland demnach weitgehend steuerfrei vereinnahmen. Aus
diesen Aktivititen stammende Ausschittungen unterliegen systematisch richtig
dem Halbeinkiinfteverfahren.

Bei Umwandlung der IVG Immobilien AG in einen REIT wiirde sich an der Vorbe-
lastung im Ausland nichts &ndern. Gleichwohl sieht der Regierungsentwurf vor,
dass entsprechende Gewinne in Hohe der daraus resultierenden Ausschiittung
{mind. 90%) beim Anleger der vollen Besteuerung unterliegen, das Hafbeinktinf-
teverfahren aiso nicht angewendet wird. Im Ergebnis kommt es daher zu einer
systemwidrigen Doppelbesteuerung von Auslandsaktivitdten. Anstatt deutsche
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Unternehmen flr eine Vorreiterrolle in der mittelfristig anstehenden Konsolidie-
rung der europdischen Immobilienmérkte zu positionieren, wird eine internationale
Expansion durch diese Regelung letztlich verhindert.

Wie viele vergieichbare internationale Unternehmen investiert die IVG nicht nur
das Geld ihrer Aktionére, sondern bietet auch aufenstehenden Investoren die
Méglichkeit, in von der IVG gemanagte immabilien zu investieren. Aus der Kom-
bination beider Kapitalquellen mit ihren unterschiedlichen Anforderungsprofilen
hinsichtiich Rendite und Risiko leitet sich nach unserer Uberzeugung der Erfolg
eines Immobilienunternehmens von der GroRe und Struktur der IVG ganz wesent-
lich ab. Die Verwaltung fremden Immabilienvermégens ist ein wichtiger Bestand-
teil des Geschéftsmodells eines fihrenden Immobilienkonzerns. Diese Aktivitdten
waren nach Umwandlung in einen REIT in eine steuerpflichtige Tochtergesell-
schaft auszulagern. Gleichwohl soll die Ausschiittung dieser Ertrige nach dem
Regierungsentwurf beim Investor nicht dem Halbeinklnfteverfahren unterliegen,
sondern voll und damit doppelt besteuert werden.

Auch wenn der IVG vor dem Hintergrund der angesprochenen Regelungen des
Regierungsentwurfes die Umwandlung in einen REIT wirtschatftlich unmdglich
sein sollte, erwégen wir jedoch alternativ auch die Ausgliederung bestimmter Ge-
schéaftsaktivitdten in einen Tochter-REIT mit eigener Bérsennotierung. Allerdings
wiirde auch in diesem Fall eine signifikante steuerliche Mehrbelastung entstehen,
da die Ausschittungen des Tochter-REITs nach dem Regierungsentwurf bei der
Muttergesellschaft in voller Héhe der Gewerbesteuer unterliegen, auch wenn die
zu Grunde liegenden Ertrage im Status Quo etwa im Rahmen einer erweiterten
Kiirzung von der Gewerbesteuer befreit sind. Soweit gewerbesteuerpflichtige
REIT-Tochtergeselischaften betroffen sind, wiirde es wiederum zu einer Doppel-
besteuerung kommen,

Um bestehenden Unternehmen wie der IVG einen diskriminierungsfreien Zugang
zum REIT-Markt zu erdffnen, regen wir an, auf Ausschittungen aus steuerlich
vorbelasteten Einkiinften des REIT (Ausland, Dienstleistungsgesellschaften) sys-
temgerecht weiterhin das Halbeinklnfteverfahren anzuwenden. Entsprechend
ware die gewerbesteuerliche Behandlung von Ausschittungen beim Investor da-
hingehend zu differenzieren, soweit diese aus gewerbesteuerlich vorbelasteten
bzw. von der Gewerbesteuer befreiten Einklinften stammen.

Ubergang in den REIT Status

Beim Wechsel von der Steuerpflicht in den REIT-Status kommt es zur steuer-
pflichtigen Aufdeckung aller im Unternehmen bestehenden stillen Reserven. An-
ders als bei einem Verkauf stehen der Steuerbelastung dabei jedoch keine Mittel-
zuflisse des Unternehmens gegeniiber. Aus diesem Grund sehen auslandische
REIT-Gesetzgebungen fiir den Fall der Umwandlung in einen REIT regelmaiig
Sonderregelungen vor, die von einer Reduktion der Besteuerungsgrundlage auf
die Halfte (Frankreich) bis zu pauschalierten Steuern auf Basis des Verkehrswer-
tes der Immobilien (Vereinigtes Kdnigreich) reichen. Steuererleichterungen bei
der Veraufterung von Immobilien an einen REIT wurden etwa in Frankreich erst
bei einer spateren Anpassung der entsprechenden Gesetze eingefiihrt.

Demgegeniiber fokussiert der Entwurf der Bundesregierung zunéchst auf Verk&u-
fe von Dritten an den REIT. Derartige Verkaufe sollen nur dann von einer bevor-
zugten steuerlichen Behandlung profitieren, wenn die Immobilien unter anderem
bereits seit mehr als 10 Jahren im Anlagevermdgen des Verdulerers gehalten
wurden und vom erwerbenden REIT fir weitere 4 Jahre nicht verduRert werden.
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Diese Fristen erscheinen uns vor dem Hintergrund der beobachtbaren Dynamik

der Immobilienmérkte generell als zu lang. Entscheidender ist jedoch, dass nach
der Auffassung der Finanzverwaitung diese Sperrfristen auch fir die Inanspruch-
nahme der Steuererieichterung bei der Umwandlung in einen REIT gelten sollen.

Der Immobilienbestand des (VG-Konzerns bestand zum letzten Bilanzstichtag zu
mehr als 85% Prozent aus Objekten, die wir in den letzten 10 Jahren erworben
haben. Unsere Investoren erwarten, dass wir auch in den nichsten Jabhren unse-
re Strategie eines aktiven Portfoliomanagements fortfllhren und Objekte bei ge-
eigneten Marktkonsteliationen verduern. Im Ergebnis wiirde die Ubertragung der
fur Einzelverkdufe entwickelten (und dort bereits sehr restriktiven) Haltekriterien
demnach die in Aussicht gestellte Steuererieichterung weitgehend leer laufen las-
sen. Die sofortige Versteuerung aller stiller Reserven ist jedoch aus Unterneh-
menssicht stets der ungiinstigste Fall und wiirde die Nutzung des REIT-Gesetzes
durch etablierte Unternehmen weitgehend ausschlieRen.

Wir schlagen daher vor, die geforderten Haltefristen flir die so genannte Exit Tax
zu verkiirzen, diese Haltefristen jedenfalls aber nicht im Falle der Umwandlung
eines Unternehmens in einen REIT anzuwenden.

Sanktionen

Die Gesellschaft verliert den REIT-Status bei Unterschreiten der Mindeststreube-
sitzquote von 15% sowie bei Uberschreiten eines Anlegers der maximal zuigssi-
gen, direkten Anteilsquote von 10% in drei aufeinander folgenden Jahren. Die
REIT-AG kann nicht beeinflussen, wer sich an ihr mit welchem Anteil beteiligt. Ei-
ne Bestrafung der Gesellschaft fir Rahmenfaktoren aulerhalb ihres Einflusshe-
reiches ist nicht zielflihrend und birgt Erpressungpotential. Wir wiirden daber an-
regen, die Sanktionen entfallen zu lassen, wenn die REIT-AG nachweisen kann,
dass sie im Rahmen ihrer Méglichkeiten darauf hingewirkt hat, dass die Quoten
eingehalten werden.

Wir freuen uns auf die Gelegenheit, die angesprochenen Themen im Rahmen der
Anhérung am 28. Februar weiter erldutern zu dirfen.

Mit freundlichen Griiken

z/, VA: .



