Bundesrat Drucksache 7 79/06

03.11.06
Fz - In - R - Wi - Wo

Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilien-
Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen

A. Problem und Ziel

In Deutschland fehlt es an einem international bekannten und anerkannten
Instrument zur indirekten Immobilienanlage mit steuertransparenter Besteuerung.
Als internationaler Standard haben sich in tUber 20 Landern der Welt REITs
(anknupfend an die US-amerikanische Terminologie Real Estate Investment
Trusts, die sich als Bezeichnung auch in anderen Jurisdiktionen durchgesetzt hat)
etabliert.

REITs zeichnen sich dadurch aus, dass nicht die Gewinne auf Gesellschaftsebene
besteuert werden, sondern die Gewinnausschuttungen beim Anleger. Der REIT-
Status und die damit verbundene Befreiung von der Korperschaft- und
Gewerbesteuerpflicht werden nur dann gewahrt, wenn der REIT umfangreiche und
hohe Anforderungen erfillt. Insbesondere muss er hohe Ausschittungen von
mindestens 90 % der Ertrage vornehmen, mindestens 75 % der Einkilnfte aus
Immobilien  erzielen (mit einem  Schwerpunkt auf der passiven
Immobilenbewirtschaftung - die Mdglichkeit des Verkaufs von Immobilien wird
begrenzt, um so einen reinen Immobilienhandel auszuschlie3en) und mindestens
75 % seines Vermdogens in Immobilien anlegen. Es wird also durch Vorgaben zum
Unternehmensgegenstand, zum Grundkapital, zur Bdrsennotierung, zum
Streubesitz und zur Mindesthéhe der Ausschittung ein Sondertypus der
Aktiengesellschaft in Form einer Immobiliengesellschaft sui generis geschaffen,
die es verfassungsrechtlich zulasst, diese REIT-Aktiengesellschaft von der
Kdrperschaftsteuer zu befreien und die ausgeschitteten Gewinne bei den
Aktionaren ohne Halbeinkunfteverfahren voll zu versteuern.
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Mit der gesetzlichen Einfihrung eines deutschen REIT soll die in Deutschland
bestehende Licke bei der indirekten Immobilienanlage geschlossen werden, um
eine Starkung des Wirtschaftsstandortes Deutschland, eine Professionalisierung
der Immobilienwirtschaft und Wettbewerbsgleichheit gegeniber europaischen
Finanz- und Immobilienstandorten zu erreichen.

B. LO6sung

In  einem eigenstandigen REIT-Gesetz sollen die gesellschafts- und
steuerrechtlichen Regelungen normiert werden, die von einem deutschen REIT zu
erfillen sind. Der REIT soll das Spektrum der indirekten Immobilienanlage in
Deutschland erganzen. Er weist von den Publikums- und Spezialimmobilienfonds
nach dem Investmentgesetz klar abweichende Rechts- und
Regulierungsstrukturen auf und soll insbesondere keiner Produktregulierung durch
die Finanzdienstleistungsaufsicht unterliegen.

Erganzend sieht der Entwurf Anderungen im Einkommensteuergesetz, im
Aul3ensteuergesetz, im Finanzverwaltungsgesetz und im Investmentsteuergesetz
vor.

C. Alternativen

Keine
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D. Finanzielle Auswirkungen
Finanzielle Auswirkungen des Entwurfs eines Gesetzes
zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten Anteilen
(Real Estate Investment Trust-Gesetz — REIT-Gesetz)
- vorlaufige Schéatzung -
ohne Beriicksichtigung der Unternehmensteuerreform
(Steuermehr- / -mindereinnahmen (-) in Mio. €)
Steuer- I ]
art/ Volle Kassenjahr
Ifd. . Jahres-
MaRnahme Gebiets- | 7.
Nr. Korper- wwlgmg
schaft 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1 83 Nr. 70 EStG Insg. + 280 +235 +385 +405 +225 + 105
Steuerfreineit der Halfte der GewsSt + 55 +30 +70 +75 +60 +30
Einnahmen aus der VeraufRerung
von Grund und Boden und ESt +40 +20 +50 +55 +45 +20
Gebéauden (die mindestens 10 KSt + 60 +30 +75 +85 +65 +30
Jahre zum  Betriebsvermégen
gehdrten) an REITs und offene Solz *+5 *+5 +5 +5
Immobilienfonds GrESt +120 +155 +185 +185 +50 +25
Bund + 54 +25 +67 +74 +59 +25
GewSt +2 +1 +3 +3 +2 +1
ESt + 17 +9 +21 +23 +19 +9
KSt + 30 +15 +38 +43 +33 +15
Solz +5 +5 +5 +5
Lander + 175 +183 +253 +261 +110 +53
GewSt +8 +4 +10 +11 +9 +4
ESt +17 +9 +21 +23 +19 +9
KSt + 30 +15 +37 +42 +32 +15
GrEst + 120 +155 +185 +185 +50 +25
Gem. +51 +27 +65 +70 +56 +27
GewSt + 45 +25 +57 +61 +49 +25
ESt +6 +2 +8 +9 +7 +2
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2 Steuerliche Auswirkungen der Insg. -70 -20 -50 -75 -90
Ruckmietung von an einen REITs
verauRertem Grund und Boden WSt -85 -30 -65 -95 -110
und Gebauden sowie durch ESt -25 -10 -20 -30 -30
Ausschittungen des REITs an
Anteilseigner KapESt + 115 +45 +90 +135 +145
KSt -75 -25 -55 -85 -95
Solz
Bund +5 +5 +5 +8 +7
GewsSt -4 -1 -3 -4 -5
ESt -11 -4 -9 -13 -13
KapESt + 58 +23 +45 +68 +73
KSt - 38 -13 -28 -43 -48
Solz
Lander -3 +2 -2 -4
GewsSt -12 -4 -9 -14 -16
ESt -11 -4 -9 -13 -13
KapESt + 57 +22 +45 +67 +72
KSt - 37 -12  -27 -42 -47
Gem. -72 -27 -55 -81 -93
GewSt - 69 -25 -563 -77 -89
ESt -3 -2 -2 -4 -4
3 Finanzielle Auswirkungen eines Insg. + 210 +235 +365 +355 +150 +15
Real Estate Investment Trust-
Gesetzes GewsSt -30 +30 +40 +10 -35 -80
ESt + 15 +20 +40 +35 +15 -10
KapESt + 115 +45 +90 +135 +145
KSt -15 +30 +50 +30 -20 -65
SolZ +5 +5 +5 +5
GrESt +120 +155 +185 +185 +50 +25
Bund + 59 +25 +72 +79 +67 +32
GewSt -2 +1 +2 -2 -4
ESt +6 +9 +17 +14 +6 -4
KapESt + 58 +23 +45 +68 +73
KSt -8 +15 +25 +15 -10 ~-33
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Solz +5 . +5 +5 +5

Lander +172 +183 +255 +261 +108 +49

GewSt -4 +4 +6 +2 -5 -12
ESt +6 +9 +17 +14 +6 -4
KapESt + 57 . +22 +45 +67 +72
KSt -7 +15 +25 +15 -10 ~-32
GrESt +120 +155 +185 +185 +50 +25
Gem. -21 +27 +38 +15 -25 -66
GewSt -24 +25 +32 +8 -28 -64
ESt +3 +2 +6 +7 +3 -2

Anmerkungen:
2 Wirkung fur einen vollen (Veranlagungs-)Zeitraum von 12 Monaten

E. Sonstige Kosten
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Gesetzentwurf
der Bundesregierung

Entwurf eines Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilien-
Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen

Bundesrepublik Deutschland Berlin, den 3. November 2006
Die Bundeskanzlerin

An den

Préasidenten des Bundesrates
Herrn Ministerprasidenten

Dr. Harald Ringstorff

Sehr geehrter Herr Prasident,

hiermit Gbersende ich gemaf Artikel 76 Absatz 2 des Grundgesetzes den von der
Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilien-
Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen

mit Begriindung und Vorblatt.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Finanzen.

Mit freundlichen GriRRen

Dr. Angela Merkel

Fristablauf: 15.12.06
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Entwurf eines Gesetzes
zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit
bérsennotierten Anteilen

Vom...
Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende Gesetz beschlossen:
Inhaltstbersicht

Artikel 1 Gesetz tiber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotierten Anteilen
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§1
(1)

@)

3)

(4)

Artikel 1
Gesetz Uber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften
mit borsennotierten Anteilen
(REIT-Gesetz - REITG)

Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften

Wesen der REIT-Aktiengesellschaften

REIT-Aktiengesellschaften sind Aktiengesellschaften, deren Unternehmensgegenstand
sich darauf beschrankt,

1. Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an in- und auslandischem unbewegli-
chen Vermogen mit Ausnahme von Bestandsmietwohnimmobilien zu erwer-
ben, zu halten, im Rahmen der Vermietung, der Verpachtung und des Leasings
einschlieBlich notwendiger immobiliennaher Hilfstatigkeiten zu verwalten und
zu verauflern sowie

2. Anteile an Immobilienpersonengesellschaften zu erwerben, zu halten, zu ver-
walten und zu verdufern

und deren Aktien zum Handel an einem organisierten Markt im Sinne von 8 2 Ab-
satz 5 des Wertpapierhandelsgesetzes in einem Mitgliedstaat der Europdischen Union
oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber den Européischen Wirt-
schaftsraum zugelassen sind.

REIT-Aktiengesellschaften missen ihren Sitz im Geltungsbereich dieses Gesetzes
haben.

REIT-Aktiengesellschaften unterliegen den Vorschriften des Aktiengesetzes sowie des
Handelsgesetzbuches, soweit dieses Gesetz nichts Abweichendes bestimmt.

Der Abschlussprifer hat festzustellen, ob bei der Tétigkeit der REIT-
Aktiengesellschaft die 88 11 bis 15 und die ergdnzenden Bestimmungen in der Sat-
zung der REIT-Aktiengesellschaft eingehalten wurden. Seine Feststellungen hat der
Abschlussprifer in einem besonderen Vermerk festzuhalten, der in vollem Wortlaut
von der REIT-Aktiengesellschaft zu verdffentlichen ist.
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Vor-REIT

Ein Vor-REIT ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz im Geltungsbereich dieses Gesetzes,

1.
2.
3.

deren Unternehmensgegenstand im Sinne des § 1 Absatz 1 beschrénkt ist,
die die Voraussetzungen des § 12 erfillt und

die beim Bundeszentralamt fur Steuern als VVor-REIT registriert ist.

Eine Aktiengesellschaft wird gemaR Satz 1 Nr. 3 nach Anmeldung als VVor-REIT registriert,
wenn sie in der Anmeldung gegeniiber dem Bundeszentralamt flr Steuern versichert, dass sie
die Voraussetzungen gemaR Satz 1 Nr. 1 und 2 erfullt und dies auf Aufforderung des Bundes-
zentralamt fur Steuern innerhalb einer in der Aufforderung bestimmten Frist durch Vorlage
von geeigneten, von einem Wirtschaftspriifer testierten Unterlagen nachweist.

§3
(1)

@)

(3)

(4)

()
(6)

(7)

Begriffsbestimmung

Immobilienpersonengesellschaften sind Personengesellschaften, deren Unternehmens-
gegenstand im Sinne des 8 1 Absatzes 1 beschrankt ist, und die nach dem Gesell-
schaftsvertrag oder der Satzung nur Vermdgensgegenstdnde im Sinne des Absatzes 8
erwerben dirfen.

REIT-Dienstleistungsgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, deren sémtliche Antei-
le von der REIT-Aktiengesellschaft gehalten werden und die entgeltliche immobilien-
nahe Nebentatigkeiten der REIT-Aktiengesellschaft fiir Dritte erbringen.

Auslandsobjektgesellschaften sind Kapitalgesellschaften, deren samtliche Anteile von
der REIT-Aktiengesellschaft gehalten werden und in deren Eigentum ausschlielRlich
aullerhalb des Geltungsbereiches dieses Gesetzes belegenes unbewegliches Vermdgen
mit Ausnahme von Bestandsmietwohnimmobilien steht.

Hilfstatigkeiten sind Tatigkeiten, die der Haupttatigkeit, also dem eigenen Anlagebe-
stand dienen.

Nebentatigkeiten sind Téatigkeiten, die einem fremden Anlagebestand dienen.

Immobiliennah sind solche Tétigkeiten, die der Verwaltung, Pflege und Fortentwick-
lung von Immobilienbestdnden dienen (insbesondere technische und kaufménnische
Bestandsverwaltung, Mietbestandsverwaltung, Vermittlungstatigkeit, Projektsteuerung
und Projektentwicklung).

Vermdgensgegenstande im Sinne dieses Gesetzes sind unbewegliches Vermdgen im
Sinne des Absatzes 8, ferner zu dessen Bewirtschaftung erforderliche Gegensténde
sowie Bankguthaben, Geldmarktinstrumente, Forderungen und Verbindlichkeiten, die
aus der Nutzung oder VerduRerung des unbeweglichen Vermdgens stammen oder zum
Zwecke der Wertsicherung, Bewirtschaftung oder Bestandsveranderung dieser Ver-
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maogensgegenstande bereitgehalten, eingegangen oder begriindet werden, sowie Betei-
ligungen an Immobilienpersonengesellschaften.

(8) Unbewegliches Vermdgen sind Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte sowie
vergleichbare Rechte nach dem Recht anderer Staaten.

9) Bestandsmietwohnimmobilien sind Immobilien, die Uberwiegend Wohnzwecken die-
nen, sofern diese vor dem 1. Januar 2007 erbaut worden sind.

84  Mindestnennbetrag des Grundkapitals

Der Mindestnennbetrag des Grundkapitals einer REIT-Aktiengesellschaft ist 15 Millionen
Euro.

85  Form der Aktien

(1)  Samtliche Aktien der REIT-Aktiengesellschaft missen als stimmberechtigte Stlickak-
tien gleicher Gattung begriindet werden. Sie dirfen nur gegen volle Leistung des Aus-
gabebetrages ausgegeben werden.

(2) Ein Anspruch des Aktionars auf Verbriefung seines Anteils besteht nicht.

86 Firma

Die Firma einer REIT-Aktiengesellschaft muss, auch wenn sie nach § 22 des Handelsgesetz-
buches oder nach anderen gesetzlichen Vorschriften fortgefihrt wird, die Bezeichnung
»REIT-Aktiengesellschaft* oder ,,REIT-AG* enthalten.

87  Bezeichnungsschutz

Die Bezeichnung ,,REIT-Aktiengesellschaft” oder eine Bezeichnung, in der der Begriff ,,Real
Estate Investment Trust” oder die Abkirzung ,,REIT* allein oder im Zusammenhang mit an-
deren Worten vorkommt, darf in der Firma, als Zusatz zur Firma und zu Geschafts- und Wer-
bezwecken nur von REIT-Aktiengesellschaften im Sinne dieses Gesetzes gefiihrt werden.
8 43 Abs. 2 des Kreditwesengesetzes gilt entsprechend.
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Abschnitt 2
Qualifikation als REIT-Aktiengesellschaft

Anmeldung

Die REIT-Aktiengesellschaft ist von allen Mitgliedern des Vorstandes und des Aufsichtsrats
bei dem zustandigen Gericht als REIT-Aktiengesellschaft zur Eintragung in das Handelsregis-
ter anzumelden.

89

Sitz

Die REIT-Aktiengesellschaft muss ihren Sitz und ihre Geschaftsleitung im Inland haben.

§10
(1)

(2)

3)

§11
(1)

@)

Borsenzulassung

Die Aktien der REIT-Aktiengesellschaft missen zum Handel an einem organisierten
Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des Wertpapierhandelsgesetzes in einem Mitgliedstaat
der Europaischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des Abkommens tber
den Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen sein.

Der Antrag auf Zulassung gemal Absatz 1 muss innerhalb von drei Jahren nach An-
meldung der Aktiengesellschaft als Vor-REIT beantragt werden. Die Frist des Satzes 1
kann auf Antrag von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht um ein Jahr
verlangert werden, wenn Umsténde aullerhalb des Verantwortungsbereichs des Vor-
REIT eine solche Verlangerung rechtfertigen.

Wird innerhalb der nach Absatz 2 maRgeblichen Frist kein Antrag gestellt oder wird
ein innerhalb dieser Frist gestellter Antrag abgelehnt, so verliert die Gesellschaft ihren
Status als Vor-REIT. Der Status lebt wieder auf, wenn die Zulassung erneut beantragt
wird.

Streuung der Aktien

Mindestens 15 Prozent der Aktien einer REIT-Aktiengesellschaft missen sich im
Streubesitz befinden. Im Zeitpunkt der Borsenzulassung missen sich jedoch mindes-
tens 25 Prozent der Aktien im Streubesitz befinden. Den Streubesitz bilden die Aktien
derjenigen Aktionare, denen jeweils weniger als 3 Prozent der Stimmrechte an der
REIT-Aktiengesellschaft zustehen. Die Berechnung richtet sich nach den §8 22 und 23
des Wertpapierhandelsgesetzes.

Die REIT-Aktiengesellschaft hat jahrlich zum 31. Dezember gegeniber der Bundesan-
stalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht die Streubesitzquote ihrer Aktiondre mitzutei-
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3)

(4)

()

§12
(1)

@)

3)

(4)

len. Die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht teilt dem Bundeszentralamt
fur Steuern mit, wenn die Quote von 15 % unterschritten wird.

Die REIT-Aktiengesellschaft hat in ihrer Satzung fiir den Fall der Beendigung der
Steuerbefreiung gemaR § 18 Abs. 3 eine Entschadigung aller Aktiondre vorzusehen,
denen weniger als 3 Prozent der Stimmrechte zustehen.

Kein Anleger darf direkt 10 Prozent oder mehr der Aktien oder Aktien in einem Um-
fang halten, dass er tber 10 Prozent oder mehr der Stimmrechte verfugt. Fir die An-
wendung dieses Absatzes gelten Aktien, die fir Rechnung eines Dritten gehalten wer-
den, als direkt durch den Dritten gehalten.

Die Meldepflicht gemaR § 21 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes und die Mittei-
lungspflicht geméll §25 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes gelten auch dann,
wenn ein Meldepflichtiger durch Erwerb, VeréufRerung oder auf sonstige Weise 3
Prozent, 80 Prozent oder 85Prozent der Stimmrechte an einer REIT-
Aktiengesellschaft erreicht, Giberschreitet oder unterschreitet.

Vermogen

Das gesamte Vermdgen der REIT-Aktiengesellschaft muss nach Abzug der Ausschiit-
tungsverpflichtung im Sinne des § 13 Absatz 1 sowie der Riicklagen im Sinne des § 13
Absatz 5 zu mindestens 75 Prozent aus unbeweglichem Vermdgen bestehen.

Mindestens 75 Prozent der Bruttoertrdge der REIT-Aktiengesellschaft missen aus
Vermietung, Leasing, Verpachtung und VerduRerung von unbeweglichem Vermdgen
stammen.

Entgeltliche Nebentétigkeiten fiir Dritte darf die REIT-Aktiengesellschaft ausschliel3-
lich Uber eine REIT-Dienstleistungsgesellschaft erbringen. Das Vermdgen der REIT-
Dienstleistungsgesellschaften darf hochstens 20 Prozent des gesamten Vermdgens der
REIT-Aktiengesellschaft nach Abzug der Ausschiuttungsverpflichtung geméall § 13
Absatz 1 sowie der Ricklagen nach § 13 Absatz 5 ausmachen. Die Bruttoertrage eines
Geschéftsjahres aus diesen Nebentétigkeiten durfen hochstens 20 Prozent der gesam-
ten Bruttoertrdge der REIT-Aktiengesellschaft ausmachen.

Im Rahmen des § 12 bewertet die REIT-Aktiengesellschaft ihre Vermdgensgegenstan-
de zu Marktwerten. MaRgeblich fir die Berechnung nach Absatz 3 ist der gemaR
§ 315a des Handelsgesetzbuchs vorgeschriebene Konzernabschluss der REIT-
Aktiengesellschaft zum Bilanzstichtag.
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1)

(@)

3)

(4)

()

§14
(1)

(2)

§15
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Ausschittung an die Anleger

Die REIT-Aktiengesellschaft ist verpflichtet, bis zum Ende des folgenden Geschéfts-
jahres mindestens 90 Prozent des ausschittungsfahigen Gewinns, der fur das laufende
Jahr im Jahresabschluss ausgewiesen ist, an die Aktionare auszuschutten.

AusgangsgroRe ist der Einzelabschluss der REIT-Aktiengesellschaft nach dem Han-
delsgesetzbuch mit den Mal3gaben der folgenden Absétze.

Bei der Ermittlung des ausschuttungsfahigen Gewinns ist ausschlieRlich die lineare
Absetzung fur Abnutzung (AfA) zuléssig.

Die REIT-Aktiengesellschaft kann tber den Gewinn hinaus auch die Betrdge nach
Absatz 3 ausschitten, soweit die Satzung nichts Abweichendes vorschreibt.

VeréulRerungsgewinne konnen bis zur Halfte in eine Riicklage eingestellt werden. Der
ausschuttungsfahige Gewinn im Sinne des Absatzes 1 vermindert sich entsprechend.
Die Riicklage ist bis zum Ablauf des zweiten auf das Jahr der Einstellung folgenden
Geschaftsjahres aufzulésen und entweder von den Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten von im Auflésungsjahr angeschafften oder hergestelltem unbeweglichen Ver-
maogen abzuziehen oder dem ausschittungsfahigen Gewinn des Auflésungsjahres hin-
zuzurechnen.

Ausschluss des Immaobilienhandels

Die REIT-Aktiengesellschaft darf keinen Handel mit ihrem unbeweglichen Vermégen
betreiben.

Ein Handel im Sinne von Abs. 1 findet statt, wenn die REIT-Aktiengesellschaft inner-
halb eines Zeitraums von finf Jahren Bruttoerlése aus der VeraufRerung von unbeweg-
lichem Vermdgen erzielt, die mehr als die Hélfte des Wertes des durchschnittlichen
Bestandes an unbeweglichem Vermdgen innerhalb desselben Zeitraumes ausmachen.
Der Wert des durchschnittlichen Bestandes richtet sich nach den Marktwerten. In die
Berechnung sind VeréulRerungen und Bestinde einzubeziehen, die auf das Vermdgen
von Tochtergesellschaften der REIT-Aktiengesellschaft (Immobilienpersonengesell-
schaften oder Auslandsobjektgesellschaften) entfallen.

Kreditaufnahme

Die REIT-Aktiengesellschaft darf Kredite nur bis zur Hohe von 60 Prozent ihres Gesell-
schaftsvermdgens und nur aufnehmen, wenn die Bedingungen der Kreditaufnahme marktib-
lich sind und dies in der Satzung vorgesehen ist. Bei der Ermittlung des Werts des Gesamt-
vermdgens ist 8 12 Absatz 4 entsprechend anzuwenden.
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Abschnitt 3
Steuerliche Regelungen

8§16 Steuerbefreiung der REIT-Aktiengesellschaft

1)

(2)

3)

4)

()

Eine REIT-Aktiengesellschaft, die die VVoraussetzungen der 88 8 bis 15 erfiillt, unbe-
schrénkt korperschaftsteuerpflichtig ist und nicht im Sinne eines Doppelbesteuerungs-
abkommens als in dem anderen Vertragsstaat ansassig gilt, ist von der Korperschafts-
teuer befreit. Eine REIT-Aktiengesellschaft, die die Voraussetzungen der 88 8 bis 15
erfullt, ist von der Gewerbesteuer befreit.

Sind einem Anteilseigner direkt Gesellschaftsanteile in Hohe von 10 Prozent des Kapi-
tals oder mehr zuzurechnen, entfallt deshalb nicht die Steuerbefreiung der REIT-
Aktiengesellschaft gemaR Absatz 1. Der Anteilseigner verliert deswegen auch nicht
seinen Anspruch auf Dividende oder sein Stimmrecht, er kann aber aus seiner Beteili-
gung, die gegen das Verbot des § 11 Absatz 4 verst6Rt, im Ubrigen nur die Rechte gel-
tend machen, die ihm aus einer Beteiligung von weniger als 10 Prozent zustehen wir-
den. Dies gilt auch fiir die Anwendung der Doppelbesteuerungsabkommen. Die Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes bleiben unbertihrt.

Besteht das gesamte Vermogen der inldndischen REIT-Aktiengesellschaft zum Ende
eines Wirtschaftsjahres zu weniger als 75 Prozent aus unbeweglichem Vermdgen ge-
maR der Berechnung nach § 12, setzt die zustindige Finanzbehdrde eine Strafzahlung
gegen die Aktiengesellschaft fest. Die Strafzahlung betrdgt mindestens 1 Prozent und
hdchstens 3 Prozent des Betrages, um den der Anteil des unbeweglichen Vermdgens
hinter dem Anteil von 75 Prozent zurtickbleibt. Bei der Festsetzung der Strafzahlung
berticksichtigt die Finanzbehdrde, ob und wie oft bereits in friheren Wirtschaftsjahren
das unbewegliche Vermodgen hinter der Vorgabe von 75 Prozent zuriickgeblieben ist.
Eine Strafzahlung nach diesem Absatz kann auch neben einer Strafzahlung nach den
Absatzen 4 oder 5 festgesetzt werden, wenn jeweils die Voraussetzungen fur die Straf-
zahlung erfullt sind.

Stammen in einem Wirtschaftsjahr weniger als 75 Prozent der Bruttoertrage der inlén-
dischen REIT-Aktiengesellschaft aus der Vermietung und Verpachtung oder der Ver-
aufllerung von unbeweglichem Vermdgen gemald der Berechnung nach § 12, setzt die
zustandige Finanzbehdrde eine Strafzahlung gegen die Aktiengesellschaft fest. Die
Strafzahlung betrdgt mindestens 10 Prozent und héchstens 20 Prozent des Betrages,
um den die Bruttoertrdge aus der Vermietung und Verpachtung oder der VerduRerung
von unbeweglichem Vermdgen hinter der Vorgabe von 75 Prozent der Bruttoertrége
zuriickbleiben. Absatz 3 Satz 3 und 4 ist entsprechend anzuwenden.

Schittet eine inldndische REIT-Aktiengesellschaft bis zum Ende des folgenden Wirt-
schaftsjahres weniger als 90 Prozent des ausschuttungsféhigen Gewinns im Sinne des
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§ 13 an die Anteilseigner aus, setzt die zustdndige Finanzbehorde eine Strafzahlung
gegen die Kapitalgesellschaft fest. Die Strafzahlung betrdgt mindestens 20 Prozent und
hdchstens 30 Prozent des Betrages, um den die tatsachliche Ausschittung hinter der
Vorgabe von 90 Prozent des ausschuttungsfahigen Gewinns zuriickbleibt. Absatz 3
Satz 3 und 4 ist entsprechend anzuwenden.

Beginn der Steuerbefreiung

Die Steuerbefreiung tritt zu Beginn des Wirtschaftsjahres ein, in dem die REIT-
Aktiengesellschaft nach der Anmeldung gemaR 8 8 unter einer Firma gemaR 8 6 in das
Handelsregister eingetragen wird.

Bei Anwendung des § 13 Abs. 1 und Abs. 3 KStG gelten 88 3 Nr. 70 und 3¢ Abs. 3
EStG entsprechend.

Ende der Steuerbefreiung

Die Steuerbefreiung nach § 16 Absatz 1 endet zum Ende des Wirtschaftsjahres, das
dem Verlust der Bérsenzulassung nach § 10 vorausgeht.

Betreibt die REIT-Aktiengesellschaft im Sinne des § 14 Handel mit unbeweglichem
Vermdogen, entféllt die Steuerbefreiung erstmals fiir das Wirtschaftsjahr, in dem die
Grenze nach § 14 Absatz 2 tiberschritten wird.

Befinden sich wahrend dreier aufeinander folgender Wirtschaftsjahre weniger als
15 Prozent der Aktien der REIT-Aktiengesellschaft im Streubesitz, so entféllt die
Steuerbefreiung zum Ende des dritten Wirtschaftsjahres. Wird wéhrend dreier aufein-
ander folgender Wirtschaftsjahre gegen die Vorschrift tiber die Hochstbeteiligung nach
8 11 Absatz 4 verstolRen, so entféllt die Steuerbefreiung zum Ende des dritten Wirt-
schaftsjahres.

Betragt zum Ende dreier aufeinander folgender Wirtschaftsjahre die Kreditaufnahme
einer REIT-Aktiengesellschaft mehr als 60 Prozent ihres Gesamtvermdgens, so entfallt
die Steuerbefreiung zum Ende des dritten Wirtschaftsjahres.

Sind bei einer REIT-Aktiengesellschaft fur drei aufeinander folgende Wirtschaftsjahre
die Voraussetzungen desselben Absatzes des § 16 Absatz 3, 4 oder 5 erfillt, entfallt
zum Ende des dritten Wirtschaftsjahrs die Steuerbefreiung. Sind bei einer REIT-
Aktiengesellschaft fur funf aufeinander folgende Wirtschaftsjahre jeweils die VVoraus-
setzungen eines der Absétze 3 bis 5 in § 16 erfullt, entfallt zum Ende des funften Wirt-
schaftsjahrs die Steuerbefreiung. Die zustdndige Finanzbehorde kann ausnahmsweise
bestimmen, dass die Steuerbefreiung nicht entfallt; in diesem Falle setzt sie die
hochstmoglichen Strafzahlungen nach § 16 Absétze 3 bis 5 fest.
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In den Fallen der Absatze 1 bis 4 sowie des Absatzes 5 Satz 1 und 2 ist § 13 Absatz 2
des Korperschaftsteuergesetzes mit der MalRgabe anzuwenden, dass in der Anfangsbi-
lanz die Wirtschaftsglter mit dem Wert anzusetzen sind, der sich ausgehend von der
Anfangsbilanz der inlandischen REIT-Aktiengesellschaft bei ununterbrochener Steu-
erpflicht nach den Vorschriften iber die steuerliche Gewinnermittlung ergeben hatte.

In den Fallen der Absétze 1 bis 4 sowie des Absatzes 5 Satz 1 und 2 ist die Riicklage
nach § 13 Absatz 5 aufzulésen und erh6ht zusammen mit den nicht ausgeschitteten
Teilen des ausschiittungsfahigen Gewinns der Geschaftsjahre, fiir die die Steuerbefrei-
ung der inlandischen REIT-Aktiengesellschaft galt, den Gewinn der steuerpflichtigen
Aktiengesellschaft im Jahr der erstmaligen Steuerpflicht.

Besteuerung der Anteilsinhaber

Die Ausschuttungen der inlandischen REIT-Aktiengesellschaft sowie sonstige Vortei-
le, die neben oder an Stelle der Ausschuttungen gewahrt werden, gehoren zu den Ein-
kinften aus Kapitalvermdgen im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 des Einkommensteuerge-
setzes. 8§ 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 Buchstabe a des Einkommensteuergesetzes ist nicht
anzuwenden.

Von anderen REIT-Kdorperschaften, -Personenvereinigungen oder -Vermdgensmassen
vorgenommene Ausschiittungen oder sonstige neben oder an Stelle der Ausschittun-
gen gewdhrte Vorteile gehtren ebenfalls zu den Einkiinften aus Kapitalvermégen im
Sinne des 8§ 20 Abs. 1 Nr. 1 des Einkommensteuergesetzes. Absatz 1 Satz 2 ist ent-
sprechend anzuwenden.

Auf Bezige auf Grund einer Kapitalherabsetzung oder nach Auflésung, die keine
Rickgewahr von Einlagen sind, ist bei inlandischen REIT-Aktiengesellschaften Ab-
satz 1 und bei anderen REIT-Kd&rperschaften, -Personenvereinigungen oder -Vermo-
gensmassen Absatz 2 entsprechend anzuwenden.

Auf die VerduBerung von Aktien an REIT-Aktiengesellschaften und Anteilen an ande-
ren REIT-Korperschaften, -Personenvereinigungen oder -Vermdgensmassen, die nicht
Bestandteil eines Betriebsvermdgens sind, sind § 17 sowie § 22 Nr. 2 und 8 23 Abs. 1
Satz 1 Nr. 2 des Einkommensteuergesetzes anzuwenden.

Weder auf die Beziige aus Aktien einer REIT-Aktiengesellschaft und Anteilen an an-
deren REIT-Kd&rperschaften, -Personenvereinigungen oder -Vermdgensmassen noch
auf bei der VeraulRerung von Aktien an REIT-Aktiengesellschaften und Anteilen an
anderen REIT-Korperschaften, -Personenvereinigungen oder -Vermdgensmassen ent-
standene Gewinne sind § 3 Nr. 40 des Einkommensteuergesetzes und § 8b des Korper-
schaftsteuergesetzes anzuwenden.

Andere REIT-Ko6rperschaften, -Personenvereinigungen oder -Vermdgensmassen im
Sinne dieser Vorschrift sind alle Kérperschaften, Personenvereinigungen oder Vermo-
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gensmassen, die nicht im Inland ansassig sind, deren Bruttovermégen zu mehr als
zwei Dritteln aus unbeweglichem Vermdgen besteht, deren Bruttoertrdge zu mehr als
zwei Dritteln aus der Vermietung und Verpachtung und der VerdufRerung von unbe-
weglichem Vermdgen stammen, die in ihrem Sitzstaat keiner Investmentaufsicht un-
terliegen, deren Anteile im Rahmen eines geregelten Marktes gehandelt werden und
deren Ausschittungen an ihre Anleger nicht mit einer der deutschen Korperschaftsteu-
er vergleichbaren ausléandischen Steuer in ihrem Sitzstaat vorbelastet sind.

Kapitalertragsteuerabzug

Von den Ausschittungen, sonstigen Vorteilen und Bezugen nach Kapitalherabsetzung
oder Auflosung einer inlandischen REIT-Aktiengesellschaft wird die Einkommensteu-
er oder Korperschaftsteuer durch Abzug vom Kapitalertrag (Kapitalertragsteuer) erho-
ben. Die fir den Steuerabzug vom Kapitalertrag nach 8 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und
Satz 2 des Einkommensteuergesetzes geltenden Vorschriften des Einkommensteuerge-
setzes sind entsprechend anzuwenden.

Abweichend von 8 43a Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes betrdgt die Kapitaler-
tragsteuer 25 Prozent des Kapitalertrags. Bei Glaubigern im Sinne des 8§ 44a Abs. 8
des Einkommensteuergesetzes ist § 45b des Einkommensteuergesetzes mit der Mal-
gabe anzuwenden, dass 2/5 der in Satz 1 vorgeschriebenen Kapitalertragsteuer erstattet
wird.

In der Kapitalertragsteuerbescheinigung nach 8 45a des Einkommensteuergesetzes ist
anzugeben, dass es sich um Beziige von einer REIT-Aktiengesellschaft handelt.

Fur die Anrechnung der einbehaltenen und abgefiihrten Kapitalertragsteuer nach § 36
Abs. 2 des Einkommensteuergesetzes oder deren Erstattung nach § 50d des Einkom-
mensteuergesetzes gelten die Vorschriften des Einkommensteuergesetzes entspre-
chend. Werden 10 Prozent oder mehr der Aktien, der stimmberechtigten Aktien oder
der Stimmrechte indirekt gehalten oder kontrolliert, so wird im Fall der Anwendung
eines Doppelbesteuerungsabkommens ungeachtet darin enthaltener oder flr seine An-
wendung vereinbarter weitergehender Vergunstigungen die deutsche Quellensteuer auf
die Ausschittungen stets mit dem Satz erhoben, den das Doppelbesteuerungsabkom-
men fir Félle des indirekten Haltens oder der Kontrolle von weniger als 10 Prozent
der Aktien, der stimmberechtigten Aktien oder der Stimmrechte vorsieht.

Verfahrensvorschriften

Auf die Strafzahlungen nach 8 16 sind die fiir die Korperschaftsteuer geltenden Vor-
schriften der Abgabenordnung entsprechend anzuwenden. In 6ffentlich-rechtlichen
Streitigkeiten wegen einer Strafzahlung ist der Finanzrechtsweg gegeben. Das Auf-
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kommen aus der Strafzahlung steht je zur Halfte dem Bund und dem Land zu, in dem
die REIT-Aktiengesellschaft ihren Sitz hat.

Die REIT-Aktiengesellschaft hat fiir den abgelaufenen Veranlagungszeitraum eine
Steuererklarung abzugeben, in der neben den Voraussetzungen fiir die Steuerbefreiung
auch Angaben zum Einhalten der Vorgaben (ber die Zusammensetzung des Vermo-
gens und der Ertrége, der Erfullung der Mindestausschittungsverpflichtung und der
Hohe der Fremdfinanzierung im Vergleich zum Vermdgen zu machen sind. § 152 der
Abgabenordnung ist mit der MalRgabe anzuwenden, dass ein Verspatungszuschlag
auch bei Vorliegen der Voraussetzungen fiir die Steuerbefreiung festgesetzt werden
kann. Eine beglaubigte Abschrift des Vermerks nach § 1 Absatz 4 ist der Steuererkla-
rung beizufiigen.

Artikel 2
Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Oktober 2002
(BGBI. I S. 4210, 2003 I S. 179), zuletzt gedndert durch Artikel .... des Gesetzes vom ...
(BGBI. I S. ....), wird wie folgt gedandert:

1.

Der 8 3 Nr. 69 abschliefende Punkt wird durch ein Semikolon ersetzt und folgende
Nummer 70 angefiigt:

»70. die Halfte der Betriebsvermdgensmehrungen und der Einnahmen aus der Ver-

auflerung von Grund und Boden und Gebduden, die zum Zeitpunkt der Ver&uRerung

seit mehr als zehn Jahren zum Anlagevermdégen eines inlandischen Betriebsvermdgens

des Steuerpflichtigen gehéren, wenn diese auf Grund eines nach dem 31. Dezember

2006 und vor dem 1. Januar 2010 rechtswirksam abgeschlossenen obligatorischen

Vertrages an eine REIT-Aktiengesellschaft, einen Vor-REIT oder ein inlandisches

Immobilien-Sondervermdgen im Sinne des § 66 des Investmentgesetzes, zu dessen

Anlegern auch natirliche Personen gehdren, veréuert werden. Satz 1 ist nicht anzu-

wenden,

a) wenn der Steuerpflichtige den Betrieb verduBert oder aufgibt und der Veréule-
rungsgewinn nach § 34 besteuert wird,

b) soweit der Steuerpflichtige von den Regelungen der 88 6b und 6c Gebrauch
macht,

C) soweit der Ansatz des niedrigeren Teilwerts in vollem Umfang zu einer Ge-
winnminderung gefuhrt hat und soweit diese Gewinnminderung nicht durch
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den Ansatz eines Werts, der sich nach § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 ergibt, ausgegli-
chen worden ist,

d) wenn der Buchwert zuziglich der VeréuRerungskosten den VerauRerungserlos
ubersteigt. Ermittelt der Steuerpflichtige den Gewinn nach § 4 Abs. 3, treten an
die Stelle des Buchwerts die Anschaffungs- oder Herstellungskosten verringert
um die vorgenommenen Absetzungen fur Abnutzung oder Substanzverringe-
rung.

Die Steuerbefreiung entfallt riickwirkend, wenn der Erwerber den Grund und Boden

und das Gebdude innerhalb eines Zeitraums von vier Jahren seit dem Vertragsschluss

nach Satz 1 verduRert oder der Vor-REIT nicht innerhalb dieser Frist als REIT-

Aktiengesellschaft in das Handelsregister eingetragen wird. Der Grundstiickserwerber

haftet fur die sich aus dem riickwirkenden Wegfall der Steuerbefreiung ergebenden

Steuern.”

2. Dem 8 3c wird folgender Absatz 3 angefligt:

»(3)  Betriebsvermdgensminderungen, Betriebsausgaben oder VeraufRerungskosten,
die mit den Betriebsvermégensmehrungen oder Einnahmen im Sinne des § 3 Nr. 70 in
wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, durfen unabhangig davon, in welchem Ver-
anlagungszeitraum die Betriebsvermdgensmehrungen oder Einnahmen anfallen, nur
zur Halfte abgezogen werden.”

Artikel 3
Anderung des AuRRensteuergesetzes

Das Auliensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 8. September 1972 (BGBI. |
S. 1713), zuletzt gedndert durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ...), wird wie
folgt geandert:

1.  Nach 8 7 Abs. 7 wird folgender Absatz 8 angefligt:

,»(8) Sind unbeschrankt Steuerpflichtige an einer auslandischen Gesellschaft beteiligt
und ist diese an einer Gesellschaft im Sinne des 8§ 16 des REIT-Gesetzes vom [...]
(BGBI. I S. ...[einsetzen: Ausfertigungsdatum und Seitenzahl der Verkiindung des vor-
liegenden Stammgesetzes unter Artikel 1]) in der jeweils geltenden Fassung beteiligt,
gilt Absatz 1 unbeschadet des Umfangs der jeweiligen Beteiligung an der auslandi-
schen Gesellschaft, es sei denn, dass mit der Hauptgattung der Aktien der auslandi-
schen Gesellschaft ein wesentlicher und regelmélRiger Handel an einer anerkannten
Borse stattfindet.
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2.

3.

4.

§ 8 Abs. 1 Nr. 9 wird wie folgt gefasst:

,9. der VerduRerung eines Anteils an einer anderen Gesellschaft sowie aus deren Auf-
I6sung oder der Herabsetzung ihres Kapitals, soweit der Steuerpflichtige nachweist,
dass der VerauflRerungsgewinn auf Wirtschaftsguter der anderen Gesellschaft entféllt,
die anderen als den in Nummer 6 Buchstabe b, soweit es sich um Einkiinfte einer Ge-
sellschaft im Sinne des § 16 des REIT-Gesetzes handelt, oder 8 7 Abs. 6a bezeichne-
ten Tatigkeiten dienen; dies gilt entsprechend, soweit der Gewinn auf solche Wirt-
schaftsguter einer Gesellschaft entfallt, an der die andere Gesellschaft beteiligt ist;
Verluste aus der VerdulRerung von Anteilen an der anderen Gesellschaft sowie aus de-
ren Auflésung oder der Herabsetzung ihres Kapitals sind nur insoweit zu bericksichti-
gen, als der Steuerpflichtige nachweist, dass sie auf Wirtschaftsgiter zurtickzufihren
sind, die Tatigkeiten im Sinne der Nummer 6 Buchstabe b oder, soweit es sich um
Einkiinfte einer Gesellschaft im Sinne des § 16 des REIT-Gesetzes handelt, im Sinne
des § 7 Abs. 6a dienen.”

8§ 14 Abs. 2 wird wie folgt gefasst:

(2) Ist eine ausléndische Gesellschaft gemal 8 7 an einer Gesellschaft im Sinne des
8 20 des REIT-Gesetzes (Untergesellschaft) beteiligt, gilt Abs. 1, auch bezogen auf § 8
Abs. 3, sinngemakR.

Dem § 21 wird folgender Absatz 13 angeftigt:

»(13) 8 7 Abs. 8, §8 Abs. 1 Nr. 9 und 8 14 Abs. 2 in der Fassung des Artikels 5 des
Gesetzes vom [...] (BGBI. I S. [einsetzen: Ausfertigungsdatum und Seitenzahl der
Verkindung des vorliegenden Gesetzes]) sind erstmals anzuwenden fur

1. die Einkommen- und Kdérperschaftsteuer fir den Veranlagungszeitraum sowie
2. die Gewerbesteuer flr den Erhebungszeitraum,

fir den Zwischeneinkunfte hinzuzurechnen sind, die in einem Wirtschaftsjahr der
Zwischengesellschaft oder der Betriebsstatte entstanden sind, das nach dem
31. Dezember 2006 beginnt.

Artikel 4
Anderung des Finanzverwaltungsgesetzes

8 5 Abs. 1 des Finanzverwaltungsgesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 4. April
2006 (BGBI. | S. 846, 1202), das zuletzt durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. I S.
...) gedndert worden ist, wird wie folgt geéndert:
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Nach Nummer 30 wird der Punkt durch ein Semikolon ersetzt und folgende Nummer
31 angefigt:

»31. die Registrierung eines Vor-REIT nach § 2 des REIT-Gesetzes.*

Artikel 5
Anderung des Investmentsteuergesetzes

Das Investmentsteuergesetz vom 15. Dezember 2003 (BGBI. | S. 2676, 2724), zuletzt gean-
dert durch Artikel ... des Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ...) wird wie folgt geandert:

1. 8 2 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 2 wird die Angabe ,.sind 8 3 Nr. 40 des Einkommensteuergesetzes
und § 8b sowie § 37 Abs. 3 des Korperschaftsteuergesetzes* durch die Angabe ,,sind
8 3 Nr 40 des Einkommensteuergesetzes, die 88 8b und 37 Abs. 3 des Korperschafts-
teuergesetzes sowie 8§ 19 des REIT-Gesetzes vom ... (BGBI. | S. ...[einsetzen: Ausfer-
tigungsdatum und Seitenzahl der Verkiundung der vorliegenden Stammgesetzes unter
Artikel 1])* ersetzt.

b) In Absatz 3 Nr. 1 Satz 1 wird die Angabe ,,8 3 Nr. 40 des Einkommensteuerge-
setzes und § 8b des Kdorperschaftsteuergesetzes sind“ durch die Angabe ,,8 3 Nr. 40
des Einkommensteuergesetzes, § 8b des Korperschaftsteuergesetzes und 8 19 des
REIT-Gesetzes ist* ersetzt.

2. § 8 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 1 Satz 1 wird nach der Angabe ,,8 4 Absatz 1* ein Komma und die Anga-
be ,,aber auch § 19 des REIT-Gesetzes,” eingefiigt.

b) Dem Absatz 2 wird folgender Satz angefuigt:

»,Die Satze 1 und 2 gelten nicht fur Beteiligungen des Investmentvermdgens an inlén-
dischen REIT-Aktiengesellschaften oder anderen REIT-Kdrperschaften, -Personenver-
einigungen oder -Vermdgensmassen im Sinne des REIT-Gesetzes.*

3. In 8 18 wird folgender Absatz angefugt:
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»(4) 82 in der Fassung des Gesetzes vom ..... (BGBI I S. ....) ist erstmals auf Di-
videnden und VerdulRerungserlése anzuwenden, die dem Investmentvermdgen nach
dem 31. Dezember 2006 zuflieRen oder als zugeflossen gelten. § 8 in der Fassung des
Gesetzes vom .... (BGBI I S. ....) ist erstmals bei der Riickgabe oder Veraufierung o-
der der Bewertung eines Investmentanteils nach dem 31. Dezember 2006 anzuwenden.
Die Investmentgesellschaft hat fur Bewertungstage nach dem 31. Dezember 2006 bei
der Ermittlung des Prozentsatzes nach § 5 Absatz 2 die Neufassung des 8§ 8 zu bertck-
sichtigen.”

Artikel 6
Neufassung gednderter Gesetze und Verordnungen

Das Bundesministerium der Finanzen kann den Wortlaut der durch die Artikel 1 bis 6 geédn-
derten Gesetze und Verordnungen in der vom Inkrafttreten der Rechtsvorschriften an gelten-
den Fassung im Bundesgesetzblatt bekannt machen.

Artikel 7
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am 1. Januar 2007 in Kraft.
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Begriindung

A.  Allgemeiner Teil

l. Ziel des Gesetzes

Mit dem Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit bérsennotier-
ten Anteilen (Real Estate Investment Trust-Gesetz — REIT-Gesetz) méchte die Bundesregie-
rung das groRe Potential des deutschen Finanzmarktes unter Beachtung der stdndigen Fort-
entwicklung der globalen Finanzmérkte weiter ausbauen. Die Bundesregierung erwartet, dass
die Einfihrung deutscher REITs den Wirtschaftsstandort Deutschland nachhaltig starken
wird. Die Einfuhrung deutscher REITs wird die internationale Wettbewerbsfahigkeit deut-
scher Unternehmen steigern und hochqualifizierte Arbeitspléatze in Deutschland schaffen.

REITs existieren in ihrem Ursprungsland USA bereits seit 1960. Weltweit gibt es REITs mitt-
lerweile in 20 Staaten, darunter auch in den Benelux-Staaten und Frankreich. GroBbritannien
wird REITs zum 1. Januar 2007 einfiihren. Hier muss sich der Immobilien- und Finanzstand-
ort Deutschland wie die gesamte deutsche Wirtschaft dem internationalen Wettbewerb stellen.
Deutschland hat bei den bdrsennotierten und damit einem breiten Publikum zugénglichen,
indirekten Immobilienanlageformen erheblichen Nachholbedarf. Dies ist eine empfindliche
Licke fur den Finanzplatz Deutschland und fur die deutsche Immobilienwirtschaft. REITS
schlielen als neue Anlageklasse diese Liicke und ergdnzen kinftig die Palette der indirekten
Immobilienanlagen.

Die Einfiihrung deutscher REITs soll deutschen Unternehmen die steuerbeginstigte Mobili-
sierung ihrer Immobilien ermdglichen. In Deutschland liegt der Eigenbesitzanteil von Unter-
nehmen an Immobilien bei ca. 73 % und ist damit im Vergleich zu den USA mit 25 % und
England mit 54 % relativ hoch. Allein die 65 grofiten bdrsennotierten Gesellschaften in
Deutschland verftigen tber Immobilienreserven von rund 80 Mrd. Euro. An dieser Stelle wird
viel Eigenkapital gebunden. Die begunstigte Aufdeckung von stillen Reserven schafft einen
Anreiz, nicht betriebsnotwendige Immobilien zu verduRBern. Das hierdurch frei werdende Ei-
genkapital starkt die Liquiditat der Unternehmen und ermdglicht ihnen Investitionen in ihr
Kerngeschaft. Die damit verbundene Starkung der Eigenkapitalquote ist gerade im Hinblick
auf Basel 11 von groRer Bedeutung. Zudem verbessert sich die internationale Wettbewerbsfa-
higkeit der Unternehmen, was wiederum das wirtschaftliche Wachstum férdert und neue Ar-
beitsplatze schafft.

Voraussetzung ist allerdings, dass ausreichend Kapitalgeber vorhanden sind und auch ausléan-
disches Kapital angelockt wird. Die vorhandenen Anlageklassen in Deutschland reichen dazu
jedoch nicht aus, da auslandischen Investoren die bislang in Deutschland vorhandenen indi-
rekten Immobilienanlagevehikel zu komplex und zu restriktiv sind und diese auRerdem nicht
den international geltenden Standards entsprechen. Allein mit REITs als international aner-
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kanntem Standardprodukt kénnen langfristig ausreichende Investoren flir deutsche Immobi-
lienmérkte gewonnen werden.

Ohne die Einflihrung deutscher REITs wirde sich die schon bislang zu beobachtende Ent-
wicklung weiter fortsetzen: Zum einen wéren wie bislang primar auslandische Private Equity
Unternehmen bereit gewesen, Immobilien in Deutschland zu kaufen. Bei diesen Investoren
handelt es sich um reine Finanzinvestoren, die anders als REITs in der Regel nur an einer
kurzfristigen Investition und an einem schnellen Weiterverkauf interessiert sind. Zum anderen
wirden Deutsche Immobiliengesellschaften und auslandische Investoren in grolem Umfang
ihre deutschen Immobilien im Ausland an die Borse bringen oder ,,synthetische REITs*
schaffen. Trotz der Attraktivitat des deutschen Immobilienmarktes wirden daher ohne die
Einfihrung deutscher REITs ausldndische wie auch deutsche institutionelle Investoren ihr
Kapital ins Ausland tragen. Deutschland wirde sich zu einem reinen Vertriebsstandort fur
auslandische REITs entwickeln hatte dauerhaft Wettbewerbsfahigkeit und qualifizierte Ar-
beitsplatze verloren. Indem mit REITSs ein international anerkanntes Anlagevehikel eingeftihrt
wird, kann endlich das Potential und die hohe Attraktivitat des deutschen Immobilienmarktes
besser genutzt wirden.

REITs fordern die langst Uberfallige Professionalisierung der deutschen Immobilienwirt-
schaft. Gegenulber anderen Eigentlimern erreichen REITs eine effektivere Verwaltung durch
Spezialisierung auf bestimmte Immobilienarten (z.B. Biiro, Einzelhandel,) und/oder Immobi-
lienstandorte (dies konnen Regionen aber auch Stadte sein).

Zudem stellen deutsche REITs sowohl fiir institutionelle als auch fir private Investoren eine
attraktive und sinnvolle Ergdnzung des Anlagespektrums dar. REITs erzielen durch die hohe
Ausschittungsquote sowie durch Spezialisierung und Professionalisierung der Immobilien-
verwaltung eine hohe Rendite und kombinieren zudem die Vorteile indirekter Immobilienan-
lagen mit denen der Aktien. Ihr alternatives Rendite-Risikoprofil ermdglicht den Anlegern
eine Optimierung ihrer Portfolios durch Beimischung.

Deutsche REITs konnen einen wichtigen Beitrag zur Erh6hung der Attraktivitat und Stabilitat
des deutschen Kapitalmarktes leisten. Sie helfen, den Markt fir indirekte Immobilienanlagen
insgesamt zu konsolidieren und weiterzuentwickeln. In REITs finden institutionelle Anleger
die fur sie passende Immobilienanlagemdglichkeit, da Anteile ohne Auswirkungen auf die
Liquiditat des REITs auch kurzfristig gekauft und wieder verkauft werden kénnen und die
Boérsennotierung fir eine marktgerechte Bewertung der Immobilien sorgt. Offene Immobi-
lienfonds kénnen sich dann wieder als langfristige Anlagemaoglichkeit fur sicherheitsorientier-
te Privatanleger etablieren, ohne wie zuletzt Liquiditatsengpésse durch kurzfristige Verkaufe
institutioneller Anleger flirchten zu mussen.

Es ist damit zu rechnen, dass sich in den ersten Jahren nach Einfuhrung Gberwiegend institu-
tionelle Investoren (z.B. Versicherungen, Investment- und Pensionsfonds) an REITs beteili-
gen werden. Fir Privatanleger durfte insbesondere eine mittelbare Anlage in REITs (z.B. tber
Investmentfonds oder Versicherungen) Bedeutung erlangen, nicht zuletzt zur Altersvorsorge.
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I1. Wesentlicher Inhalt

1. Eckpunkte der rechtlichen Ausgestaltung

Der REIT hat die Rechtsform einer Aktiengesellschaft, auf die grundsatzlich die Vorschriften
des Aktienrechts anzuwenden sind. Damit findet eine Beschrankung auf die anlageorientierte
(das heilst Fungibilitat herstellende) Rechtsform des deutschen Kapitalgesellschaftsrechts
statt. Vom Aktienrecht abweichende Spezialregelungen fir die REIT-Aktiengesellschaft er-
folgen nur, soweit dies zwingend erforderlich ist.

Eine Aktiengesellschaft kann nur dann den REIT-Status nach diesem Gesetz beanspruchen,
wenn sie ihren statutarischen und ihren tatséachlichen Sitz (also ihren Verwaltungssitz bzw.
den Ort der Geschaftsleitung) in Deutschland hat.

Der deutsche REIT soll keiner speziellen Produkt- und Managementaufsicht durch die Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegen. Der erforderliche Schutz der
Anleger und Kapitalmarkte soll vielmehr durch die Nutzung der Instrumente des Kapital-
marktes selbst erreicht werden. Dazu wird der REIT-Aktiengesellschaft eine obligatorische
Bérsennotierung mit einem nicht unerheblichen und auf Dauer sicherzustellenden Streubesitz
vorgeschrieben. Um eine gute Corporate Governance sicherzustellen und Interessenkonflikte
zu minimieren, missen Verwaltung und Fihrung der REIT-Aktiengesellschaft zudem wie im
Aktiengesetz vorgesehen durch den Vorstand sowie den Aufsichtsrat erfolgen.

Ein Bedurfnis fir einen nur in den Handen von wenigen institutionellen Anlegern liegenden,
nicht borsennotierten so genannten ,,Private REIT* wie in den USA besteht in Deutschland
nicht, da bereits das Instrumentarium des Offenen Immobilienspezialfonds nach dem Invest-
mentgesetz besteht. Auch in jingeren REIT-Gesetzen anderer Staaten wurde kein ,,Private
REIT* zugelassen.

2. Gesicherte Besteuerung

Zur Sicherung des deutschen Steueraufkommens aus Vermietungs- und Verpachtungsein-
kiinften sowie GrundstiicksverduRerungsgewinnen auch im Verhaltnis zu auslédndischen An-
teilsinhabern sind europarechtliche VVorgaben und die von Deutschland abgeschlossenen Ab-
kommen zu Vermeidung der Doppelbesteuerung (DBA) zu beachten. Ohne dabei die Kapital-
verkehrsfreiheit zu verletzen, ist eine direkte Beteiligung von 10 % oder mehr am Grundkapi-
tal nicht erlaubt oder werden zumindest die Dividenden nicht der giinstigen Besteuerung un-
terworfen, wie sie sich aus den Regelungen der Doppelbesteuerungsabkommen bei einer ho-
heren Beteiligung ergeben wirde.

3. Anlegerstruktur

Der deutsche REIT soll auch Kleinanlegern die Moglichkeit einer fungiblen Investition in
Immobilienvermdgen erdffnen. Um dieses Ziel dauerhaft zu garantieren, wird eine Streube-
sitzregelung eingefuhrt. Zudem erhélt die REIT-Aktiengesellschaft ihre Steuerbefreiung erst
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nach erfolgter Borsennotierung. Die in anderen Landern vorgesehen Regelungen koénnen
leicht umgangen werden und haben sich als wenig praktikabel herausgestellt.

Bereits jetzt ist im Rahmen der Borsenzulassung gemal? § 9 der Verordnung Uber die Zulas-
sung von Wertpapieren zum amtlichen Markt einer Wertpapierborse (Borsenzulassungs-
Verordnung) eine Mindeststreuung gegenliber der Boérse nachzuweisen. Die REIT-
Aktiengesellschaft wird darlber hinaus verpflichtet, auf Dauer eine Mindeststreuung sicher-
zustellen. Konkret mussen sich dauerhaft mindestens 15 % der Aktien in den H&nden von
Aktiondren befinden, die jeweils weniger als 3 % der Aktien halten (Grenze des § 21 Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) zur Meldepflicht nach dem Inkrafttreten des Transparenzrichtli-
nien-Umsetzungsgesetzes).

4. Uberwachung der Mindeststreuung und der Beteiligungsgrenzen

Um die aus Kapitalmarktgriinden erforderliche Mindeststreuung von Aktien im Publikum und
die aus steuerlichen Griinden erforderliche Hochstbeteiligung von unter 10 % an direkt gehal-
tenen Aktien sicherstellen zu kénnen, muss der REIT-Aktiengesellschaft ermdglicht werden,
den Kreis der Erwerber ihrer an der Borse gehandelten Aktien aktiv nachzuvollziehen und
gegebenenfalls beeinflussen zu kdnnen. Auch missen die Steuerbehérden in der Lage sein,
die Bedingungen fur den REIT-Status zu iberwachen.

Hierzu soll ein System dienen, das wenig zusétzlichen Aufwand fir die REIT-
Aktiengesellschaft schafft, gleichzeitig aber effektiv ist. Dieses System nutzt die ohnehin be-
stehenden Meldepflichten des 8 21 WpHG. Danach muss jeder, der durch Erwerb, Veréaulie-
rung oder auf sonstige Weise 5 Prozent, 10 Prozent, 25 Prozent, 50 Prozent oder 75 Prozent
der Stimmrechte an einer bdrsennotierten Gesellschaft erreicht, Gberschreitet oder unterschrei-
tet, der Gesellschaft sowie der BaFin unverziglich das Erreichen, Uberschreiten oder Unter-
schreiten der genannten Schwelle schriftlich mitteilen. Eine borsennotierte Gesellschaft hat
die Mitteilungen gemaR 8§ 25 Abs. 1 WpHG zudem unverziglich in deutscher Sprache in ei-
nem Uberregionalen Borsenpflichtblatt zu verdffentlichen. Im Rahmen der Umsetzung der
Transparenzrichtlinie wird die Meldepflicht um die Meldeschwellen 3 Prozent, 15 Prozent
20 Prozent und 30 Prozentergénzt werden.

Sichergestellt wird die Einhaltung der Meldepflichten durch die in 8 28 WpHG angeordnete
Sanktion: Rechte aus Aktien, die einem Meldepflichtigen gehéren oder aus denen ihm Stimm-
rechte geméal 8 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2 zugerechnet werden, bestehen danach nicht fur
die Zeit, flr welche die Mitteilungspflichten nicht erfiillt werden. Dies betrifft insbesondere
die Stimm- und Dividendenrechte des Aktionars.

Uber die Mitteilungspflichten konnen sowohl die REIT-Aktiengesellschaft selbst als auch die
BaFin nachvollziehen, ob die Hochstbeteiligungsgrenze uberschritten oder die Mindeststreu-
ung unterschritten wird. Dass auf ein bereits bestehendes und etabliertes System mit der Ba-
Fin als Melde- und Kontrollstelle zuriickgegriffen wird, vermeidet zusatzlichen Aufwand, was
insbesondere fur kleine und mittlere REIT-Aktiengesellschaften wichtig ist. Zudem basiert
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das Meldesystem des WpHG auf EU-Regulierungen und ist damit auch international aner-
kannt.

Das System ist auch effektiv. Die Meldepflicht des § 21 WpHG ist an den Sitz der Gesell-
schaft im Inland und an die Bdrsennotierung an einem organisierten Markt im Inland oder in
einem anderen Mitgliedstaat der EU oder des EWR gekniipft. Nationalitat und (Wohn-)Sitz
des Aktionars haben hingegen keinen Einfluss auf die Meldepflicht. Auch die Zurechnungs-
tatbestande des § 22 WpHG konnen im Ausland erfullt werden.

In Bezug auf die Reaktionen und Sanktionen ist zu unterscheiden:

Fur das Uberschreiten der Hochstbeteiligungsgrenze ist derjenige Anleger verantwortlich,
der 10 % oder mehr der Aktien direkt halt. Als direktes Halten wird auch das Halten der Akti-
en Uber einen Treuh&nder gewertet. Dementsprechend ist dieser Anleger — bei den hier in Fra-
ge stehenden GroRenordnungen kommen primér institutionelle Investoren in Betracht — auch
der richtige Adressat fir die Sanktionierung. Ihm muss durch Sanktionen ein starker Anreiz
gegeben werden, seine Beteiligung wieder unter die 10 Prozent-Grenze sinken zu lassen. Er-
fahrt die BaFin durch eine Meldung gemé&R 8 21 WpHG, dass ein Anleger die Hichstbeteili-
gungsgrenze Uberschreitet, so teilt sie dies dem Bundeszentralamt fiir Steuern mit. Die Fi-
nanzverwaltung wird den Anleger sodann auf der Grundlage der in diesem Gesetz veranker-
ten Prozesse sanktionieren. Da aber bei andauerndem Versto3 gegen die Hochstbeteiligungs-
klausel die Steuerbefreiung entféllt, ist auch die REIT-Aktiengesellschaft an einer Ruckflh-
rung der Beteiligungshohe interessiert.

Die Unterschreitung der Mindeststreuquote kann hingegen nur Uber die REIT-
Aktiengesellschaft selbst sinnvoll sanktioniert werden. Hier ist es nicht ein einzelner Aktio-
nar, der gegen eine Vorgabe verstoRt, sondern die Aktionarsstruktur entspricht insgesamt
nicht den Anforderungen. In einem solchen Fall muss der REIT-Aktiengesellschaft ein Anreiz
geboten werden, auf ihre Aktionarsstruktur regulierend einzuwirken.

Im Zeitpunkt der Borsenzulassung erfolgt die Uberwachung der initialen Mindeststreuquote
(25 Prozent) durch die BaFin bei Billigung des von der REIT-Aktiengesellschaft eingereich-
ten Wertpapierprospekts nach dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG) durch Uberpriifung der
Angaben zum Streubesitz.

Auch fir die Sicherstellung der fortlaufenden Streubesitzquote von 15 Prozent macht sich das
Gesetz die etablierten Prozesse bei der BaFin zunutze. Um der BaFin die Aufsicht zu erleich-
tern, muss jede REIT-Aktiengesellschaft jahrlich zum Stichtag 31. Dezember nachweisen,
dass sie das Streubesitzkriterium erfillt. Ein Unterschreiten der Mindeststreubesitzquote mel-
det die BaFin an das Bundeszentralamt fir Steuern. Wird die Mindeststreubesitzquote drei
Jahre nacheinander nicht erfullt, so verliert die REIT-Aktiengesellschaft ihren REIT-Status.
Vorherige Strafzahlungen sind bei Verletzungen der Mindeststreuquote hingegen nicht sach-
gerecht, da die REIT-Aktiengesellschaft keine Mdéglichkeit hat, kurzfristig auf die fehlende
Streuung der Aktien zu reagieren.
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Die drohenden Sanktionen veranlassen die REIT-Aktiengesellschaft, selber MalRnahmen zu
ergreifen, um den Mindeststreubesitz zu gewahrleisten. Moglich ist ihr dies zum Beispiel
durch aktive, zielgerichtete Investor Relations, Kapitalerhthungen unter Ausschluss des Be-
zugsrechts oder Road Shows bei Investoren.

5. Bilanzierung

Die Verlagerung der alleinigen Besteuerung auf die Anlegerebene erfordert VVorgaben zur
Ausschittungshohe und zur Bemessungsgrundlage. Grundsatzlich wird der Jahresabschluss
einer borsennotierten Aktiengesellschaft nach HGB erstellt (Einzelabschluss). Zusatzlich ist
ein Einzel- oder ggf. Konzernabschluss nach IFRS zu erstellen, der den Regelungen in 8 315a
HGB folgt.

Bei der Entscheidung tber die Bilanzierung einer REIT-Aktiengesellschaft ist zu berlcksich-
tigen, dass es sich um ein internationales Kapitalmarktprodukt handelt, fiir das die Einhaltung
bestimmter Standards unerl&sslich ist, um mit Konkurrenzangeboten vergleichbar zu sein und
mit ihnen um die internationalen Anleger konkurrieren zu kdnnen. Wichtig ist zudem, dass
zwischen der Bemessung der Ausschiittung und der Bemessung der Immobilienquote diffe-
renziert wird.

Die Gewinnausschittung richtet sich grundsétzlich nach dem Ergebnis des nach HGB-
Regeln aufgestellten Jahresabschlusses. Das den Glaubigerschutz betonende Vorsichtsprinzip
des HGB passt allerdings nur bedingt zu der Interessenlage der REIT-Anleger. Diese sind an
einer hohen Rendite, gespeist aus der Ausschittung der Gewinne, nicht aber an einem Wert-
zuwachs durch den Aufbau stiller Reserven interessiert. Es stellt sich daher die Frage, ob die
Ausschittung nicht besser an der investorenorientierten Rechnungslegung nach IRFS bemes-
sen werden sollte.

Die Bilanzierung nach IFRS dient den Anlegern jedoch primér zur Information. Bei einer
Bilanzierung nach IFRS kann es durch den Ansatz von Marktwerten (,,fair value*) oberhalb
der Anschaffungskosten zum Ausweis von nach bisherigem Verstdndnis nicht realisierten
Gewinnen (bloRe Wertschwankungen aufgrund der Veranderung von Aktienkursen, Zinsséat-
zen, Immobilienpreisen etc.) kommen, wahrend nach HGB-Bilanzrecht die Anschaffungskos-
ten die Obergrenze der Bewertung darstellen (8 253 Abs. 1 HGB). Wéhrend der IFRS-Ansatz
unter Berlcksichtigung des Informationsinteresses Sinn machen kann, erscheint es wenig
sinnvoll, nicht realisierte Gewinne bereits an die Anteilseigner auszuschutten. Der IFRS-
Abschluss ist daher als Ausschittungsbemessungsgrundlage nicht geeignet und wird auch in
anderen Staaten regelméafig nicht fir Zwecke der Ausschittung verwendet.

Die Ausschuttung bemisst sich daher nach dem Gewinn geméR HGB-Einzelabschluss. Um
dem Ziel zu entsprechen, die deutschen REITs international konkurrenzfédhig zu machen,
reicht es aus, die Bilanzierung nach HGB insofern zu modifizieren, als dass die REIT-
Aktiengesellschaft hochstens eine lineare AfA, etwa von 2 % p.a. bei Geb&uden, in Abzug
bringen kann. Zusétzlich stellt der Gesetzgeber der REIT-Aktiengesellschaft frei, diese Betra-
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ge zur Ermittlung des Ausschittungsbetrages dem ausschittungsfahigen Gewinn wieder hin-
zuzusetzen, soweit dies in der Satzung nicht ausgeschlossen ist.

Eine solche Regelung wird den verschiedenen an einen deutschen REIT zu stellenden Anfor-
derungen gerecht: Zunéchst ermdglicht der gegeniiber den normalen HGB-Vorschriften hohe-
re Gewinn hohere Ausschiittungen und sichert damit die nationale und internationale Konkur-
renzfahigkeit des REIT. Gleichzeitig erhoht sich auf Grund der htheren Ausschuttungen unter
bestimmten Voraussetzungen das Steueraufkommen. Auch steht die Regelung systematisch
im Einklang mit den Bestimmungen des HGB, das fur bestimmte Unternehmenstypen (Kre-
ditinstitute, Versicherungen) bereits Sonderregelungen vorsieht. Gleichzeitig flgt sich die
Regelung in das internationale REIT-System ein, wonach neue Investitionen nicht priméar
durch eine Innenfinanzierung aus thesaurierten Gewinnen, sondern durch Kapitalerhéhungen
finanziert werden sollen.

Eine ,,Deinvestition® ist gleichwohl nicht zu beflirchten, weil Erhaltungsaufwendungen be-
reits bei der Gewinnermittlung angemessen berucksichtigt werden und REIT-
Aktiengesellschaften in ihrer Satzung bestimmen konnen, dass die lineare AfA von 2% p.a.
zwingend in Abzug zu bringen ist. Fur die Kapitalerhaltung und damit auch fir einen hinrei-
chenden Glaubigerschutz sorgt zudem die im REIT-Gesetz verankerte Begrenzung der Ver-
schuldung (Fremdfinanzierung) auf 60 % des Vermdgens.

Bewertungsbasis fur die Zusammensetzung des Vermdgens und der Erlése einer REIT-
Aktiengesellschaft ist die Bewertung nach IFRS mit dem ,,fair value“-Ansatz fir das Vermo-
gen.

Die Wahl der Bewertungsbasis fir die Zusammensetzung des Vermdgens und der Erlose ei-
ner Gesellschaft als VVoraussetzung fur den REIT-Status ist sehr bedeutsam fir die nationale
und internationale Konkurrenzfahigkeit, da die verschiedenen Rechnungslegungsvorschriften
zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen fiihren und die Normen zur Geschaftsstruktur und ihre
konkrete Berechnung den unternehmerischen Handlungsrahmen des REIT bestimmen.

IFRS bildet besser als das ausschlieRlich am Glaubigerschutz orientierte HGB die wirtschaft-
liche Realitat der Unternehmen ab. Da IFRS-Konzernabschlisse fir Unternehmen, die den
Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, ohnehin vorgeschrieben sind und da vom Kapitalmarkt
die Aktienanalysen auf Basis der IFRS-Abschliisse vorgenommen werden, sollte auch die flr
die Marktbewertung wichtige Frage der Normeneinhaltung auf dieser Basis erfolgen und zwar
unabhéngig davon, dass der Einzelabschluss der REIT-Aktiengesellschaft nach HGB zu
erstellen ist.

Insgesamt setzen sich IFRS bzw. auf IFRS aufbauende Bewertungsregeln als Basis flr Ge-
schaftsstrukturnormen durch. So soll der ,,balance of business“-Test in GroRbritannien auf der
Basis des ,,fair value* nach IFRS vorgenommen werden. In Frankreich wird z.B. das Vermo-
gen der Mutter- und Tochter-SIICs, das der Auslibung von Nebentétigkeiten dient, an Hand
der Bruttowerte in der Unternehmensbilanz bestimmt. Der zulédssige Anteil von 20 % am
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"gross accounting value" wird auf der Ebene jeder einzelnen Gesellschaft ermittelt, wobei
sich die Bewertungsregeln stark an den IFRS orientieren.

6. Exit Tax

REITs kdnnen in Deutschland nur entstehen, wenn ausreichend adédquate Immobilien zur Ver-
fugung stehen. Dazu miussen Unternehmen ihr unbewegliches Vermégen auf eine REIT-
Aktiengesellschaft (bertragen oder sich zu einer REIT-Aktiengesellschaft fortentwickeln.
Damit sich deutsche REITs an den Kapitalmarkten etablieren, muss rasch eine hinreichende
Marktbreite entstehen. Mit einer zeitlich auf drei Jahre befristeten Begunstigung durch den
halben Wertansatz (Exit Tax) soll ein Anreiz zur Schaffung von REITSs einerseits und der He-
bung stiller Reserven anderseits geschaffen werden.

Anders als noch bei den Uberlegungen zum ,Jobgipfel* im Jahr 2005 soll nunmehr dieser
Anreiz gezielt auf die Ubertragung von Immobilien auf REIT-Aktiengesellschaften, Vor-
REITs und Offene Publikums-Immobilienfonds, bei denen auch Anteile an Privatanleger 6f-
fentlich vertrieben werden, beschrankt werden, um dadurch diese Instrumente der indirekten
Immobilienanlage fur den Anleger durch einen volkswirtschaftlichen Anschub in einer
MarkterschlieBungsphase zu férdern. Dem Gesetzgeber steht es nach Artikel 3 des Grundge-
setzes frei, steuerliche Sonderbehandlungen auf bestimmte Bereiche zu beschréanken, wenn
bei seinem Auswahlermessen vergleichbar Betroffene gleich behandelt und so sein gesetzge-
berisches Ziel gefordert wird. REIT-Aktiengesellschaften und Offene Publikums-
Immobilienfonds sind Instrumente der indirekten Immobilienanlage fir ein breites Anleger-
publikum, bei denen durch gesetzliche VVorgaben sichergestellt wird, dass sich das Kernge-
schaft der Gesellschaften auf die Erwirtschaftung von Ertragen aus Bestandsimmobilien be-
zieht. Anders als bei der REIT-Aktiengesellschaft sind beim Geschaftskreis offener Immobi-
lienfonds zwar Wohnungen nicht ausgeschlossen, offene Immobilienfonds halten allerdings
kaum Wohnungen in ihrem Bestand.

Bei den ebenfalls steuertransparenten Vehikeln des geschlossenen Fonds, der Spezialimmobi-
lienfonds und des Privat Equity Fonds mangelt es an der notwendige Fungibilitat und/oder
Beteiligung von Privatanlegern. Bei normalen Immobilien-Aktiengesellschaften ist mangels
Ausschittungsverpflichtung die zeitnahe Besteuerung beim Anleger nicht sichergestellt VVon
der vorgesehenen zeitlich beschrankten Forderung profitieren daher die Anleger, die diese
indirekten Immobilienanlageprodukte zur Portfoliobeimischung benutzen. Dies betrifft insbe-
sondere auch Privatanleger sowie institutionelle Anleger wie Versicherungen und Pensions-
fonds, die Gelder ihrer Versicherten anlegen. Damit fiihrt das REIT-Gesetz die gesetzgeberi-
schen Instrumente und MaRnahmen zur Ermdglichung und Forderung der indirekten Immobi-
lienanlage durch einen neuartigen und weiteren Schritt fort.

Bereits der Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung der steuerlichen Standortbedingungen
(BR-Drs. 321/05) sah eine Regelung zur Exit Tax vor, die aber auf Grund der nunmehr beab-
sichtigen Zielrichtung in einem weiteren Punkt zu revidieren ist. Wenn ein Unternehmen sein
Verwaltungsgebaude auf eine REIT-Aktiengesellschaft bertragt, dieses Gebaude aber wei-
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terhin fr seine betrieblichen Zwecke nutzt, wird es einen langfristigen Mietvertrag mit der
REIT-Aktiengesellschaft abschlieRen. Diese Sale and Lease Back-Konstruktionen, die schon
jetzt Gber anderen Konstruktionen maoglich sind, sind hier vorteilhaft, weil das Unternehmen
durch den langfristigen Mietvertrag an den Standort gebunden bleibt. Zudem kann die REIT-
Aktiengesellschaft an dem Kauf nur interessiert sein, wenn sie den bisherigen Betreiber mit
einem moglichst langen Mietvertrag und kalkulierbaren Mietertragen tber die n&chsten Jahre
behalt. Andernfalls musste sie eine solche Immobilie erst fir einen neuen Mieter neu konzep-
tionieren und entwickeln. Eine solche Tatigkeit mit Projektentwicklungsrisiko gehért jedoch
gerade nicht zum Kernbereich der auf Bestandsvermietung konzentrierten REIT-
Aktiengesellschaft. Wiirde man Sale and Lease Back-Konstruktionen nicht zulassen, kénnten
auch keine Themen-REITs mit Schwerpunkten wie ,,Hotels* oder ,,Shopping Center” in
Deutschland aufgelegt werden. Denn der Verkauf von Kaufhausfilialen wirde zum Beispiel
nur erfolgen, wenn anschlielend das Kaufhausgeschaft durch den Verk&ufer weiter betrieben
wird. Sale und Lease Back-Konstruktionen sind daher unbeschrénkt zul&ssig.

7. Immobilienhandel

Es ist nicht sinnvoll, REIT-Aktiengesellschaften gesetzlich auf die Vermietung und Verpach-
tung zu beschrénken und keinen Verkauf von Immobilien zuzulassen, weil damit das Auswei-
chen auf ausléandische REIT-Konstruktionen, bei denen nur 75 % der Ertrédge aus der Vermie-
tung, Verpachtung oder VerdauflRerung von Immobilien erzielt werden mdissen, vorprogram-
miert ware. In den auslandischen Jurisdiktionen ist trotz des Verzichtes auf Haltefristen kein
Missbrauch bekannt geworden ist, schon weil beim Kauf neuer Immobilien, die mit dem Ver-
kauf zur Einhaltung der der Immobilienquote erforderlich wird, nicht unerhebliche Transakti-
onskosten anfallen. Gleichwohl soll den dem beflrchteten ,,Durchhandeln® zusétzlich durch
eine gesetzliche Haltefrist dergestalt entgegengewirkt werden, dass innerhalb von fiinf Jahren
maximal die Hélfte des Bestandes verduRert werden darf.

Damit bleiben eine flexible Umschichtung des Portfolios und ein Verkauf einzelner Immobi-
lien zur Portfoliooptimierung oder zur Realisierung eines gunstigen Verkaufspreises moglich.
Davon unbertihrt besteht in Verkaufsfallen eine Haltefrist von vier Jahren fir Immobilien, die
zu einer begunstigten Besteuerung der stillen Reserven (Exit Tax) eingebracht werden, um
Mitnahmeeffekte zu verhindern.

8. Wohnimmobilien

Bestandsimmobilien, die Uberwiegend Wohnzwecken dienen, sollen nicht auf REIT-
Aktiengesellschaften tbertragen werden. Andernfalls wéren negative Auswirkungen auf den
Mietwohnungsmarkt zum Nachteil der Mieter und der 6ffentlichen Hand und Probleme fir
eine nachhaltige Stadtentwicklung und soziale Wohnungspolitik zu beftrchten.

Fur sozialpolitische und stadtebauliche Belange sind insbesondere die rund 3,1 Mio. Woh-
nungen der offentlichen und kommunalen Wohnungsunternehmen von Bedeutung. Ihr Anteil
entspricht zwar nur rund 15% des gesamten deutschen Mietwohnungsbestandes. Thr Anteil am
lokalen Wohnungsmarkt ist jedoch insbesondere in GroRstadten, wie Hamburg, Berlin und
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Frankfurt am Main, deutlich Uberproportional und in einzelnen Stadtquartieren, insbesondere
in Grol3siedlungen, dominierend. Vergleichbares gilt flr die privatwirtschaftlichen Mietwoh-
nungsbestdnde des ehemaligen ,,Werkswohnungsbaus®. Diese Bestande werden zu einem
groen Teil von einkommensschwachen und aus sonstigen Griinden sozial benachteiligten
Haushalten belegt und erfillen fur diese Bevolkerungsgruppen eine unentbehrliche soziale
Sicherungsfunktion. Bei der Mietengestaltung werden aus Ricksicht auf die beschrénkte
Mietzahlungsfahigkeit der Mieterschaft bestehende Mieterhdhungsspielrdume haufig nicht
ausgeschopft sowie aufwendige Modernisierungsinvestitionen unterlassen, die im Wege der
Umlage nach § 559 BGB zu Uberproportionalen Mieterh6hungen fuhren kénnten. In diesen
Wohnungsbestanden stehen den Kommunen in gréfierem Umfang Belegungsrechte fur die
Unterbringung solcher Haushalte zur Verfugung, die keinen Zugang zum freien Wohnungs-
markt finden.

Kommunale und sonstige Wohnungsunternehmen im Eigentum der Offentlichen Hand sind
daruber hinaus in vielfaltiger Weise Partner bei der Stadtentwicklung und beim Stadtumbau
und bei der Umsetzung von Malinahmen im Rahmen des Programms Soziale Stadt. Wiirden
solche Bestande in REITs Uberfiihrt, waren Konflikte zwischen den renditemaximierenden
Strategien der REIT-Aktiengesellschaften und den langfristigen Zielen von Stadtentwicklung
und sozialer Wohnungspolitik zu beflrchten. Der Renditedruck der Gesellschaften kdnnte in
weniger attraktiven Gebieten mittel- bis langfristig zu einer Vernachlassigung der Bestande
durch unterlassene Instandhaltungsinvestitionen mit negativen Auswirkungen auf den gesam-
ten Stadtteil fuhren. Auf diese Weise wirden partiell stddtebauliche Missstande entstehen, die
offentliches Eingreifen auch mit Stadtebauférderungsmitteln der 6ffentlichen Hand notwendig
machen.

Es hatte weiterhin die Gefahr bestanden, dass die Gesellschaften unter dem Aspekt der Rendi-
temaximierung und der Konkurrenz an der Borse Mieterh6hungsspielrdume ausschopfen.
Hohere Mieten wiirden sich Uber die von den Gemeinden zu tbernehmenden Kosten der Un-
terkunft fir Transferleistungsempfanger auch negativ auf die 6ffentlichen Haushalte auswir-
ken.

REIT-Aktiengesellschaften dirfen jedoch Wohnimmobilien halten, die erst nach dem
1. Januar 2007 erbaut worden sind. Einem REIT soll so ermdglicht werden, im Interesse der
Stadtentwicklung die Errichtung neuer Wohnungen zu finanzieren. Auch den Mieterinteres-
sen wird diese Differenzierung in ausreichendem Male gerecht: Die Mieter neu erbauter Im-
mobilien wissen anders als die in ihrem Vertrauen geschitzten Mieter von Bestandswohnim-
mobilien bereits vor Abschluss des Mietvertrages, dass die Mdglichkeit des Erwerbs durch
einen REIT besteht. Sie kénnen sich vor diesem Hintergrund frei entscheiden, ob sie die
Wohnung gleichwohl anmieten méchten.
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B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (REIT-Gesetz)

Die Regelungen fiir die REIT-Aktiengesellschaften werden soweit wie moglich in einem Spe-
zialgesetz, dem REIT-Gesetz, zusammengefasst. Dies soll dem Gesetzesanwender ermdgli-
chen, die auf eine REIT-Aktiengesellschaft anzuwendenden Vorschriften an einer zentralen
Stelle zu finden.

Zug§l

8 1 beschreibt die wesentlichen Charakteristika der REIT-Aktiengesellschaft. Gemall Abs. 1
sind dies die besonderen Anforderungen an der Unternehmensgegenstand, sowie die zwin-
gende Borsenzulassung. Die besondere Behandlung der REIT-Aktiengesellschaft ist nur dann
gerechtfertigt, wenn und soweit sie ihren Unternehmensgegenstand auf immobiliennahe Ta-
tigkeiten in Bezug auf den eigenen Anlagebestand beschrénkt. Der Unternehmensgegenstand
wird zudem insofern beschrankt, als REIT-Aktiengesellschaften nicht in Bestandswohnim-
mobilien investieren dirfen. Hintergrund ist der vom Gesetzgeber beabsichtigte Schutz der
Mieterinteressen sowie die Gewahrleistung einer nachhaltigen und sozialen Stadtentwicklung.

Gemal’ Abs. 2 mussen REIT-Aktiengesellschaften ihren Sitz im Inland haben.

Abs. 3 stellt klar, dass fur die REIT-Aktiengesellschaft die Regelungen des Aktiengesetzes
sowie des Handelsgesetzbuches gelten, sofern das REIT-Gesetz keine abweichenden Spezial-
regelungen enthélt. Das REIT-Gesetz schafft keine neue Gesellschaftsform, sondern gestaltet
die REIT-Aktiengesellschaft unter Beachtung des numerus clausus des Gesellschaftsrechts als
normale (Aktien-)Gesellschaft aus, fur die lediglich einige ausgewahlte (insbesondere bilanz-
und steuerrechtliche) Sonderregelungen gelten. Mit diesen Sonderregelungen zum Unterneh-
mensgegenstand, zum Grundkapital, zur Borsennotierung, zum Streubesitz und zur Mindest-
hohe zur Ausschuttung wird lediglich eine Immobiliengesellschaft sui generis geschaffen.

Nach dem Vorbild des § 44 Abs. 5 des Investmentgesetzes hat der Abschlusspriifer gemaf
Abs. 4 auch zu uberprifen, ob und inwieweit die REIT-Aktiengesellschaft die Strukturvorga-
ben der 8§ 11 bis 15 eingehalten hat. Seine in einem Vermerk festgehaltenen Feststellungen
sind zu verdffentlichen und auch dem Finanzamt einzureichen.

Zug§?

82 definiert dem Vor-REIT. Hierbei handelt es sich nicht um eine VVor-Gesellschaft im gesell-
schaftsrechtlichen Sinn. Vielmehr bezeichnet der Begriff des Vor-REIT das Stadium vor der
Qualifikation als REIT-Aktiengesellschaft. Vor-REIT kann nur eine in das Handelsregister
eingetragene Aktiengesellschaft sein.
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Die Rechtsfigur des Vor-REIT ist notwendig, weil nach dem Willen des Gesetzgebers auch
schon solche Aktiengesellschaften von der beglinstigte Besteuerung bei der Aufdeckung stil-
ler Reserven gemal Artikel 2 profitieren sollen, die zwar ernsthaft an einer Fortentwicklung
in einer REIT-Aktiengesellschaft arbeiten, aber noch nicht alle VVoraussetzungen erfillen.
Dadurch soll Unternehmen, die sich zu REIT-Aktiengesellschaften fortentwickeln, oder
Grundstlckseigentimern, die ihre Immobilien in einen REIT im Tausch gegen Aktien ein-
bringen wollen, bereits im Vorfeld ein Anreiz gegeben werden, stille Reserven zu heben.

Um als Vor-REIT von der Exit Tax-Regelung profitieren kdnnen, muss die Aktiengesellschaft
im Gegenzug bereits in einigen Punkten die an eine REIT-Aktiengesellschaft gestellten An-
forderungen erfullen. So muss sie ihren Unternehmensgegenstand auf immobiliennahe Tétig-
keiten beschréanken und zuséatzlich die Strukturanforderungen des 8§ 12 erfiillen. Zudem muss
sie sich beim Bundeszentralamt fir Steuern als VVor-REIT anmelden und dabei nachweisen,
dass sie die Anforderungen an den Unternehmensgegenstand und Vermaogensstruktur erfillt.
Diese Voraussetzungen sollen zum einen gewahrleisten, dass nur eine Aktiengesellschaft mit
den fir eine REIT-AG notwendigen Grundelementen fiir qualifizierte REIT-
Aktiengesellschaften in den Genuss der Exit Tax kommen kann. Zudem ermdglicht die obli-
gatorische Anmeldung beim Bundeszentralamt flr Steuern, dass die Frist zur Borsenzulas-
sung gemal § 10 Abs. 2 exakt und sachgerecht berechnet werden kann.

Zu 83

8 3 enthélt die flr das REIT-Gesetz erforderlichen Begriffsbestimmungen.

Die REIT-Aktiengesellschaft kann Immobilien nicht nur direkt, sondern auch tber Immobi-
lienpersonengesellschaften im Sinne des Abs. 1 halten. Ein solcher mittelbarer Immobilien-
erwerb ist auch den anderen indirekten Immobilienanlagevehikeln erlaubt (vgl. 8 68 des In-
vestmentgesetzes). Um eine verldssliche Besteuerung garantieren zu konnen, ist die Beteili-
gung auf Personengesellschaften begrenzt. Bei Immobilienpersonengesellschaften handelt es
sich um reine Objekt- oder Zweckgesellschaften, dessen Unternehmensgegenstand wie bei der
REIT-Aktiengesellschaft auf immobiliennahe Tétigkeiten in Bezug auf den eigenen Anlage-
bestand beschrénkt ist.

Abs. 2 enthdlt eine Definition der REIT-Dienstleistungsgesellschaften. Die REIT-
Aktiengesellschaft kann Anteilseignerin von Tochtergesellschaften sein, die ihrerseits nicht
bdrsennotiert sein mussen. Der REIT-Aktiengesellschaft wird damit ermoglicht, Konzern-
strukturen auszubilden. Allerdings sind die Tochtergesellschaften in vollem Umfang steuer-
pflichtig und mussen im Alleineigentum der REIT-Aktiengesellschaft stehen, um Gestaltun-
gen auf der Grundlage asymmetrischer Verteilung der Gewinnausschittungen der nicht bor-
sennotierten Tochtergesellschaften auszuschlielRen.
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Die Steuerbefreiung der REIT-Aktiengesellschaft erstreckt sich bewusst nicht auf die Toch-
tergesellschaften, da eine verldssliche Besteuerung auslandischer Aktiondre dann nicht mehr
sichergestellt werden konnte. Die Besteuerungsmoglichkeit fur Gewinne aus in Deutschland
belegenem unbeweglichem Vermdgen wurde teilweise entfallen, wodurch die REIT-
Aktiengesellschaft zum Steuervermeidungsinstrument fiir Immobilieninvestoren wirde.

Steuerbefreite REIT-Tochtergesellschaften sind auch nicht notwendig, damit kleinere Immo-
bilienunternehmen Uber Konzernstrukturen die in der Grindungsphase kritische GroRe errei-
chen kénnen, da sich die Immobilienunternehmen auch zu nur einer REIT-Aktiengesellschaft
verschmelzen konnen.

Uber die REIT-Dienstleistungsgesellschaften kann die REIT-Aktiengesellschaft all jene Ta-
tigkeiten abwickeln, die auBerhalb ihres Kerngeschafts liegen. Auch die REIT-
Dienstleistungsgesellschaften missen zwar immobiliennahe Tétigkeiten erbringen, sie kdnnen
in diesem Rahmen aber auch auRerhalb des fur steuerbefreite REIT-Aktiengesellschaften zu-
gelassenen Aktivitatsspektrums tatig werden. Insbesondere sind sie nicht auf den Immobilien-
bestand der REIT-Aktiengesellschaft beschrénkt, sondern kénnen ihre Dienstleistungen auch
fiir Dritte anbieten (z.B. ,,Facility Management* fur Dritte, Immobilienentwicklung).

Abs. 3 enthalt eine Definition der Auslandsobjektgesellschaften. In bestimmten Staaten dirfte
die REIT-Aktiengesellschaft als deutsche Gesellschaft keine in diesen Staaten belegenen
Grundstiicke erwerben. In einem solchen Fall kann sie eine auslandische Tochtergesellschaft
grinden. Fir diese gilt ebenso wie fiir die REIT-Dienstleistungsgesellschaften, dass sie in
vollem Umfang steuerpflichtig sind und im Alleineigentum der REIT-Aktiengesellschaft ste-
hen missen. AulRerdem durfen im Eigentum der Auslandsobjektgesellschaften ausschlieflich
auflerhalb des Geltungsbereiches dieses Gesetzes belegene Grundstlicke stehen. Es muss sich
um Objekt- oder Zweckgesellschaften handeln, deren Unternehmensgegenstand auf das Hal-
ten und Verwalten von Immobilien beschrénkt ist.

Abs. 4 definiert Hilfstatigkeiten als Téatigkeiten, die dem eigenen Immobilienbestand dienen
und grenzt diese von Nebentétigkeiten ab, die gemall Abs. 5 einem fremden Immaobilienbe-
stand dienen.

Abs. 6 normiert die Voraussetzungen einer immobiliennahen Tatigkeit. Mit der Beschrankung
auf immobiliennahe Téatigkeiten soll erreicht werden, dass sich die REIT-Aktiengesellschaft
mitsamt ihrer eventuell vorhandenen Tochtergesellschaften auf den Immobilienbereich kon-
zentriert. Die im REIT-Gesetz vorgesehenen Sonderregelungen weichen von den Regelungen
fiir andere Aktiengesellschaften ab und sollen daher ausschlielich fir wahre Immobilienakti-
engesellschaften gelten.
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Abs. 7 legt fest, welche Vermdégensgegenstande von REIT-Aktiengesellschaften erworben
werden konnen. Der REIT soll als Vehikel der indirekten Immobilienanlage hauptséchlich
Immobilienvermdgen besitzen. Dazu gehort unter anderem auch, dass sich die REIT-
Aktiengesellschaft an Immobilien-Personengesellschaften beteiligen darf.

Abs. 8 definiert das unbewegliche Vermdgen, aus dessen Nutzung das Kerngeschaft der
REIT-Aktiengesellschaft besteht. Die Definition orientiert sich an § 2 Absatz 4 Nr. 5 des In-
vestmentgesetzes.

Abs. 9 enthélt eine Definition von Bestandsmietwohnimmobilien, die nicht zum Anlagebe-
stand eines REIT gehodren durfen. Unter tberwiegend Wohnzwecken dienenden Immobilien
werden Geb&dude verstanden, deren Nutzflache zu mehr als 50% Wohnzwecken dient. Zu
Wohnzwecken dient dabei entsprechend den fir die zivilrechtliche Abgrenzung des Mietver-
tragsrechts geltenden Kriterien jeder Raum, der zum Wohnen, das heifit insbesondere zum
Schlafen, Essen, Kochen und dauernder privater Benutzung bestimmt ist.

Allerdings sind nicht alle Mietwohnimmobilien ausgenommen, sondern nur Bestandsimmaobi-
lien, also Immobilien, die vor dem 1. Januar 2007 erbaut worden sind. Nur bei diesen kommt
den Mietern ein besonderer Vertrauensschutz zu. Zudem ermdglicht diese Differenzierung,
dass REITs den Bau neuer Wohnimmobilien finanzieren und so einen wichtigen Beitrag zur
Stadtentwicklung leisten konnen. Fir die Abgrenzung zwischen Wohnungsbau und bloRen
Modernisierungen sind die nach den in 8§ 16 des Gesetzes Uber die soziale Wohnraumforde-
runge genannten Kriterien heranzuziehen.

Zu 84

Nach dem Leitbild des REIT-Gesetzes ist die REIT-Aktiengesellschaft ein kapitalmarktorien-
tiertes Unternehmen, fir das ein Borsengang zwingend vorgeschrieben ist. Da ein Bdrsengang
eine bestimmte GroRe und eine gewisse Mindeskapitalisierung voraussetzt, schreibt 8 4 be-
wusst ein erhéhtes Mindestgrundkapital vor.

Kleine und mittelstandische Immobilienunternehmen, die sich den mit dem Bdérsengang ver-
bundenen Aufwand nicht leisten kdnnen und die Finanzmittel fir ein hinreichend grofles Im-
mobilienportfolio nicht aufbringen, kénnen sich zusammenschlieBen, um boérsenfahige Gro-
Renordnungen zu erreichen.

Zugh

GemaR Abs. 1 mussen samtliche Aktien der REIT-Aktiengesellschaft als stimmberechtigte
Stlickaktien gleicher Gattung begriindet werden. Sie dirfen nur gegen volle Leistung des
Ausgabebetrages ausgegeben werden.
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Abs. 2 schlie3t den Verbriefungsanspruch des Aktionars in Erweiterung des § 10 Abs. 5 Akti-
engesetz bereits gesetzlich aus, eine entsprechende Satzungsbestimmung ist daher nicht mehr
erforderlich. Die REIT-Aktiengesellschaft muss nur eine Globalurkunde ausstellen. Dies liegt
im Interesse der kapitalmaBigen Handelbarkeit, da mit der Ubertragung des REIT-Anteils
zugleich die entsprechenden Aktien tbergehen.

Zu g6

Bereits an der Firma soll der Geschéftsverkehr erkennen kénnen, dass es sich bei einem Un-
ternehmen um eine REIT-Aktiengesellschaft handelt, die spezielle Vorraussetzungen erfllt
und flr die deshalb besondere, vom Aktiengesetz und von den ublichen Steuervorschriften
abweichende Regeln gelten.

Zus’7

Um gegeniiber dem Geschéftsverkehr sicher offenzulegen, ob es sich bei einem Unternehmen
um eine REIT-Aktiengesellschaft handelt, ist neben der an die REIT-Aktiengesellschaft ge-
richteten Verpflichtung des § 6 auch ein Schutz der Bezeichnung erforderlich. Der Bezeich-
nungsschutz gemaR fur die REIT-Aktiengesellschaft orientiert sich an der entsprechenden
Regelung in 8 3 des Investmentgesetzes ohne die dort enthaltene (iberflussige Doppelzustén-
digkeit von BaFin und Registergericht zu Ubernehmen. VerstoRe kdnnen nach den normalen
Regeln des Lauterkeitsrechts zivilrechtlich verfolgt werden. Ergadnzend verweist das REIT-
Gesetz in Satz 2 auf § 43 Abs. 2 des Kreditwesengesetzes. Demnach hat das Registergericht
bei einem unzulassigen Gebrauch der Bezeichnung von Amts wegen zu léschen. Zudem ist
das Unternehmen zur Unterlassung des unzulé&ssigen Gebrauchs durch Festsetzung von Ord-
nungsgeld anzuhalten.

Zu 88

Da fur die REIT-Aktiengesellschaft gegeniiber einer normalen Aktiengesellschaft besondere
Regelungen gelten und insbesondere § 6 spezielle Anforderungen an die Firma der REIT-
Aktiengesellschaft stellt, ist die REIT-Aktiengesellschaft entsprechend zum Handelsregister
anzumelden und dort einzutragen.

Zu g9

Die REIT-Aktiengesellschaft muss sowohl ihren durch die Satzung bestimmten rechtlichen
Sitz als auch ihren durch die Ansassigkeit der Geschéftsleitung bestimmten tatsachlichen Sitz
in der Bundesrepublik Deutschland haben. Hintergrund dieser Regelung ist, dass die Rege-
lungen der Doppelbesteuerungsabkommen zur Quellensteuerpflicht nach internationalem
Vorbild an die Anséssigkeit des Unternehmens in Deutschland anknupfen.
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Zu 8§10

Abs. 1 normiert, dass die REIT-Aktiengesellschaft zwingend an der Borse zugelassen sein
muss. Damit soll die REIT-Aktiengesellschaft mit einer kapitalmarktorientierten Ausgestal-
tung die bestehenden deutschen Immobilienanlageprodukte ergénzen.

In Deutschland besteht mit den offenen Immobilienfonds bereits ein nicht-borsennotiertes
Immobilienanlageprodukt. Offene Immobilienfonds weisen durchschnittlich niedrigere Kurs-
schwankungen auf als borsennotierter REITS, da ihr Wert einmal pro Jahr durch Sachverstén-
dige ermittelt wird. Sicherheitsorientierten institutionellen Investoren (wie z.B. Versicherun-
gen) steht insbesondere mit den offenen Immobilienspezialfonds in Deutschland ein bewahr-
tes Anlageprodukt zur Verfugung, das es in Staaten mit nicht-bérsennotierten REITs (wie
insbesondere den USA) nicht gibt.

Deutschland befindet sich bei der Entwicklung eines Immobilienkapitalmarktes im internatio-
nalen Vergleich im Ruckstand. Mit der Einfuhrung deutscher REITs will Deutschland den
nétigen Anschluss finden und erstmals ein marktgangiges Kapitalmarktprodukt fir die Immo-
bilienanlage schaffen, um hierdurch die Attraktivitat des deutschen Immobilienmarktes flr
auslandische Anleger zu erhéhen und die bisher im internationalen Vergleich eher gering aus-
gepréagte Transparenz und Professionalisierung der deutschen Immobilienbranche zu befli-
geln.

Wahrend nicht-borsennotierte REITs im Wesentlichen nur fur institutionelle Anleger von
Interesse sind, weil Beteiligungen in der Regel erst ab einem hohen Mindestbetrag mdglich
sind und die Aktien oft nicht oder nur eingeschréankt verkauft werden kénnen, sollen borsen-
notierte REITs mittelfristig ein Anlageprodukt auch fur Privatanleger werde. Erst die Borsen-
notierung sichert einen liquiden 6ffentlichen Handel der Aktien und gewéhrleistet Transpa-
renz und eine Bewertung an der Borse:

So erhoht die Borsennotierung die Handelbarkeit der Aktien betrachtlich: Der Anleger kann
seine Aktien borsentaglich zum jeweils glltigen Marktpreis veraulRern. Eine solche jederzeiti-
ge VerduBerungsmoglichkeit zum Marktpreis bieten nicht-bérsengehandelte REITs nicht.
Hier ist der Anleger gezwungen, aullerhalb der Borse nach einem Kdufer zu suchen, da die
Borse als VerauBerungsplattform mit der einhergehenden Infrastruktur nicht zur Verfugung
steht. Es ist unsicher, ob tberhaupt ein funktionierender Markt fur den Erwerb und Verkauf
nicht-bérsengehandelter REITs entstehen wirde. Wahrscheinlich ist, dass die Aktien nicht-
borsennotierter REITs gerade in der Anfangsphase nur schwer oder gar nicht verduRerbar sein
wirden, wie es derzeit schon bei vielen geschlossenen Immobilienfonds der Fall ist, bei denen
in der Einbringung in einen bdrsennotierten REIT gerade ein Ausweg aus der Krise gesehen
wird.

Zudem ist der Wert von boérsennotierten REITs flr die Anleger stets transparent, da ihr Kurs-
wert borsentéglich durch Angebot und Nachfrage ermittelt wird. In den Kurswert flieBen ne-
ben dem Verkehrswert des Immobilienportfolios auch unternehmerische Faktoren ein, wie
z.B. die Qualitat des Managements und die zukiinftige Unternehmensentwicklung. Die Preis-
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ermittlung an der Borse kann den Marktwert damit objektiver und zeitnaher wiedergeben als
ein nicht-bdrsengehandelter REIT, fiir den sich ggf. gar kein funktionierender Markt entwi-
ckeln wird.

Auch fiihren die mit der Borsennotierung verbundenen Berichts- und Mitteilungspflichten zu
einer hoheren Anlegertransparenz und bilden damit die Grundlage fir einen effektiven Anle-
gerschutz. Die deutlich intransparenteren nicht-bérsennotierten REITs sind fur missbrauchli-
che steuerliche Gestaltungen wesentlich anfélliger als die bérsennotierten REITSs, die einer
Kontrolle durch den Kapitalmarkt unterliegen.

Als Nebeneffekt werden schon die Kosten des Bdrsenganges Unternehmen davon abhalten,
allein auf Grund der mit dem REIT-Status verbundenen Steuervorteile einen REIT aufzule-
gen, obwohl die dazu notwendige Expertise und ein hinreichend groRBes und spezialisiertes
Portfolio fehlen.

Die Borsenzulassung ist gemal? Abs. 2 binnen einer Frist von drei Jahren nach Anmeldung
der Aktiengesellschaft als Vor-REIT zu beantragen. Unternehmen, die den REIT-Status wah-
len, erhalten damit ausreichend Zeit, um sich borsenreif zu machen und an die Borse zu ge-
hen. Diese Frist kann in Ausnahmefallen durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht verlangert werden. Eine Verlangerung der Frist ist nur auf Grund solcher Umsténde
gerechtfertigt, die auBerhalb des Verantwortungsbereichs des Vor-REIT liegen. Insbesondere
kénnen die wirtschaftliche Rahmenbedingungen sowie das aktuelle Marktumfeld einen Bor-
sengang erschweren oder sogar faktisch unmdglich machen.

Hélt die REIT-Aktiengesellschaft die in Abs. 2 normierte Frist nicht ein, so verliert sie geman
Abs. 3 ihren Status als Vor-REIT und die damit verbundene steuerliche Vergunstigung der
Exit Tax gemaR Artikel 2.

Zu g1l

Die REIT-Aktiengesellschaft soll als neue, kapitalmarktorientierte Form der indirekte Immo-
bilienanlage die bisher vorhandenen, nicht-kapitalmarkorientierten Immobilienanlageprodukte
erganzen und insbesondere auch Kleinanlegern die Mdglichkeit einer fungiblen Investition in
Immobilienvermdgen erdffnen. Vor diesem Hintergrund stellt die Streubesitzregelung des
8 11 sicher, dass ein Teil der REIT-Aktien flr einen weiten Anlegerkreis verfligbar ist und
auch nach der Borsenzulassung verfugbar bleibt.

GemaR Abs. 1 hat die REIT-Aktiengesellschaft auch nach der Boérsenzulassung dauerhaft eine
Streubesitzquote in Hohe von 15 % zu gewdhrleisten. Eine solche Streubesitzregelung auch
im Anschluss an die Borsenzulassung ist zwingend erforderlich, um Kleinanlegern dauerhaft
eine Investition in REIT-Aktiengesellschaften zu ermdglichen und die Bildung eines ,,Quasi-*
Private REIT auf diesem Weg zu unterbinden. GeméalR Abs. 1 missen sich im Zeitpunkt der
Bdrsenzulassung mindestens 25 % und anschlieend mindestens 15 % der REIT-Aktien im
Streubesitz befinden.
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Auch 8 9 Abs. 1 der Borsenzulassungsverordnung (BorsZulV) fordert 25 % Streubesitz zum
Zeitpunkt der Borsenzulassung. § 11 Abs. 1 lehnt sich an diese Regelung an, soll aber be-
wusst eigenstandig und unabhéngig von § 9 BorsZulV gelten. Zudem ist die initiale Streube-
sitzquote fur REIT-Aktiengesellschaften strenger ausgestaltet; insbesondere definiert § 2
Abs. 8 den Streubesitz enger als die Anforderungen fir die Aktienindizes der Deutsche Borse
AG. Dieser strenge MaRstab liegt darin begriindet, dass die Gewahrleistung des Streubesitzes
fir eine REIT-Aktiengesellschaft gegeniiber anderen bdrsennotierten Aktiengesellschaften
eine herausgehobene Bedeutung hat.

S. 3 legt fest, was unter Streubesitz zu verstehen ist. Eine gesetzliche Definition existierte
bislang nicht. Die hier enthaltene Definition lehnt sich an die neue Grenze des § 21 Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) zur Meldepflicht an. Dies hat den Vorteil, dass die Gesellschaft
auf Grund der Meldepflicht erkennen kann, welche Aktien sich nicht mehr im Streubesitz
befinden. Der Verweis auf § 22 des Wertpapierhandelsgesetzes stellt sicher, dass zur Ermitt-
lung des Streubesitzes nicht nur die direkt gehaltenen Aktien sondern auch die mittelbar ge-
haltenen Aktien beriicksichtigt werden.

GemaR Abs. 2 muss die REIT-Aktiengesellschaft jahrlich zum 31. Dezember gegenuber der
BaFin zu versichern und auf Aufforderung auch nachzuweisen, dass sie die Mindeststreube-
sitzquote von 15 % erfillt. Dies hat die BaFin dem Bundeszentralamt fur Steuern mitzuteilen,
damit diese ggf. nach drei Jahren die Beendigung der Steuerbefreiung gemaR § 18 Abs. 3
Satz 1 feststellen kann.

Fur den Fall, dass die Steuerbefreiung tatsachlich gemaR § 18 Abs. 3 Satz 1 entfallt, hat die
Satzung der REIT-Aktiengesellschaft geméll Abs. 3 eine Entschadigung aller Aktionére vor-
zusehen, denen weniger als 3 Prozent der Stimmrechte zustehen. Diese Minderheitsaktionare
missen Uber den Mechanismus des Pflichtangebots gemaR 88 29 bis 34 des Wertpapierer-
werbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG) hinaus geschiitzt werden. Ein Minderheitsaktionar
hat keinen Einfluss darauf, ob durch hohe Beteiligungen eines Aktionérs oder mehrerer Akti-
onére die Mindeststreubesitzquote Uberschritten wird und als Folge die Steuerbefreiung des
REIT entféllt. Er soll daher dafur entschadigt werden, dass er im Fall des § 18 Abs. 3 Aktio-
nér einer nicht mehr steuerbefreiten Gesellschaft ist und daher weniger Ausschittungen erhalt
und seine Aktien nur noch zu einem entsprechend geringeren Preis verduBern kann. Das
REIT-Gesetz enthalt bewusst keine Entschadigungsregelung. Den Interessen des Aktionars ist
ausreichend damit gedient, dass die REIT-Aktiengesellschaft verpflichtet wird, eine solche
Entschédigungsregelung in ihre Satzung aufzunehmen. Der Aktionédr kann sich vor dem Er-
werb der Aktien darlber informieren, wie die Entschadigungsregelung der REIT-
Aktiengesellschaft ausgestaltet ist und kann fiir sich selbst entscheiden, ob er den durch die
konkrete Regelung gewéhrten Schutz fir ausreichend hélt

Daneben hat die REIT-Aktiengesellschaft gemall Abs. 4 sicherzustellen, dass die direkte Be-
teiligung des einzelnen Anlegers jeweils unter 10 % liegt. Dem unmittelbaren Halten der Ak-
tie wird der Fall gleichgestellt, dass die Aktie fir fremde Rechnung gehalten wird. Die
Hdochstbeteiligungsklausel soll nicht durch Treuhandldsungen umgangen werden konnen.
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Auch diese Hdochstbeteiligungsquote soll zur weiten Streuung der REIT-Aktien beitragen.
Zudem ist diese Grenze zur Sicherung des Steueraufkommens aus Vermietungs- und Ver-
pachtungseinkiinften sowie Grundstlicksveraufierungsgewinnen im Verhéltnis zu auslandi-
schen Anteilsinhabern erforderlich.

Erfullt die REIT-Aktiengesellschaft die Mindeststreubesitzquote gemall 8 11 Abs. 1 oder die
Hochstbeteiligungsquote gemé&R § 11 Abs. 4 nicht, so drohen ihr im schlimmsten Fall der Ver-
lust ihres REIT-Status und damit der Wegfall der Steuerbefreiung. Die REIT-
Aktiengesellschaft hat daher ein Interesse daran, auf ihren Aktionarskreis Einfluss zu nehmen
um die Beachtung der in § 11 Abs. 1 und 4 normierten VVorgaben sicherstellen zu kénnen. Ob
die Hochstbeteiligungsgrenze Uberschritten oder die Mindeststreuung unterschritten wird,
kann die REIT-Aktiengesellschaft effektiv Gber die ohnehin bestehenden Meldepflichten des
§ 21 WpHG nachvollziehen.

Abs. 5 erstreckt die Meldepflicht des 8 21 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes und die
Mitteilungspflicht gemaR § 25 Absatz 1 des Wertpapierhandelsgesetzes auf die zusétzlichen
Schwellen von 80 Prozent und 85 Prozent. Dies soll den Aktiondren und der REIT-
Aktiengesellschaft rechtzeitig Uber eine moglicherweise drohende Unterschreitung der Min-
deststreubesitzquote durch einen Mehrheitsaktiondr in Kenntnis setzen, um ihnen rechtzeitig
vor einem moglichen Verlust der Steuerbefreiung geméal § 18 Abs. 3 einen Ausstieg zu er-
maoglichen. Die zusétzliche Schwelle von 3 Prozent ist notig, solange diese Schwelle im
Wertpapierhandelsgesetz noch nicht enthalten ist, um der REIT-Aktiengesellschaft die Si-
cherstellung der Mindeststreubesitzquote zu ermdglichen.

Zusgl12

Die Ausrichtung der REIT-Aktiengesellschaft auf die Immobilientatigkeit als Kerngeschaft
muss sich in einer bestimmten Zusammensetzung des Vermogens und der Bruttoertrage wi-
derspiegeln. Deshalb bestimmt Abs.1, dass das gesamte Vermdgen der REIT-
Aktiengesellschaft nach Abzug der Ausschiittungen sowie der Ricklagen zu mindestens
75 Prozent aus unbeweglichem Vermodgen bestehen muss. Zudem mussen gemald Abs. 2 min-
destens 75 Prozent der Bruttoertrage der REIT-Aktiengesellschaft aus Vermietung, Leasing,
Verpachtung und VerauRerung von unbeweglichem Vermdgen stammen.

Die steuerbefreite REIT-Aktiengesellschaft darf keine entgeltlichen Nebentétigkeiten fiir Drit-
te erbringen darf, sondern muss diese nicht steuerbeglinstigten Tatigkeiten gemal Abs. 3 S. 1
in eine steuerpflichtige Tochtergesellschaft ausgliedern. Vermdgen und Bruttoertrdge der
REIT-Dienstleistungsgesellschaften dirfen gemal S. 2 jeweils hochstens 20 Prozent des ge-
samten Vermogens bzw. der gesamten Bruttoertrdge der REIT-Aktiengesellschaft betragen
durfen. Der REIT-Aktiengesellschaft soll zwar ermdéglicht werden, auf Grund ihrer Immobi-
lienexpertise immobiliennahe Nebentétigkeiten fur Dritte zu erbringen, doch sollen diese das
Kerngeschaft der REIT-Aktiengesellschaft nur erganzen und nicht Gberlagern. Tatigkeitsmit-
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telpunkt einer REIT-Aktiengesellschaft sollen stets die in ihrem Eigentum stehenden Immobi-
lien sein.

Bewertungsbasis flr die Zusammensetzung des Vermogens und der Erlose einer REIT-
Aktiengesellschaft ist geméall Abs. 4 der Marktwert der Vermogensgegenstande nach IFRS,
bei der Existenz von steuerpflichtigen Tochtergesellschaften auf der Grundlage des Konzern-
abschlusses nach IFRS. Die Auswahl gerade dieser Bewertungsbasis sichert die nationale und
internationale Konkurrenzfahigkeit der REIT-Aktiengesellschaft.

Zu 8§13

Die Regelung des § 13 enthalt das Gegengewicht zu der der REIT-Aktiengesellschaft gewéhr-
ten Steuerbefreiung: Die Verpflichtung zur hohen Ausschittung. Diese muss gemaR Abs. 1
mindestens 90 Prozent des ausschittungsfahigen Gewinns betragen.

Fur die Bemessung der vorgeschriebenen Mindestausschittung wird gemafl Abs. 2 grundsatz-
lich auf den nach MaRgabe des Handelsgesetzbuches erstellten Einzelabschluss der REIT-
Aktiengesellschaft abgestellt. Die dort vorgesehenen Bewertungsregelungen werden jedoch in
einigen Punkten modifiziert und den spezifischen Bedurfnissen der REIT-Aktiengesellschaft
angepasst.

So ist geméal Abs. 3 bei der Ermittlung des ausschiittungsfahigen Gewinns ausschliellich eine
lineare AfA zuldssig. Um der REIT-Aktiengesellschaft eine mdglichst hohe Ausschittung zu
ermoglichen, kann die Gesellschaft aber auch diese Betrdge gemélR Abs. 4 dem Gewinn flr
das Ausschittungsvolumen hinzusetzen, soweit die Satzung nichts Abweichendes vorschreibt.
Dies erhoht nicht nur die internationale Wettbewerbsfahigkeit der REIT-Aktiengesellschaft,
sondern entspricht auch insgesamt dem internationale REIT-System ein, wonach neue Investi-
tionen nicht durch Innenfinanzierungen aus nicht ausgeschitteten Gewinnen, sondern durch
Kapitalerhdhungen finanziert werden sollen.

Eine ,,Deinvestition” ist gleichwohl nicht zu beflrchten, weil Erhaltungsaufwendungen be-
reits bei der Gewinnermittlung angemessen berlcksichtigt werden und die REIT-
Aktiengesellschaft in ihrer Satzung bestimmen kann, dass die AfA dem Gewinn fir Ausschiit-
tungszwecke nicht hinzugesetzt wird.

VerduBerungsgewinne missen gemaR Abs. 5 nur zur Halfte in die Bemessungsgrundlage fur
die Mindestausschittung aufgenommen werden, der Rest kann sofort auf Neuanschaffungen
Ubertragen oder fur spéter geplante Neuanschaffungen fur zwei Jahre in eine Riicklage einge-
stellt werden.

Zu 8§14

Kerngeschaft der REIT-Aktiengesellschaft ist das Halten und die Bewirtschaftung ihrer Im-
mobilien, nicht der Handel mit ihnen. Gleichwohl muss der REIT-Aktiengesellschaft das
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Recht eingerdumt werden, ihre Immobilien in einem begrenzten Umfang auch zu veréuRern.
Nur so kann die REIT-Aktiengesellschaft auf Entwicklungen des Immobilienmarktes ange-
messen reagieren und ihr Immobilienportfolio im Sinne eines effektiven und professionellen
Managements gestalten und an die jeweilige Marktsituation anpassen. Eine zu starke Be-
schrankung der VerduRerungsmoglichkeit wiirde die REIT-Aktiengesellschaft zudem gegen-
uber den Offenen Immobilienfonds unangemessen benachteiligen, da diese ihre Immobilien-
bestdnde ohne Einschrankung verduRern durfen. Auch hatte ein vollstdndiges VerauRRerungs-
verbot das Ausweichen auf liberalere auslandische REIT-Konstruktionen, die véllig auf sol-
che gesetzlichen VVorgaben verzichten, begtinstigt.

Die Vorschrift des 8§ 14 findet einen Kompromiss zwischen dem Ausschluss des Immobilien-
handels und der Ermdéglichung von wirtschaftlich erforderlichen VerduRBerungen. Zwar ver-
bietet Abs. 1 den Immobilienhandel, doch erlaubt Abs. 2 der REIT-Aktiengesellschaft, binnen
einer Frist von flnf Jahren die Halfte ihres durchschnittlichen Immobilienbestandes zu verédu-
Rern. Da auf einen Zeitraum von finf Jahren abgestellt wird, kann die REIT-
Aktiengesellschaft flexibel auf die jeweilige Marktsituation reagieren, wahrend die Begren-
zung flr einen effektiven Ausschluss des Immobilienhandels sorgt. Ohnehin ist zu beriick-
sichtigen, dass immer die Einhaltung der 75 %-Anforderung in Bezug auf den Immaobilienbe-
stand gemall § 12 Abs. 1 zu beachten ist und beim Verkauf und Neukauf von Immobilien
nicht unerhebliche Transaktionskosten anfallen, die es zu erwirtschaften gilt.

Sollten einzelne REIT-Aktiengesellschaften individuellen Bedarf sehen, die Mdglichkeit der
VeréulRerung von Immobilien Uber das in § 14 Abs. 2 normierte MaR hinaus einzuschranken,
so konnen sie eine solche weitergehende Beschréankung in ihrer Satzung vorsehen.

Die Einhaltung des in § 14 Abs. 1 normierten Verbots wird dadurch gesichert, dass das Gesetz
einen VerstolR mit dem Verlust der Steuerbefreiung sanktioniert.

Zu 8§15

Die Fremdfinanzierung wird auf 60% des Vermdgens begrenzt. Damit liegt der Satz etwas
uber dem von Offenen Immobilienfonds, aber wesentlich unter dem von Private Equity
Fonds, die typischerweise mit 90 bis 95 % Fremdkapital finanzieren. Als Bemessungsgrund-
lage ist das Gesellschaftsvermdgen vorgesehen. Die Maglichkeit der Fremdfinanzierung muss
zusétzlich in der Satzung vorgesehen sein.

Dadurch kann die Finanzkraft eines REIT als Eigentlimer der Wohnungsbesténde in besonde-
rer Weise gesichert werden. Mit 60% entspricht das etwa der klassischen erstrangigen Hypo-
thek und damit einem seit vielen Jahren etablierten Schwellenwert fur ,risikoarme* Fremdfi-
nanzierungen. Somit muss der REIT eine Eigenkapitalquote von mindestens 40 % vorhalten,
die ansonsten nur wenige deutsche Unternehmen vorzuweisen haben. Dies entkraftet auch die
oftmals gedulRerten Beflrchtungen, der REIT kdnne durch zu hohe Ausschittungen ausbluten.
Wird die geforderte Eigenkapitalquote durch Verluste oder Ausschiuttungen nicht mehr er-
reicht, muss der REIT eine Kapitalerhohung durchfuhren oder verliert seinen Status. Die Be-
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grenzung der Fremdverschuldung dient somit der Kapitalerhaltung und sorgt damit auch fir
einen hinreichenden Glaubigerschutz.

Zu 816

Die inldndische REIT-Aktiengesellschaft wird nach Abs. 1 von der Korperschaft- und Ge-
werbesteuer befreit. Abweichend von den Regelungen in Frankreich und GroRbritannien ist
nicht nur eine teilweise Steuerbefreiung hinsichtlich der pragenden Tatigkeiten, sondern eine
vollstdndige Steuerbefreiung vorgesehen. Die Anwendung der Mutter-Tochter-Richtlinie und
der Fusions-Richtlinie sollen sicher ausgeschlossen werden.

Ein kurzfristiger Verstol? gegen die Beteiligungshochstgrenze des § 11 Absatz 4 fihrt nach
Abs. 2 noch nicht zur Steuerpflicht der REIT-Aktiengesellschaft. Allerdings kann der zuwi-
derhandelnde Anteilseigner von Beginn an aus dem Rechtsverstol3 keine fiir sich gunstigen
Rechtsfolgen ableiten. Dies gilt namentlich fur die Hohe des Quellensteuersatzes nach den
Doppelbesteuerungsabkommen. Liegt gleichzeitig ein VerstolR gegen die Meldepflichten nach
dem Wertpapierhandelsgesetz vor, treten dessen weiterreichende Rechtsfolgen (entsprechen-
der Verlust von Stimmrecht und Dividendenanspruch) ein. Bei wiederholtem VerstoR gegen
die Hochstbeteiligungsklausel entfallt nach 8 18 Abs. 3 die Steuerbefreiung.

Fur VerstoRe gegen die Vorgaben des § 12 zur Zusammensetzung des Vermogens und der
Ertrdge und zur Mindestausschittung nach § 13 sind nach den Abs. 3 bis 5 Strafzahlungen
der inlandischen REIT-Aktiengesellschaft vorgesehen. Die Strafzahlung ist keine Steuer, so
dass die Mutter-Tochter-Richtlinie und die Fusions-Richtlinie weiter ausgeschlossen bleiben.

Zu 8§17

Fur den Beginn der Steuerbefreiung wird an die Eintragung in das Handelsregister als REIT-
Aktiengesellschaft angekntpft. Dieser muss die Zulassung an einer Borse nach § 10 vorange-
gangen sein, weil nur dann die Voraussetzungen fir eine Firma mit dem Zusatz ,,REIT* vor-
liegen. Die Steuerbefreiung wird auf den Beginn des Wirtschaftsjahres zuriickbezogen.

Beim Wechsel von der steuerpflichtigen Immobilien-Aktiengesellschaft zur steuerbefreiten
REIT-Aktiengesellschaft sind nach § 13 Absatze 1 und 3 des Kdrperschaftsteuergesetzes die
stillen Reserven aufzudecken. Durch die entsprechende Anwendung der Regelung nach Arti-
kel 2 gilt flr die stillen Reserven in Grund und Boden und Gebduden die gleiche Beginsti-
gung wie bei der VerduRerung von Grund und Boden und Gebduden an eine REIT-
Aktiengesellschaft.

Zu 8§18

Mit dem Verlust der Borsenzulassung verliert die inlandische REIT-Aktiengesellschaft die
Steuerbefreiung. Ebenso verliert die REIT-Aktiengesellschaft die Steuerbefreiung (Abs. 1),
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sobald sie Grundstiickshandel im Sinne des § 14 betreibt (Abs. 2). Die Steuerbefreiung fallt
zum Beginn des entsprechenden Wirtschaftsjahres fort.

Bei einem dauerhaften Verstol3 gegen die Vorschriften ber die Streuung der REIT-Aktien
oder die Hochstgrenze der Fremdverschuldung verliert die REIT-Aktiengesellschaft ebenfalls
die Steuerbefreiung (Abs. 3 und 4). Die Steuerbefreiung entfallt jeweils zum Ende des dritten
Wirtschaftsjahres, in dem fortlaufend gegen die VVorgabe verstoRen wird.

Bei andauerndem Verstol? gegen die mit Strafzahlungen bewehrten VVorgaben entféllt nach
Abs. 5 ebenfalls die Steuerbefreiung. Bei wiederholtem VerstoRR gegen dieselbe VVorgabe ent-
fallt die Steuerbefreiung fur das vierte Jahr, bei wiederholtem Verstol? gegen unterschiedliche
Vorgaben entfallt die Steuerbefreiung fur das sechste Jahr. Die Finanzbehdrde kann aus-
nahmsweise durch konstitutiven Akt die Beendigung der Steuerbefreiung ausschliel3en, weil
entweder nur geringfiigige VerstoRe vorliegen oder der Wegfall der Steuerbefreiung bewusst
herbeigefiihrt werden soll.

Abweichend von § 13 des Korperschaftsteuergesetzes sind nach Abs. 6 die Wirtschaftsguter
in der Anfangsbilanz mit den fortgefiihrten Anschaffungskosten anzusetzen. Dadurch werden
Wertveranderungen, die wahrend der steuerfreien Zeit angefallen sind, in die Besteuerung der
jetzt steuerpflichtigen Aktiengesellschaft einbezogen. Anders als in anderen Anwendungsfal-
len des 8 13 Abs. 2 des Kdrperschaftsteuergesetzes ist dies gerechtfertigt, weil es sich bei der
Steuerbefreiung der REIT-Aktiengesellschaft nicht um eine Beglinstigung, sondern um ein
technisches Mittel handelt, um das Prinzip der ausschliel3lichen Besteuerung beim Anteilseig-
ner zu erreichen.

Die wéhrend der Zeit der Steuerbefreiung erzielten ausschittungsfahigen, aber nicht ausge-
schitteten Gewinne werden nach Abs. 7 beim Wegfall der Steuerbefreiung im Jahr der erst-
maligen Steuerpflicht nachversteuert. Dies gilt auch fiir die der Riicklage zugewiesenen reali-
sierten Gewinne aus der Veréuf3erung von unbeweglichem Vermdgen.

Zu 8§19

Ausschittungen und sonstige Bezilige von einer REIT-Aktiengesellschaft werden gemal
Abs. 1 als Dividenden — aber ohne Anwendung des Halbeinkinfteverfahrens — besteuert.
Mangels Vorbelastung auf Ebene der REIT-Aktiengesellschaft scheidet eine Anwendung des
Halbeinkiinfteverfahrens aus.

Aus Grunden der Chancengleichheit erfolgt gemal Abs. 2 eine entsprechende Besteuerung
hinsichtlich der Bezuge auslandischer REITs. Abs. 3 regelt die Besteuerung der Beziige im
Rahmen einer Liquidation oder nach einer Kapitalherabsetzung. Diese sind beim privaten
Anleger nur steuerbar, soweit es sich nicht um die Ruckzahlung von Einlagen handelt.

Fur die Gewinne aus der VerauRerung von REIT-Aktien aus dem Privatvermdgen gelten die
allgemeinen Vorschriften (Abs. 4 unter Verweis auf 8 17 und § 23 EStG). Bei Betriebsver-
maogen gelten die Vorschriften tber die Gewinnermittlung.
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Abs. 5 schliel3t die Anwendung des Halbeinkiinfteverfahrens umfassend aus. Mangels Vorbe-
lastung auf Ebene der REIT-Aktiengesellschaft ist seine Anwendung regelméaig nicht ange-
bracht. Von einer Differenzierung hinsichtlich moglicherweise vorbelasteter Beziige wird aus
Grinden der Steuervereinfachung abgesehen.

Abs. 6 enthalt die Definition fur auslandische REITs. Da bei diesen auch andere Rechtsfor-
men als Kapitalgesellschaften denkbar sind, werden ausdriicklich Kérperschaften, Personen-
vereinigungen und Vermogensmassen aufgefuhrt.

Zu 8§20

Abs. 1 legt fest, dass von den Bezuigen einer inlandischen REIT-Aktiengesellschaft Kapitaler-
tragsteuer nach den Regeln fiir die Dividenden einbehalten wird.

Nach Abs. 2 betragt der Satz 25 Prozent, wenn der Glaubiger der Kapitalertrage die Kapital-
ertragsteuer tragt, 33 1/3 Prozent des tatsachlich ausgezahlten Betrags, wenn der Schuldner
die Kapitalertragsteuer bernimmt. Fir gemeinnitzige Korperschaften bleibt es bei der voll-
standigen Entlastung nach Abs. 1 Satz 2 i.V.m. § 44a Abs. 7 EStG. Bei anderen steuerbefrei-
ten Korperschaften und der inlandischen offentlichen Hand erfolgt eine Entlastung um
10 Prozentpunkte. Die verbleibende Belastung liegt mit 15 Prozentpunkten zwar (ber der
verbleibenden Quellensteuer bei den normalen Dividenden. Bei diesen tritt aber die VVorbelas-
tung durch die Korperschaftsteuer auf der Ebene der ausschittenden Kapitalgesellschaft hin-
zu.

Um auf die besonderen Steuerfolgen der Beziige von REIT-Aktiengesellschaften hinzuwei-
sen, ordnet Abs. 3 eine entsprechende klarstellende Aussage auf den Kapitalertragsteuerbe-
scheinigungen an.

Abs. 4 verweist nach dem Vorbild des § 7 Abs. 7 InvStG fiir die Anrechung und Erstattung
auf die Vorschriften des EStG. Daneben enthalt Satz 2 ein ,,treaty override* flr einige wenige
Doppelbesteuerungsabkommen, bei denen das Halten einer Aktie Uber eine Personengesell-
schaft dem direkten Halten durch den Gesellschafter gleichsteht oder die auf die Kontrolle
von Stimmrechten abstellen

Zu g2l

Fur die Strafzahlungen gelten durch Verweisung die Regeln der Abgabenordnung fur die
Kaorperschaftsbesteuerung entsprechend. Fir Rechtsstreitigkeiten wird der Finanzrechtsweg
vorgeschrieben. Das Aufkommen wird wie bei der Korperschaftsteuer verteilt.

Die REIT-Aktiengesellschaft hat beim Finanzamt jahrlich eine Steuererkl&rung abzugeben, in
der sie die Voraussetzungen fiir die Steuerbefreiung darlegt. Die Erkla&rung muss auch Anga-
ben zu den Verhéltnissen enthalten, die zu einer Strafzahlung fihren kénnen. Dem Finanzamt
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muss auch der Vermerk des Abschlussprifers nach § 1 Abs. 4 Gbermittelt werden. Diese Un-
terlage erleichtert dem Finanzamt die Uberpriifung, ob Strafzahlungen festzusetzen sind.

Zu Artikel 2 (EStG)
Zu Nummer 1 (8 3 Nr. 70)

Die Aufdeckung der stillen Reserven in betrieblichem Grundbesitz wird durch den halben
Wertansatz fiir Geschéfte mit REITs, Vor-REITs und Offenen Publikums-Immobilienfonds
begunstigt. Abweichend von friiheren Vorstellungen schlieBen Sale and Lease Back-
Konstruktionen die Begiinstigung nicht aus. Die Bindung der Unternehmen an den Standort
Deutschland wird durch die Einbringung der Betriebsimmobilien in REITs nicht geféhrdet.
REITs erzielen ihre Gewinne aus der Vermietung. Sie werden Betriebsimmobilien, die meist
auf ein bestimmtes Unternehmen zugeschnitten und gar nicht oder nur schwer an andere Nut-
zer zu vermieten sind, nur dann erwerben, wenn die bisherigen Eigentiimer diese langfristig
zuriickmieten. Fir Standortentscheidungen sind im Ubrigen andere Faktoren entscheidend,
wie Produktionskosten, Infrastruktur, Humankapital, Besteuerung.

8 3 Nr. 70 EStG befreit die Halfte der Einnahmen aus der VeraufRerung von Grund und Boden
sowie Geb&uden des Anlagevermdgens an REIT-Aktiengesellschaften, Vor-REITs und Offe-
ne Publikums-Immobilienfonds von der Einkommensteuer. Ziel der VVorschrift ist es, den Ver-
kauf von Betriebsgrundstiicken an REIT-Aktiengesellschaften, Vor-REITs und Offene Publi-
kums-Immobilienfonds zu fordern. Gleichzeitig soll die Aktivierung von bisher volkswirt-
schaftlich nicht optimal genutztem Kapital ermdglicht werden. Die Malinahme fiihrt insbe-
sondere auch zugunsten des Mittelstands zu einer Starkung der Liquiditat und der Eigenkapi-
talquote.

Die hélftige Steuerbefreiung vermindert die Bemessungsgrundlage fir die Gewerbesteuer, so
dass gewerbesteuerlich eine entsprechende Entlastung eintritt. Sie ist tber § 8 Abs. 1 KStG
auch fur Koérperschaften anzuwenden.

Bei Betriebsverduerungen oder Betriebsaufgaben, bei denen der VerduRRerungsgewinn nach
§ 34 EStG versteuert wird, kommt 8 3 Nr. 70 EStG nicht zur Anwendung. Betriebsaufgabe
und BetriebsverduBerung sind bereits durch das geltende Recht beglinstigt (z.B. 88 16 Abs. 4,
34 EStG). Es bedarf hier daher keines zusétzlichen steuerlichen Anreizes.

Macht der Steuerpflichtige von der Mdglichkeit der Ubertragung stiller Reserven oder der
Rucklagenbildung bei VerduBerung von Grund und Boden sowie Geb&uden gemal 8§ 6b, 6¢
EStG Gebrauch, ist die Anwendung des 8§ 3 Nr. 70 EStG ausgeschlossen. Der Steuerpflichtige
hat durch Anwendung der 8§88 6b, 6¢c EStG oder den Verzicht hierauf die Mdglichkeit, die fur
ihn gunstigste Variante zu wahlen.
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Hat der Steuerpflichtige in einem Wirtschaftsjahr vor der VerduRerung des Grund und Bodens
oder Gebé&udes eine Teilwertabschreibung vorgenommen, die im vollen Umfang steuerwirk-
sam gewesen ist, ist 8 3 Nr. 70 Satz 1 EStG insoweit nicht anwendbar, als der Verduferungs-
erlos auf die Wertsteigerung entfallt, die bis zum VerduBerungszeitpunkt eingetreten und noch
nicht durch eine Wertaufholung nach 8 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG erfasst worden ist.

VerduRert der Steuerpflichtige den Grund und Boden oder die Gebaude mit Verlust, so wiirde
es im Zusammenspiel mit dem ebenfalls neu geschaffenen § 3¢ Abs. 3 EStG auch nur zu einer
halftigen Berlicksichtigung des Verlustes kommen. Da es sich bei § 3 Nr. 70 EStG um eine
Vorschrift zur Forderung der VerdufRerung von Grundstiicken und Gebduden an REIT-
Aktiengesellschaften, Vor-REITs und Offene Publikums-Immobilienfonds handelt, nicht aber
um eine Norm zur Begrenzung der Verlustverrechnung, kommt die Vorschrift in Verlustfallen
nicht zur Anwendung. Damit ist auch die Anwendung des § 3¢ Abs. 3 EStG ausgeschlossen.

Zu Nummer 2 (8 3c Abs. 3)

8§ 3c Abs. 3 EStG stellt sicher, dass in den Fallen, in denen § 3 Nr. 70 EStG zur Anwendung
kommt, der hélftigen Steuerbefreiung auch nur ein entsprechend halftiger Abzug der in wirt-
schaftlichem Zusammenhang mit der VerdufRerung stehenden Betriebsausgaben und Betriebs-
vermogensminderungen gegeniiber steht.

Zu Artikel 3 (AStG)

Allgemeines

Die Anderung der Vorschriften tiber die Hinzurechnungsbesteuerung (HZB) nach dem Au-
Rensteuergesetz ist erforderlich, weil sie auf inlandische Gesellschaften, die der auslédndischen
Gesellschaft nachgeordnet sind (8 14 Abs. 1) nicht angewandt werden kénnen. Da Gesell-
schaften im Sinne des REIT-Gesetzes steuerbefreit sind, kdnnten sich unbeschrénkt Steuer-
pflichtige ungerechtfertigte Vorteile verschaffen, indem sie sich tber ausléandische Gesell-
schaften an inlandischen REIT-Gesellschaften beteiligen.

Zu Nummer 1 (8 7 Abs. 8)

Diese Vorschrift bestimmt, dass es fir Zwecke des § 7 Abs. 1 nicht auf die inlandische Be-
herrschung der auslédndischen Gesellschaft ankommt, soweit diese an einer Gesellschaft im
Sinne des REIT-Gesetzes beteiligt ist. Das soll jedoch nicht gelten, wenn mit der Hauptgat-
tung der Aktien der auslandischen Gesellschaft ein wesentlicher und regelméRiger Handel an
einer anerkannten Borse stattfindet.
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Zu Nummer 2 (8§ 8 Abs. 1 Nr. 9)

Durch diese Anderung wird festgelegt, dass Gewinne der auslandischen Gesellschaft aus der
Veréulerung eines Anteils an einer Gesellschaft im Sinne des REIT-Gesetzes nicht zu den
aktiven Einkinften gehoren.

Zu Nummer 3 (8 14 Abs. 2)

Die Vorschrift bestimmt, dass § 14 Abs. 1 entsprechend auf Einkiinfte nachgeschalteter inlan-
discher Gesellschaften anzuwenden ist, wenn es sich dabei um Gesellschaften im Sinne des
REIT-Gesetzes handelt. Damit gelten die Einkunfte einer solchen Gesellschaft als passive
Einkiinfte (§ 8 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. b), die unter den Voraussetzungen des 8 8 Abs. 3 der aus-
landischen Obergesellschaft zuzurechnen sind.

Zu Nummer 4 (8 21 Abs. 13)

§ 21 Abs. 13 enthalt die Regelung zur zeitlichen Anwendung der Anderungen. Sie gelten
erstmals flr hinzurechnungspflichtige Einkinfte, die in einem Wirtschaftsjahr der auslandi-
schen Gesellschaft (Zwischengesellschaft) oder Betriebsstétte entstanden sind, das nach dem
31. Dezember 2006 beginnt.

Zu Artikel 4 (FinverwG)

Die Zuweisung der Registrierung von Vor-REITs an das Bundeszentralamt fiir Steuern durch
8§ 2 des REIT-Gesetzes macht eine Ergadnzung der Aufgaben des Bundeszentralamts fiir Steu-
ern in 8 5 FinverwG erforderlich.

Zu Artikel 5 (InvStG)

Allgemeines

Der Ausschluss des Halbeinkunfteverfahrens muss auch fur den Fall gelten, dass die Aktien
einer REIT-Aktiengesellschaft und die Anteile an einem ausléandischen REIT nicht direkt,
sondern mittels eines Investmentvermdgens gehalten werden.

Zu Nummer 1 (8 2)
Zu Buchstaben a) (§ 2 Abs. 2)

Die Anordnung zur Anwendung des Halbeinkunfteverfahrens in § 2 Abs. 2 ist um den Aus-
schluss des Halbeinkiinfteverfahrens fir Bezlige von in- und auslandischen REITs nach § 19
Abs. 5 REIT-Gesetz zu erganzen.
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Zu Buchstaben b) (8§ 2 Abs. 3)

Die Anordnung zur Anwendung des Halbeinkinfteverfahrens bei ausgeschutteten Gewinnen
aus der VerdulRerung von Wertpapieren an betriebliche Anleger ist um den Ausschluss des
Halbeinkunfteverfahrens nach 8§ 19 Abs. 5 REIT-Gesetz zu ergénzen.

Zu Nummer 2 (§ 8)

Der Ausschluss des Halbeinkinfteverfahrens bei in- und auslandischen REIT-Anteilen nach §
19 Abs. 5 REIT-Gesetz gilt auch sowohl fiir positiven Aktiengewinn (Buchstabe a) als auch
den negativen Akteingewinn (Buchstabe b).

Zu Nummer 3 (8§ 18)

§ 18 Abs. 4 enthalt die Anwendungsregelungen fiir die Anderungen des Investmentsteuer-
rechts. Fur alle Zuflisse von Bezugen von einem in- oder auslandischen REIT nach dem
31. Dezember 2006 und alle VeraufRerungen und Bewertungen von REIT-Anteilen im Be-
triebsvermdgen nach dem 31. Dezember 2006 ist der Ausschluss des Halbeinkinfteverfahrens
fur in- und auslandische REIT-Anteile zu beachten.
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