Entwurf eines Gesetzes
zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschiéen mit borsenno-
tierten Anteilen
(Real Estate Investment Trust-Gesetz — REIT-Gesetz)
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A. Problem und Ziel

In Deutschland fehlt es an einem international baten und anerkannten Instrument zur
indirekten Immobilienanlage mit steuertransparemesteuerung. Als internationaler Stan-
dard haben sich in Uber 20 Landern der Welt RE&rkifupfend an die US-amerikanische
Terminologie Real Estate Investment Trusts, dig sis Bezeichnung auch in anderen Juris-
diktionen durchgesetzt hat) etabliert.

REITs zeichnen sich dadurch aus, dass nicht dieifdewauf Gesellschaftsebene besteuert
werden, sondern die Gewinnausschuttungen beim Anldger REIT-Status und die damit
verbundene Befreiung von der Kdrperschaftssteuenpfiverden nur dann gewahrt, wenn der
REIT umfangreiche und hohe Anforderungen erfuisblesondere muss er hohe Ausschut-
tungen von mindestens 90 % der Ertrdge vornehmemestens 75 % der Einkinfte aus Im-
mobilien erzielen (mit einem Schwerpunkt auf desgpzen Immobilenbewirtschaftung - die
Maglichkeit des Verkaufs von Immobilien wird begeénum so einen reinen Immobilienhan-
del auszuschlie3en) und mindestens 75 % seinesdgems in Immobilien anlegen.

Mit der gesetzlichen Einfuhrung eines deutschenTR&ll die in Deutschland bestehende
Licke bei der indirekten Immobilienanlage geschdosserden, um eine Starkung des Wirt-
schaftsstandortes Deutschland, eine Professiosrairsy der Immobilienwirtschaft und Wett-
bewerbsgleichheit gegeniber européischen Finamziamobilienstandorten zu erreichen.

B. LOsung

In einem eigenstandigen REIT-Gesetz sollen dieligebafts- und steuerrechtlichen Rege-
lungen normiert werden, die von einem deutschenlR&l erfullen sind. Der REIT soll das
Spektrum der indirekten Immobilienanlage in Deuksctl ergdnzen. Er weist von den Publi-
kums- und Spezialimmobilienfonds nach dem Investgesetz klar abweichende Rechts-
und Regulierungsstrukturen auf und soll insbesandeiner Produktregulierung durch die
Finanzdienstleistungsaufsicht unterliegen.

1. Eckpunkte der rechtlichen Ausgestaltung

Der REIT hat die Rechtsform einer Aktiengesellsthaif die grundsatzlich die Vorschriften
des Aktienrechts anzuwenden sind. Damit findet &eschrankung auf die anlageorientierte
(das heifldt Fungibilitat herstellende) Rechtsforns dieutschen Kapitalgesellschaftsrechts
statt. Vom Aktienrecht abweichende Spezialregelanfje die REIT-Aktiengesellschaft er-
folgen nur, soweit dies zwingend erforderlich ist.

Eine REIT-Aktiengesellschaft kann sowohl durch Némnglung als auch durch Umwandlung
einer bereits bestehenden Gesellschaft entstelrem Aktiengesellschaft kann sich allerdings
nur dann dem REIT-Status nach diesem Gesetz unferwavenn sie ihren statutarischen
und ihren tatsachlichen Sitz (also ihren Verwalasiig bzw. den Ort der Geschéftsleitung) in
Deutschland hat.
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Der deutsche REIT soll keiner speziellen Produlsiabt durch die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegen. Ddorelerliche Schutz der Anleger und Kapi-

talmarkte soll vielmehr durch die Nutzung der lnstente des Kapitalmarktes selbst erreicht
werden. Dazu werden der REIT-Aktiengesellschafe eabligatorische Bérsennotierung und

ein auf Dauer sicherzustellender Streubesitz vatge=ben. Um eine gute Corporate Gover-
nance sicherzustellen und Interessenkonflikte zuimeren, muss die Verwaltung der REIT-

Aktiengesellschaft zudem wie im Aktiengesetz voelpesn durch den Vorstand sowie den
Aufsichtsrat erfolgen und kann nicht auf Dritte fitegen werden.

Ein Bedurfnis fur einen nur in den Handen von wenignstitutionellen Anlegern liegenden

so genannten ,Private REIT* wie in den USA bestehDeutschland nicht, da bereits das
Instrumentarium des Offenen ImmobilienspezialfomdEh dem Investmentgesetz besteht.
Auch in jungeren REIT-Gesetzen anderer Staatenewketh ,Private REIT* zugelassen.

2. Gesicherte Besteuerung

Zur Sicherung des deutschen Steueraufkommens aumiéfengs- und Verpachtungsein-
kinften sowie GrundsticksverauRerungsgewinnen suadcVierhaltnis zu auslandischen An-
teilsinhabern sind europarechtliche Vorgaben umdvdn Deutschland abgeschlossenen Ab-
kommen zu Vermeidung der Doppelbesteuerung (DBA)eachten. Ohne dabei die Kapital-
verkehrsfreiheit zu verletzen, ist eine direkteddagung von 10 % oder mehr am Grundkapi-
tal nicht erlaubt oder werden zumindest die Divatm nicht der glinstigen Besteuerung un-
terworfen, wie sie sich aus den Regelungen der Blbppteuerungsabkommen bei einer ho-
heren Beteiligungen ergeben wiirde.

3. Anlegerstruktur

Der deutsche REIT soll auch Kleinanlegern die Madweit einer fungiblen Investition in
Immobilienvermogen ertffnen. Um dieses Ziel dautrbha garantieren, wird eine Streube-
sitzregelung eingefuhrt. Zudem erhalt die REIT-Akgesellschaft ihre Steuerbefreiung erst
nach erfolgter Borsennotierung. Die in anderen kE#&ndvorgesehen Regelungen kdnnen
leicht umgangen werden und haben sich als wenigikadel herausgestellt.

Bereits jetzt ist im Rahmen der Bérsenzulassungaffef9 der Verordnung tber die Zulas-
sung von Wertpapieren zum amtlichen Markt einer ti&gierbérse (Borsenzulassungs-
Verordnung) eine Mindeststreuung gegenuber der eBomachzuweisen. Die REIT-

Aktiengesellschaft wird dartber hinaus verpflich@mif Dauer eine Mindeststreuung sicher-
zustellen. Konkret mussen sich dauerhaft mindest&n® der Aktien in den Handen von
Aktionaren befinden, die jeweils nicht mehr als 21é6 Aktien halten (Grenze des § 21 Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) zur Meldepflicht naci diekrafttreten des Transparenzricht-
linien-Umsetzungsgesetzes).
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4. Uberwachung der Mindeststreuung und der Beteiligngsgrenzen

Um die aus Kapitalmarktgriinden erforderliche Mindgsuung von Aktien im Publikum und

die aus steuerlichen Griinden erforderliche Hochsilipping von unter 10 % an direkt gehal-
tenen Aktien sicherstellen zu kénnen, muss der REdiiengesellschaft erméglicht werden,

den Kreis der Erwerber ihrer an der Borse gehasaleMktien aktiv nachzuvollziehen und

gegebenenfalls beeinflussen zu kénnen. Auch midiseSteuerbehdrden in der Lage sein,
die Bedingungen fir den REIT-Status zu Gberwachen.

Hierzu soll ein System dienen, das wenig zusatztichAufwand fur die REIT-
Aktiengesellschaft schafft, gleichzeitig aber seffektiv ist. Dieses System nutzt die ohnehin
bestehenden Meldepflichten des § 21 WpHG. Danactsrjader, der durch Erwerb, Verau-
Berung oder auf sonstige Weise 5 Prozent, 10 Pra2®eiProzent, 50 Prozent oder 75 Prozent
der Stimmrechte an einer borsennotierten Gesefisetraicht, tiberschreitet oder unterschrei-
tet, der Gesellschaft sowie der Bundesanstaltifimrfzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unver-
zlglich das Erreichen, Uberschreiten oder Untegshr der genannten Schwelle schriftlich
mitteilen. Eine borsennotierte Gesellschaft hat Midgeilungen gemal 8 15 Abs. 1 WpHG
zudem unverzuglich, spatestens neun Kalendertagje Zizgang, in deutscher Sprache in ei-
nem uberregionalen Boérsenpflichtblatt zu verofieh#én. Im Rahmen der Umsetzung der
Transparenzrichtlinie wird die Meldepflicht um di\deldeschwellen 3 Prozent, 15 Prozent
und 20 Prozent erganzt werden.

Sichergestellt wird die Einhaltung der Meldepfliehtdurch die in § 28 WpHG angeordnete
Sanktion: Rechte aus Aktien, die einem Meldepflggn gehdren oder aus denen ihm Stimm-
rechte gemal § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 oder 2 zdgeet werden, bestehen danach nicht fur
die Zeit, fir welche die Mitteilungspflichten nicktfullt werden. Dies betrifft insbesondere

die Stimm- und Dividendenrechte des Aktionars.

Uber die Mitteilungspflichten konnen sowohl die REAktiengesellschaft selbst als auch die
BaFin nachvollziehen, ob die H6chstbeteiligungsgeetberschritten oder die Mindeststreu-
ung unterschritten wird. Dass auf ein bereits lestdes und etabliertes System mit der Ba-
Fin als Melde- und Kontrollstelle zurtickgegriffeliréy vermeidet zusatzlichen Aufwand, was

insbesondere flur kleine und mittlere REIT-Aktiengeshaften wichtig ist. Zudem basiert

das Meldesystem des WpHG auf EU-Regulierungen sndamit auch international aner-

kannt.

Das System ist auch effektiv. Die Meldepflicht €81 WpHG ist an den Sitz der Gesell-
schaft im Inland und an die Borsennotierung anreineganisierten Markt im Inland oder in
einem anderen Mitgliedstaat der EU oder des EWRiiggk Nationalitat und (Wohn-)Sitz

des Aktionars haben hingegen keinen Einfluss aaif\izldepflicht. Auch die Zurechnungs-
tatbesténde des 8§ 22 WpHG kdnnen im Ausland exiiitien.

In Bezug auf die Reaktionen und Sanktionen istrgenscheiden:
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Fur das Uberschreiten defochstbeteiligungsgrenzeist derjenige Anleger verantwortlich,
10 % oder mehr der REIT-Anteile direkt halt. Denspnéchend ist dieser Anleger — bei den
hier in Frage stehenden GrdlRenordnungen kommerapimstitutionelle Investoren in Be-
tracht — auch der richtige Adressat fur die Samkéinung. Ihm muss durch negative Sanktio-
nen ein starker Anreiz gegeben werden, seine Beried wieder unter die 10 Prozent-Grenze
sinken zu lassen.

Erfahrt die BaFin durch eine Meldung gemaf § 21 @pHass ein Anleger die Hochstbetei-
ligungsgrenze Uberschreitet, so teilt sie dieszdstandigen Finanzbehdrde mit. Die Steuer-
behdrde wird den Anleger sodann auf der Grundlagéebender Prozesse sanktionieren.

Die Unterschreitung derMindeststreuquote kann hingegen nur Uber die REIT-
Aktiengesellschaft selbst sinnvoll sanktioniert dear. Hier ist es nicht ein einzelner Aktio-
nar, der gegen eine Vorgabe verstof3t, sondern #terérsstruktur entspricht insgesamt
nicht den Anforderungen. In einem solchen Fall mndessREIT-Aktiengesellschaft ein Anreiz
geboten werden, auf ihre Aktionarsstruktur regeler einzuwirken.

Im Zeitpunkt der Borsenzulassung erfolgt die Ubatwmg der initialen Mindeststreuquote
(25 Prozent) durch die BaFin bei Billigung des \dmr REIT-Aktiengesellschaft eingereich-
ten Wertpapierprospekts nach dem Wertpapierprogps&tz (WpPG) durch Uberpriifung der
Angaben zum Streubesitz. Nur wenn die initiale Mistdtreubesitzquote eingehalten wird,
lasst die BaFin die REIT-Anteile auf Basis des bjgiben Prospekts zum Handel zu.

Auch fur die Sicherstellung der fortlaufenden Shesitzquote von 15 Prozent macht sich das
Gesetz die etablierten Prozesse bei der BaFin zenuim der BaFin die Aufsicht zu erleich-
tern, muss jede REIT-Aktiengesellschaft jahrlichmz&tichtag 31. Dezember nachweisen,
dass sie das Streubesitzkriterium erfillt. Ein Wstbreiten der Mindeststreubesitzquote mel-
det die BaFin an das Bundeszentralamt fur Stelird die Mindeststreubesitzquote drei
Jahre nacheinander nicht erfllt, so verliert diel'RAktiengesellschaft ihren REIT-Status.
Vorherige Strafzahlungen sind bei VerletzungenMerdeststreuquote hingegen nicht sach-
gerecht, da die REIT-Aktiengesellschaft keine Mdufkeeit hat, auf die fehlende Streuung der
Aktien kurzfristig zu reagieren.

Die drohenden Sanktionen veranlassen die REIT-Aggsellschaft, selber MaRhahmen zu
ergreifen, um den Mindeststreubesitz zu gewéahderisMoglich ist ihr dies zum Beispiel
durch aktive, zielgerichtete Investor Relationspiaernéhungen unter Ausschluss des Be-
zugsrechts oder Road Shows bei Investoren.

5. Bilanzierung

Die Verlagerung der alleinigen Besteuerung auf Aidegerebene erfordert Vorgaben zur
Ausschittungshohe und zur Bemessungsgrundlaged&itatich wird der Gewinn einer bor-

sennotierten Aktiengesellschaft nach HGB (Einzalbhss) ermittelt. Nur zu Informations-

zwecken ist zusatzlich ein Konzernabschluss naB&IEu erstellen (8§ 315a HGB).
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Bei der Entscheidung tber die Bilanzierung einefTR&ktiengesellschaft ist zu beriicksich-
tigen, dass es sich um ein internationales Kapagtiprodukt handelt, fir das die Einhaltung
bestimmter Standards unerlasslich ist, um mit Kordazangeboten vergleichbar zu sein und
mit ihnen um die internationalen Anleger konkumierzu kbnnen. Wichtig ist zudem, dass
zwischen der Bemessung der Ausschittung und dee8amg der Immobilienquote diffe-
renziert wird.

Die Gewinnausschuttungrichtet sich grundsatzlich nach dem Ergebnis desh HGB-
Regeln aufgestellten Jahresabschlusses. Das daebi@déschutz betonende Vorsichtsprinzip
des HGB passt allerdings nur bedingt zu der Inserdage der REIT-Anleger. Diese sind an
einer hohen Rendite, gespeist aus der AusschuttenGewinne, nicht aber an einem Wert-
zuwachs durch den Aufbau stiller Reserven inteegisdts stellt sich daher die Frage, ob die
Ausschittung nicht besser an der investorenorigaticRechnungslegung nach IRFS bemes-
sen werden sollte.

Die Bilanzierung nach IFRS dient den Anlegern jéd@ciméar zur Information. Bei einer
Bilanzierung nach IFRS kann es durch Ansetzung Manktwerten (,fair value*) oberhalb
der Anschaffungskosten zum Ausweis von nach bigheriVerstandnissen nicht realisierten
Gewinnen (bloRRe Wertschwankungen aufgrund der \den@mg von Aktienkursen, Zinssat-
ze, Immobilienpreisen etc.) kommen, wahrend nactBHBBanzrecht die Anschaffungskos-
ten die Obergrenze der Bewertung darstellen (8453 1 HGB). Wahrend der IFRS-Ansatz
unter Berlcksichtigung des Informationsinteressims $nachen kann, erscheint es wenig
sinnvoll, nicht realisierte Gewinne bereits an dieteilseigner auszuschitten. Der IFRS-
Abschluss ist daher als Ausschittungsbemessungiggennicht geeignet und wird auch in
anderen Staaten regelmaRig nicht fir Zwecke deschigtung verwendet.

Die Ausschittung bemisst sich daher nach dem auGdendlage des nach HGB erstellten
Einzelabschlusses ermittelten Gewinns. Um dem Zieentsprechen, die deutschen REITs
international konkurrenzfahig zu machen, reichaes, die Bilanzierung nach HGB insofern

zu modifizieren, als dass die REIT-Aktiengesellsthéchstens eine lineare AfA von 2 %

p.a. in Abzug bringen kann. Zuséatzlich stellt dexs@zgeber der REIT-Aktiengesellschaft
frei, diese Betrdge zur Ermittlung des ausschutf#itggen Gewinns wieder hinzusetzen,
soweit dies in der Satzung nicht ausgeschlossen ist

Eine solche Regelung wird den verschiedenen, analeutschen REIT zu stellenden Anfor-
derungen gerecht: Zunachst ermdglicht der gegerddéenormalen HGB-Vorschriften héhe-
re Gewinn hoéhere Ausschuttungen und sichert daimihaktionale und internationale Konkur-
renzfahigkeit des REIT. Gleichzeitig erhoht sicli @uund der héheren Ausschittungen das
Steueraufkommen. Auch steht die Regelung systechatis Einklang mit den Bestimmungen
des HGB, das fir bestimmte Unternehmenstypen (Knstitute, Versicherungen) bereits
Sonderregelungen vorsieht. Gleichzeitig fugt si@ Regelung in das internationale REIT-
System ein, wonach neue Investitionen nicht duiok énenfinanzierung aus nicht ausge-
schitteten Gewinnen, sondern durch Kapitalerh6hufiganziert werden sollen.
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Eine ,Deinvestition“ ist gleichwohl nicht zu befinten, weil Erhaltungsaufwendungen be-
reits bei der Gewinnermittlung angemessen berutigicwerden und insbesondere ehemals
gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen in ihrer Satbesgmmen kénnen, dass die lineare
AfA von 2% p.a. zwingend in Abzug zu bringen isiir fie Kapitalerhaltung und damit auch

fur einen hinreichenden Glaubigerschutz sorgt zudeemm REIT-Rahmengesetz verankerte
Begrenzung der Verschuldung (Fremdfinanzierung6@u¥ des Vermdgens.

Bewertungsbasis fur digusammensetzung des Vermégengnd derErlése einer REIT-
Aktiengesellschaft ist die Bewertung nach IFRS jaiir value“-Ansatz.

Die Wahl der Bewertungsbasis fur die Zusammensgtdas Vermdgens und der Erlose ei-
ner Gesellschaft als Voraussetzung fur den REITuSt&st sehr bedeutsam flr die nationale
und internationale Konkurrenzfahigkeit, da die gebisdenen Rechnungslegungsvorschriften
zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen fihren uadNdrmen zur Geschaftsstruktur und ihre
konkrete Berechnung den unternehmerischen Handlaimgen des REIT bestimmen.

IFRS bildet besser als das ausschlie3lich am Gjauxhutz orientierte HGB die wirtschaft-
liche Realitat der Unternehmen ab. Da IFRS-KonZzsdaliisse fur Unternehmen, die den
Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, ohnehin vorgestien sind und vom Kapitalmarkt die
Aktienanalysen auf Basis der IFRS-Abschlisse vargenen werden, sollte auch die fir die
Marktbewertung wichtige Frage der Normeneinhaltanfydieser Basis erfolgen.

Insgesamt setzen sich IFRS bzw. auf IFRS aufbauBegeertungsregeln als Basis fur Ge-
schaftsstrukturnormen durch. So soll der ,balarfdeusiness”-Test in Gro3britannien auf der
Basis des ,fair value* nach IFRS vorgenommen werdiefrrankreich wird z.B. das Vermo-
gen der Mutter- und Tochter-SIICs, das der Ausubumy Nebentatigkeiten dient, an Hand
der Bruttowerte in der Unternehmensbilanz bestimbdr zulassige Anteil von 20 % am
"gross accounting value" wird auf der Ebene jedezednen Gesellschaft ermittelt, wobei
sich die Bewertungsregeln stark an den IFRS ogegril

6. Exit Tax

REITs kdnnen in Deutschland nur entstehen, wenremhend adaquate Immobilien zur Ver-
fugung stehen. Dazu muissen Unternehmen ihr unbmegl Vermdgen in eine REIT-
Aktiengesellschaft einbringen oder sich in eine REktiengesellschaft umwandeln. Damit
sich deutsche REITs an den Kapitalmarkten etalpljereiss rasch eine hinreichende Markt-
breite entstehen. Mit einer zeitlich auf vier Jabhedristeten Begiinstigung durch den halben
Wertansatz (Exit Tax) soll ein Anreiz zur Schaffwn REITs einerseits und der Hebung
stiller Reserven anderseits geschaffen werden.

Anders als noch bei den Uberlegungen zum ,JobdipfelJahr 2005 soll nunmehr dieser
Anreiz gezielt auf das Einbringen von ImmobilienREIT-Aktiengesellschaften, Vor-REITs
und Offene Immobilienfonds beschrankt werden, umudeh diese Instrumente der indirek-
ten Immobilienanlage fur den Anleger durch einetkswirtschaftlichen Anschub in einer
MarkterschlieBungsphase zu foérdern. Dem Gesetzgtbletr es nach Artikel 3 des Grundge-
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setzes frei, steuerliche Sonderbehandlungen auintrete Bereiche zu beschranken, wenn
bei seinem Auswahlermessen vergleichbar Betroffgeieh behandelt und so sein gesetzge-
berisches Ziel geftrdert wird. REIT-Aktiengesellatthund Offene Immobilienfonds sind
Instrumente der indirekten Immobilienanlage flr éireites Anlegerpublikum, bei denen
durch gesetzliche Vorgaben sichergestellt wirdsdash das Kerngeschéaft der Gesellschaften
auf die Erwirtschaftung von Ertragen aus Bestandivifien bezieht. Von der zeitlich be-
schrankten Forderung profitieren daher die Anleder,diese indirekten Immobilienanlage-
produkte zur Portfoliobeimischung benutzen. Dietriffieinsbesondere auch Kleinanleger
sowie institutionelle Anleger wie VersicherungerduPensionsfonds, die Gelder ihrer Versi-
cherten anlegen. Damit fuhrt das REIT-Gesetz dseiggeberischen Instrumente und Mal3-
nahmen zur Ermoglichung und Forderung der indirektemobilienanlage, ankntpfend an
die Regelungen utber Immobilien-Sondervermodgen wedtmentgesetz, durch einen neuarti-
gen und weiteren Schritt fort.

Bereits der Entwurf eines Gesetzes zur Verbessedengteuerlichen Standortbedingungen
(BR-Drs. 321/05) sah eine Regelung zur Exit Tax doe aber auf Grund der nunmehr beab-
sichtigen Zielrichtung in einem weiteren Punkt euvidieren ist. Wenn ein Unternehmen sein
Verwaltungsgebaude an eine REIT-Aktiengesellschafkauft, dieses Gebaude aber weiter-
hin flr seine betrieblichen Zwecke nutzt, wird @sea langfristigen Mietvertrag mit der
REIT-Aktiengesellschaft abschlie3en. Diese Sale lasabe Back-Konstruktionen, die schon
jetzt Uber anderen Konstruktionen nicht zu verhindgnd, waren hier vorteilhaft, weil das
Unternehmen durch den langfristigen Mietvertragden Standort gebunden bleibt. Zudem
kann die REIT-Aktiengesellschaft an dem Kauf nueliessiert sein, wenn sie den bisherigen
Betreiber mit einem mdglichst langen Mietvertragl kkalkulierbarem Mietertragen tber die
nachsten Jahre behalt. Andernfalls musste sieselicee Immobilie erst fir einen neuen Mie-
ter neu konzeptionieren und entwickeln. Eine soltaegkeit mit Projektentwicklungsrisiko
gehort jedoch gerade nicht zum Kernbereich der Begtandsvermietung konzentrierten
REIT-Aktiengesellschaft. Wirde man Sale and LeaaekB<onstruktionen nicht zulassen,
kénnten auch keine Themen-REITs mit dem Schwerpitétels” oder ,Shopping Center*
in Deutschland aufgelegt werden. Denn der Verkaurf Kaufhausfilialen wirde zum Bei-
spiel nur folgen, wenn anschlieen das Kaufhauséétsdurch den Verkaufer weiter betrie-
ben wird, er aber aus dem Verkaufserlos Kapitadjfsetzt erhalt, um neue Investitionen oder
Schuldenabbau vorzunehmen.

Allerdings muss sichergestellt werden, dass dasndwermégen weder von der REIT-
Aktiengesellschaft selbst, noch von einem mit dEiTRAktiengesellschaft verbundenen Un-
ternehmen genutzt wird, da keine Selbstnutzungrdeféwerden soll.

6. Immobilienhandel

Es ist nicht sinnvoll, REIT-Aktiengesellschaftersgilich auf die Vermietung und Verpach-
tung zu beschranken und keinen Verkauf von Immemiiuzulassen, weil damit das Auswei-
chen auf auslandische REIT-Konstruktionen, bei dene 75 % der Ertrdge aus der Vermie-
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tung, Verpachtung odeveraul3erung von Immobilien erzielt werden mussemprogram-
miert ware. Zur Vermeidung des ,Durchhandelns” widlmehr eine Haltefrist dergestalt
vorgesehen, dass innerhalb von funf Jahren maxdeaHalfte des Bestandes veraul3ert wer-
den darf.

Damit bleiben eine flexible Umschichtung des Pdidfound ein Verkauf einzelner Immobi-
lien zur Portfoliooptimierung oder zur Realisierugiges gunstigen Verkaufspreises moglich.
Davon unberihrt besteht ein Haltefrist von vierr@atftir Immobilien, die zu einer beginstig-
ten Besteuerung der stillen Reserven (Exit Taxyadnacht werden, um Mitnahmeeffekte zu
verhindern.

7. Wohnimmobilien

Neben Gewerbeimmobilien kdnnen auch WohnimmobiirepWohnungs-REIT* als REIT-
Aktiengesellschaft aufgelegt werden. Im Rahmen Riskussionen um die Einfihrung von
REITs in Deutschland konnten die Befurchtungen,sdaadurch Verwerfungen auf dem
Wohnungsmarkt zum Nachteil der Mieter eintretenritén, nicht bestatigt werden. Insbe-
sondere bleibt die rechtliche Situation von Verlotarn als Mieter durch den Gesetzentwurf
gegeniber der aktuellen Rechtslage unberuhrt, dent® des deutschen Mietrechts besteht
auch bei REITs unverandert fort.

Die Einfuhrung deutscher REITs wird insgesamt reichite Auswirkungen auf die Woh-
nungswirtschaft haben. Die geringen Auswirkungendenen es gleichwohl kommen wird,
werden eher positiv als negativ ausfallen. Gleidhward die Bundesregierung die Auswir-
kungen deutscher REITs auf den Wohnungsmarkt, swsiokere was den notwendigen Schutz
der Mieter betrifft, genau beobachten und ggf. motshge Anpassungen vornehmen.

Der grof3te Teil (ca. 75 %) der insgesamt ca. 39. Miohneinheiten in Deutschland wird in

Form der direkten Immobilienanlage vom Eigentiinedbst genutzt oder von Privatpersonen
vermietet. Diese Bestdnde und auch die genossdtimttem Wohnungen (zusammen

ca. 80 %) stellen fur REITs keine Investmentoptian. Insbesondere flur die grof3volumigen
offentlichen Wohnungsbaugesellschaften oder auctpfiratwirtschaftliche Wohnungsbau-

gesellschaften durfte die Gesellschaftsform REkRIsressant sein. Im oOffentlichen Eigentum
oder im Besitz kommunaler Unternehmen befinden &dmglich 8 % der Wohneinheiten

(siehe Grafik).

25.09.2006



10

Wohnungsbestand in Deutschland 2003

Selbstnutzer; 15.130.000

Kommunale/Offentliche
Wohnungsunternhmen;
3.674.000

privatw irtschaftliche
Wohnungsunternehmen;
private Kleinanbieter; 2.597.000
13.791.000
Genossenschaften;
sonstige Anbieter ; 2.288.000

1.750.000 Quelle: Statistisches Bundesamt

Der Wohnungsmarkt wirde selbst in dem (sehr unwakislichen) ,Extremszenario® einer

vollstéandigen VeraulRerung aller Wohnungen der diftsven Hand an REITs noch sozialver-
tragliche Marktstrukturen aufweisen. Insgesamtcéprdaher wenig dafir, dass die Einfuh-
rung von REITs deutliche Auswirkungen auf die Wahlggwirtschaft haben wird.

Die Einfuhrung deutscher REITs erhtht zudem diglissnahmemoglichkeiten der Kom-
munen, die Wohnungsgesellschaften verkaufen. DdielGriindung deutscher REITs steigt
die Anzahl potentieller Kaufer. Dies starkt wiedardie Verhandlungsmacht der Verkaufer
und wirkt sich nicht nur ginstig auf die erzielbarng€aufpreise aus sondern auch auf die
Durchsetzbarkeit sozialer Flankierungen.

Auch gewinnen die offentlichen Trager bei der Emrfing von deutschen REITs im Ver-
gleich zum status quo deutlich an HandlungsoptioBeher kann der offentliche Trager al-
lein seine (meist gesamten) Wohnimmobilien an elf@anzinvestor verkaufen und verliert
dadurch den kompletten Einfluss auf die WohnimmebilDiese Investoren bringen die Be-
stande nach wenigen Jahren Uber auslandische Velnildde Borse. Mit REITs kann der 6f-
fentliche Trager weiterhin als Gesellschafter areeREIT-Aktiengesellschaft beteiligt blei-
ben. Dies kann Uber die bestehenden Reglungen imejesetz sowie entsprechende Reg-
lungen in der Satzung der jeweiligen REIT-Aktiergisshaft erfolgen; spezielle gesetzliche
Mal3nahmen sind daher nicht erforderlich. Allerdingsss der Verkaufer damit rechnen, dass
sich eine bleibende Einflussnahmemdglichkeit mindeauf den Verkaufserlés auswirkt und
vom Kapitalmarkt ,abgestraft* wird.

C. Alternativen
Keine
D. Kosten
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Artikel 1

Gesetz Uber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaftemit borsennotierten An-

81
1)

(2)

3)

(4)

§2
)

@)

teilen (Real Estate Investment Trust RahmengesetzREIT-Rahmengesetz)

Abschnitt 1
Allgemeine Vorschriften

Anwendungsbereich

Dieses Gesetz ist anwendbar auf Real Estatestiment Trust-Aktiengesellschaften
(REIT-Aktiengesellschaften) im Sinne dieses GesetEatgeltliche Nebentatigkeiten
fur Dritte darf die REIT-Aktiengesellschaft ausseRBlich Uber eine REIT-
Dienstleistungsgesellschaft erbringen.

Fur die Besteuerung inlandischer REIT-Aktiergdisshaften gelten die Vorschriften
der Steuergesetze, soweit dieses Gesetz nichtsiélimmeles bestimmt.

Fur die Besteuerung der Anteilseigner der idischen REIT-Aktiengesellschaften

und anderer REIT-Korperschaften, -Personenverengign oder -Vermdgensmassen
gelten die Vorschriften der Steuergesetze, soweied Gesetz nichts Abweichendes
bestimmit.

Geltungsbereich im Sinne dieses Gesetzes ssGeébiet der Bundesrepublik Deutsch-
land.

Begriffsbestimmung

REIT-Aktiengesellschaften sind Aktiengeselldtéya mit Sitz im Geltungsbereich

dieses Gesetzes, die die Qualifikation des AbstshaBiterflllen und deren Unterneh-
mensgegenstand sich darauf beschrénkt, Eigentumdoaigiche Nutzungsrechte an
in- und auslandischen Immobilien zu erwerben, zilehaim Rahmen der Vermie-

tung, der Verpachtung und des Leasings einschiie@ibtwendiger Hilfstatigkeiten zu

verwalten und zu veraul3ern sowie Anteile an Immetydersonengesellschaften zu
erwerben, zu halten, zu verwalten und zu verauf3ern.

Andere REIT-Korperschaften, -Personenvereinggmnoder -Vermégensmassen sind
alle Korperschaften, Personenvereinigungen odemtigensmassen, die nicht im In-
land ansassig sind, deren Bruttovermégen zu mehepwaéi Dritteln aus unbewegli-
chem Vermdgen besteht, deren Bruttoertrage zu mshzwei Dritteln aus der Ver-
mietung und Verpachtung und der VerdufRerung voneweglichem Vermdgen
stammen, die in ihrem Sitzstaat keiner Investmdsitziit unterliegen, deren Anteile



3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)
9)

(10)

(11)

(12)

14

im Rahmen eines geregelten Marktes gehandelt wardérderen Ausschittungen an
ihre Anleger nicht mit einer der deutschen Korpeadisteuer vergleichbaren auslan-
dischen Steuer in ihrem Sitzstaat vorbelastet sind.

Ein Vor-REIT ist eine Aktiengesellschaft mitSim Geltungsbereich dieses Gesetzes,
die die Voraussetzungen des 8§ 15 erfullt und derernehmensgegenstand im Sinne
des Absatzes 1 beschréankt ist.

Immobilienpersonengesellschaften sind Persaeseilgchaften, deren Unternehmens-
gegenstand im Sinne des Absatzes 1 beschrankindtdie nach dem Gesellschafts-
vertrag oder der Satzung nur Vermogensgegenstam&nine des Absatzes 11 erwer-
ben durfen.

REIT-Dienstleistungsgesellschaften sind Kapiakllschaften, deren samtliche Antei-
le von der REIT-Aktiengesellschaft gehalten werdad die entgeltliche immobilien-
nahe Nebentatigkeiten der REIT-AktiengesellschafCiritte erbringen.

Auslandsobjektgesellschaften sind Kapitalgesbhften, deren samtliche Anteile von
der REIT-Aktiengesellschaft gehalten werden undlénen Eigentum ausschlief3lich
aul3erhalb des Geltungsbereiches dieses GesetegselGrundstiicke stehen.

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

Nebentatigkeiten sind Tatigkeiten, die eineemfden Anlagebestand dienen.

Immobiliennah sind solche Tatigkeiten, die derwaltung, Pflege und Fortentwick-
lung von Immobilienbestdnden dienen (insbesondechnische und kaufmé&nnische
Bestandsverwaltung, Mietbestandsverwaltung, Velumigistatigkeit, Projektsteuerung
und Projektentwicklung).

Vermoégensgegenstande im Sinne dieses Gesetrbsinbewegliches Vermégen im
Sinne des Absatzes 11, ferner zu dessen Bewirtsclggerforderliche Gegenstande
sowie Bankguthaben, Geldmarktinstrumente, Fordemingd Verbindlichkeiten, die
aus der Nutzung oder Verauf3erung des unbewegldbendgens stammen oder zum
Zwecke der Wertsicherung, Bewirtschaftung oder &eftverdnderung dieser Ver-
maogensgegensténde bereitgehalten, eingegangemegiéndet werde, sowie Beteili-
gungen an Immobilienpersonengesellschaften.

Unbewegliches Vermdgen sind Grundstiicke, gptilttsgleiche Rechte und ver-
gleichbare Rechte nach dem Recht anderer Staaten.

Im Streubesitz befinden sich die Aktien degen Aktionare, die jeweils weniger als
3 % der Aktien halten. § 22 des Gesetzes uber dertpapierhandel gilt entspre-
chend.
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8§83 Anzuwendende Vorschriften

Fur die REIT-Aktiengesellschaft gelten die Vorstten des Aktiengesetzes sowie des Han-
delsgesetzbuches, soweit dieses Gesetz nichts Aheveles bestimmt.

84  Mindestnennbetrag des Grundkapitals

Der Mindestnennbetrag des Grundkapitals einer R&Edfiengesellschaft ist 15 Millionen
Euro.

85  Form der Aktien

(1) Samtliche Aktien der REIT-Aktiengesellschaft saén als stimmberechtigte Stickak-
tien gleicher Gattung begriindet werden. Sie dimi@ngegen volle Leistung des Aus-
gabebetrages ausgegeben werden.

(2) Ein Anspruch des Aktionars auf Verbriefung ssi\nteils besteht nicht.

8§86 Firma

Die Firma einer REIT-Aktiengesellschaft muss, auwann sie nach § 22 des Handelsgesetz-
buches oder nach anderen gesetzlichen Vorschrifteigefihrt wird, die Bezeichnung
.REIT-Aktiengesellschaft* oder ,REIT-AG*" enthalten.

87 Bezeichnungsschutz

(1) Die Bezeichnung ,REIT-Aktiengesellschaft“ odsne Bezeichnung, in der der Beg-
riff ,Real Estate Investment Trust* oder die Abkiing ,REIT" allein oder im Zu-
sammenhang mit anderen Worten vorkommt, darf inFaél@na, als Zusatz zur Firma
und zu Geschafts- und Werbezwecken nur von RElTeAlgesellschaften im Sinne
dieses Gesetzes gefuhrt werden. Die 88 42 und gl&dlitwesengesetzes gelten ent-
sprechend.

(2) Um Missstanden bei der Werbung fur REIT-Akgesellschaften zu begegnen, kann
die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsadgn REIT-Aktiengesellschaften
bestimmte Arten der Werbung untersagen. Vor allgeemeMal3nahmen nach Satz 1
sind die Spitzenverbande der betroffenen Wirtsskedise und des Verbraucherschut-
zes anzuhdren.

25.09.2006



16

Abschnitt 2
Grindung einer REIT-Aktiengesellschaft

8§88  Grundung der REIT-Aktiengesellschaft
REIT-Aktiengesellschaften kénnen ausschliel3lich

1. durch Umwandlung in eine REIT-Aktiengesellschadich Mal3gabe des Umwand-
lungsgesetzes oder

2. durch Grindung einer Aktiengesellschaft

gegrundet werden.

89  Anmeldung

Die REIT-Aktiengesellschaft ist von allen Mitglietledes Vorstandes und des Aufsichtsrats
bei dem zustandigen Gericht als REIT-Aktiengeski$iczur Eintragung in das Handelsregis-
ter anzumelden.

§ 10 Sitz

Die REIT-Aktiengesellschaft muss sowohl ihren dudal Satzung bestimmten statutarischen
Sitz als auch ihren tatsachlichen VerwaltungssitZSeltungsbereich dieses Gesetzes haben.

Abschnitt 3
Qualifikation als REIT-Aktiengesellschaft

8§11 Qualifikation

REIT-Aktiengesellschaft im Sinne dieses Gesetzed sur solche Aktiengesellschaften, die
die in den 88 13 bis 18 normierten Voraussetzumggilen.

§12 Vor-REIT

Vor-REIT im Sinne dieses Gesetzes sind nur solckiéeAgesellschaften, die die in § 15
normierten Voraussetzungen erfullen.
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Borsennotierung

Die Aktien der REIT-Aktiengesellschaft missamzHandel an einem organisierten
Markt im Sinne von 8§ 2 Absatz 5 des Wertpapierhlmgdsetzes in einem Mitglied-
staat der Europaischen Union oder in einem andesstragsstaat des Abkommens
Uber den Européischen Wirtschaftsraum zugelassen se

Der Antrag auf Zulassung gemal3 Absatz 1 mussrivalb von drei Jahren nach Grin-
dung der REIT-Aktiengesellschaft beantragt werdgie. Frist des Satzes 1 kann auf
Antrag von der Bundesanstalt fir Finanzdienstlegsaufsicht um ein Jahr verlangert
werden, wenn aulRergewohnliche Umstande eine sbletiéngerung rechtfertigen.

Wird innerhalb der nach Absatz 2 mal3geblichest lkein Antrag gestellt oder wird
ein innerhalb dieser Frist gestellter Antrag ablgedeso verliert die Gesellschaft ihren
Status als Vor-REIT. Der Status lebt wieder aummvdie Zulassung erneut beantragt
wird.

Streuung der REIT-Aktien

Im Zeitpunkt der Borsenzulassung muissen sichdestens 25 Prozent der REIT-
Aktien im Streubesitz befinden.

Mindestens 15 Prozent der REIT-Aktien misseh siauerhaft im Streubesitz befin-
den. Die REIT-Aktiengesellschaft hat jahrlich zuth Bezember gegeniber der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht nage®Ben, dass die Anforderung ge-
maf Satz 1 erfullt ist.

Kein Anleger darf 10 Prozent oder mehr der REKIien direkt halten.

Die Meldepflicht gem&R § 21 Absatz 1 des Weqrigpdandelsgesetzes und die Mittei-
lungspflicht gemal § 21 Absatz 2 des Wertpapierblsgdsetzes gelten auch dann,
wenn ein Meldepflichtiger durch Erwerb, Veraul3eroagr auf sonstige Weise 3 Pro-
zent, 80 Prozent oder 85 Prozent der Stimmrechteirsar REIT-Aktiengesellschaft
erreicht, Uberschreitet oder unterschreitet.

Vermogen

Das gesamte Vermdgen der REIT-Aktiengesellsahass nach Abzug der Ausschuit-
tungen im Sinne des § 16 Absatz 1 sowie der Rueklagn Sinne des § 16 Absatz 5
zu mindestens 75 Prozent aus unbeweglichem Verntiggehen.

Mindestens 75 Prozent der Bruttoertrdge derTREdtiengesellschaft missen aus
Vermietung, Leasing, Verpachtung und Verau3erung wabeweglichem Vermobgen
bestehen.
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Das Vermdgen der REIT-Dienstleistungsgeselitehadarf hochstens 20 Prozent des
gesamten Vermdgens der REIT-Aktiengesellschaft mslmhug der Ausschittungen
gemal § 16 Absatz 1 sowie der Ricklagen nach 8bEatA 5 ausmachen. Die Brut-
toertrdge eines Geschaftsjahres aus diesen Nep&ettdn dirfen hochstens
20 Prozent der gesamten Bruttoertrdge der REITeAgtsellschaft ausmachen.

Im Rahmen des § 15 bewertet die REIT-Aktientjgdeaft ihre Vermdgensgegenstan-
de zu Marktwerten. Mal3geblich fur die Berechnunghnédbsatz 2 ist der geman
§ 315a des Handelsgesetzbuchs vorgeschriebene abzehluss der REIT-

Aktiengesellschaft zum Bilanzstichtag.

Ausschittung an die Anleger

Die REIT-Aktiengesellschaft ist verpflichtetiskeum Ende des folgenden Geschéfts-
jahres mindestens 90 Prozent des ausschuttungsfa@igwinns, der fur das laufende
Jahr im Jahresabschluss ausgewiesen ist, an diendke auszuschutten.

Ausgangsgroéf3e ist der Einzelabschluss der R¥kfiengesellschaft nach dem Han-
delsgesetzbuch mit den Mal3gaben der folgenden 2dasat

Bei der Ermittlung des ausschuittungsfahigen iGesvist ausschlie3lich die lineare
Absetzung fur Abnutzung (AfA) zulassig.

Die REIT-Aktiengesellschaft kann Uber den Gewimnnaus auch die Betrage nach
Absatz 3 ausschiitten, soweit die Satzung nichtseddhendes vorschreibt.

VeraulRerungsgewinne konnen bis zur Halfte me €tlcklage eingestellt werden. Der
ausschuttungsfahige Gewinn im Sinne des Absatzesrhindert sich entsprechend.
Die Ricklage ist bis zum Ablauf des zweiten auf dalsr der Einstellung folgenden
Geschaftsjahres aufzulésen und entweder von deohaffangs- oder Herstellungs-
kosten von im Aufldsungsjahr angeschafften odegéselltem unbeweglichen Ver-
maogen abzuziehen oder dem ausschuttungsfahigemGeles Auflésungsjahres hin-
zuzurechnen.

Ausschluss des Immobilienhandels

Die REIT-Aktiengesellschaft darf keinen Handgt ihrem unbeweglichen Vermégen
betreiben.

Ein Handel im Sinne von Abs. 1 findet stattywalie REIT-Aktiengesellschaft inner-
halb eines Zeitraums von funf Jahren Bruttoerlaseder VerdulRerung von unbeweg-
lichem Vermdgen erzielt, die mehr als die Halftes #&ertes des durchschnittlichen
Bestandes an unbeweglichem Vermdgen innerhalb ldessgeitraumes ausmachen.
Der Wert des durchschnittlichen Bestandes richtdt sach den Marktwerten. In die
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Berechnung sind VerduRerungen und Bestande einehieez die auf das Vermdgen
von Tochtergesellschaften der REIT-Aktiengesellficimmobilienpersonengesell-
schaften oder Auslandsobjektgesellschaften) eatfall

8§18 Kreditaufnahme

Die REIT-Aktiengesellschaft darf Kredite nur bisradéhe von 60 Prozent ihres Gesell-
schaftsvermdgens und nur aufnehmen, wenn die Bedgen der Kreditaufnahme marktib-
lich sind und dies in der Satzung vorgesehen ist.d@r Ermittlung des Werts des Gesamt-
vermogens ist § 15 Absatz 4 entsprechend anzuwenden

Abschnitt 4
Gesellschaftsrechtliche Sanktionen

8§19 Squeeze Out

(1)

(2)

3)

Halt ein Aktionar mehr als 85 Prozent der RAIRtien (Hauptaktionér), so kann die
Hauptversammlung der REIT-Aktiengesellschaft aufldMegen des Hauptaktionars
die Ubertragung der Aktien der tbrigen Aktionare REIT-Aktiengesellschaft (Min-
derheitsaktionare) auf den Hauptaktiondr gegen Gewd einer angemessenen Bar-
abfindung auf den Hauptaktionar beschlieRen. Di8Z&, 327e und 327f des Akti-
engesetzes gelten entsprechend, wobei an StelldmEsragungsbeschlusses jeweils
die Ubertragung gemaR Satz 1 tritt.

Erwirbt ein Aktionar durch ein Ubernahmeangepemal den §§ 29 bis 34 des Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetzes 85 Prozentnuele der REIT-Anteile, so
tritt die Rechtsfolge des Absatzes 1 erst dannveemn die Voraussetzung des Absat-
zes 1 auch noch am Ende des auf die UbernahmentidgeGeschaftsjahres erfilllt ist.

88 39 a bis 39 c des Wertpapiererwerbs- undnienegesetzes finden mit der MaR-
gabe entsprechende Anwendung, dass die RechtsfoégeB 39 a bereits im Falle ei-
nes Bieters im Sinne von 8§ 39 a, dem REIT-Antede BEIT-Aktiengesellschaft in
Hohe von mindestens 85 % des stimmberechtigtendBapitals gehdren, eintreten.
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Abschnitt 5
Steuerliche Regelungen

8§ 20 Steuerbefreiung der REIT-Aktiengesellschaft

(1) Eine REIT-Aktiengesellschaft, die die Voraugseigen der 88 13 bis 18 erfillt, unbe-
schrankt korperschaftsteuerpflichtig und nicht imn® eines Doppelbesteuerungsab-
kommens in dem anderen Vertragsstaat ansassigf isbn der Korperschaftsteuer be-
freit. Eine REIT-Aktiengesellschaft, die die Voraatzungen der 88 13 bis 18 erfullt,
ist von der Gewerbesteuer befreit.

(2) Sind einem Anteilseigner direkt Gesellschaftsda in Hohe von 10 Prozent des Kapi-
tals oder mehr zuzurechnen, entféllt deshalb nitibt Steuerbefreiung der REIT-
Aktiengesellschaft gemald Absatz 1. Der Anteilseigrexliert deswegen auch nicht
seinen Anspruch auf Dividende oder sein Stimmresmhkann aber aus seiner Beteili-
gung, die gegen das Verbot des § 14 Absatz 3 Vst Ubrigen nur die Rechte gel-
tend machen, die ihm aus einer Beteiligung von gemals 10 Prozent zustehen wiir-
den. Dies gilt auch fir die Anwendung der Doppekesrungsabkommen. Die Vor-
schriften des Wertpapierhandelsgesetzes bleibeeruhiti.

(3) Besteht das gesamte Vermdogen der inlandisclidii-Rktiengesellschaft zum Ende
eines Wirtschaftsjahres zu weniger als 75 Prozestumbeweglichem Vermdgen im
Sinne des § 2 Absatz 11 gemal der Berechnung naéh $etzt die zustandige Fi-
nanzbehorde eine Strafzahlung gegen die Aktienigebalt fest. Die Strafzahlung be-
tragt mindestens 1 Prozent und hochstens 3 ProesnBetrages, um den der Anteil
des unbeweglichen Vermdgens hinter dem Anteil \®Ribzent zuriickbleibt. Bei der
Festsetzung der Strafzahlung bertcksichtigt diarkzbehérde, ob und wie oft bereits
in friheren Wirtschaftsjahren das unbewegliche \Ggem hinter der Vorgabe von
75 Prozent zurtickgeblieben ist. Eine Strafzahlumchrdiesem Absatz kann auch ne-
ben einer Strafzahlung nach den Abséatzen 4 odestgdsetzt werden, wenn jeweils
die Voraussetzungen fur die Strafzahlung erfafitsi

(4) Stammen in einem Wirtschaftsjahr weniger al$7&zent der Bruttoertrdge der inlan-
dischen REIT-Aktiengesellschaft aus der Vermietund Verpachtung oder der Ver-
aulRerung von unbeweglichem Vermdgen im Sinne d2#\Bsatz 11 gemal’ der Be-
rechnung nach 8 15, setzt die zustédndige Finanzbehgine Strafzahlung gegen die
Kapitalgesellschaft fest. Die Strafzahlung betrdgpmdestens 10 Prozent und hochs-
tens 20 Prozent des Betrages, um den die Bruthgertaus der Vermietung und Ver-
pachtung oder der VerdufRerung von unbeweglichenm®dgen hinter der Vorgabe
von 75 Prozent der Bruttoertrage zurtickbleibt. Ab8aSatze 3 und 4 sind entspre-
chend anzuwenden.
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Schiittet eine inlandische REIT-Aktiengesellstheés zum Ende des folgenden Wirt-
schaftsjahres weniger als 90 Prozent des aussog#féhigen Gewinns im Sinne des
8 16 an die Anteilseigner aus, setzt die zustanBliganzbehotrde eine Strafzahlung
gegen die Kapitalgesellschaft fest. Die Strafzafplbetragt mindestens 20 Prozent und
hdchstens 30 Prozent des Betrages, um den dieliatd@ Ausschittung hinter der
Vorgabe von 90 Prozent des ausschuttungsfahigenin@sveurtickbleibt. Absatz 4
Satze 3 und 4 sind entsprechend anzuwenden.

Sind bei einer inlandischen REIT-Aktiengesdilst fir drei aufeinander folgende
Wirtschaftsjahre die Voraussetzungen des Absatzds@&ler 5 erflllt und gilt dies
hinsichtlich desselben Absatzes fur die Aktiendseskaft auch im folgenden Wirt-
schaftsjahr, soll die zustandige Finanzbehordeligses Wirtschaftsjahr die Steuerbe-
freiung nach Absatz 1 entziehen. Sind bei eingmidischen REIT-Aktiengesellschaft
fur funf aufeinander folgende Wirtschaftsjahre jdsvelie Voraussetzungen eines der
Abséatze 4 bis 6 erfillt, soll die zustandige Firtzet®rde fir dieses Wirtschaftsjahr
die Steuerbefreiung nach Absatz 1 entziehen. Isedid-dllen scheidet eine Steuerbe-
freiung nach Absatz 1 auch fir alle folgenden \Ehtdtsjahre dieser inlandischen
REIT-Aktiengesellschaft aus. Entzieht die zustaadignanzbehérde ausnahmsweise
nicht die Steuerbefreiung nach Absatz 1, setztstidtdessen die héchstmdgliche
Strafzahlung nach den Absétzen 3, 4 oder 5 fest.

Beginn der Steuerbefreiung

Die Steuerbefreiung tritt zu Beginn des Wirtsltsjahres ein, in dem nach ihrer Bor-
senzulassung die inlandische REIT-Aktiengeselldchiafsolche in das Handelsregis-
ter eingetragen wird.

Bei Anwendung des 8§ 13 Abs. 1 und Abs. 3 KStBem 88 3 Nr. 70 und 3c Abs. 3
EStG entsprechend.

Ende der Steuerbefreiung

Die Steuerbefreiung nach § 20 Absatz 1 endet Emde des Wirtschaftsjahres, das
dem Verlust der Bérsenzulassung nach 8§ 13 voratisgeh

Betreibt die inlandische REIT-Aktiengesellsdhiai Sinne des § 17 Handel mit unbe-
weglichem Vermégen, entféllt die Steuerbefreiurggreals fur das Wirtschaftsjahr, in
dem die Grenze nach 8§ 17 Absatz 2 Gberschritteth wir

Befinden sich wéahrend dreier aufeinander fottgen Wirtschaftsjahren weniger als
15 Prozent der Aktien der REIT-Aktiengesellschait Streubesitz, so entfallt die
Steuerbefreiung zum Ende des dritten Wirtschaftsgh
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Betragt zum Ende dreier auf einander folgentfetschaftsjahre die Kreditaufnahme
einer REIT-Aktiengesellschaft mehr als 60 Prozbrés Gesamtvermdgens, so entfallt
die Steuerbefreiung zum Ende des dritten Wirtssjadites.

In den Fallen der Absatze 1 bis 4 und des Eyszler Steuerbefreiung nach § 20 Ab-
satz 6 ist 8 13 Absatz 2 des KdrperschaftsteuetzEsanzuwenden. In der Anfangs-
bilanz sind die Wirtschaftsguter mit dem Wert amtrmen, der sich ausgehend von der
Anfangsbilanz der inlandischen REIT-Aktiengesel&tibei ununterbrochener Steu-

erpflicht nach den Vorschriften Gber die steuedi€ewinnermittlung ergibt.

In den Fallen der Absétze 1 bis 4 und des Eystzler Steuerbefreiung nach § 20 Ab-
satz 6 ist die Ricklage nach 8§ 16 Absatz 5 aufenldsd erh6ht zusammen mit den
nicht ausgeschitteten Teilen des ausschuttungsféi@ewinns der Geschaftsjahre,
fur die die Steuerbefreiung der inlandischen REKii#ngesellschaft galt, den Ge-
winn der steuerpflichtigen Aktiengesellschaft inmdder erstmaligen Steuerpflicht.

Besteuerung der Anteilsinhaber

Die Ausschuittungen der inlandischen REIT-Akfiesellschaft sowie sonstige Vortei-
le, die neben oder an Stelle der Ausschuttungerélggwverden, gehéren zu den Ein-
kinften aus Kapitalvermdgen im Sinne des § 20 Absallr. 1 des Einkommensteu-
ergesetzes. § 20 Absatz 3 des Einkommensteuergssstzentsprechend, 8§ 20 Ab-
satz 2 Satz 1 Nr. 2 Buchstabe a des Einkommengesegres ist nicht anzuwenden.

Ausschittungen anderer REIT-Korperschafteniséteenvereinigungen oder -Vermo-
gensmassen sowie sonstige Vorteile, die nebenard&telle der Ausschiittungen ge-
wahrt werden, gehéren ebenfalls zu den Einkinftenkapitalvermégen im Sinne des
§ 20 Absatz 1 Nr. 1 des EinkommensteuergesetzesatAld Satze 2 und 3 sind ent-
sprechend anzuwenden.

Auf Bezlge auf Grund einer Kapitalherabsetzongr nach Auflésung, die keine
Rickgewéhr von Einlagen sind, ist bei inlAndiscREIT-Aktiengesellschaften Ab-
satz 1 und bei anderen REIT-K6rperschaften, -Pers@reinigungen oder -Vermo-
gensmassen Absatz 2 entsprechend anzuwenden.

Fur Geschéafte mit Anteilen an REIT-Aktiengeseliaften und anderen REIT-
Kdrperschaften, -Personenvereinigungen oder -Veem&igassen, die nicht Bestand-
teil eines Betriebsvermdgens sind, finden 8§ 17 eo8g 22 Nr. 2, 23 Abs. 1 Satz 1
Nr. 2 des Einkommensteuergesetzes Anwendung.

8 3 Nr. 40 des Einkommensteuergesetzes und @&8bKdrperschaftsteuergesetzes
sind nicht anzuwenden.
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Kapitalertragsteuerabzug

Von den Ausschittungen, sonstigen Vorteilen dewl Bezligen nach Kapitalherabset-
zung oder Auflosung einer inlandischen REIT-Aktiesellschaft wird die Einkom-
mensteuer und Kdrperschaftsteuer durch Abzug vopit#lartrag (Kapitalertragsteu-
er) erhoben. § 43 Absatze 2 und 4 des Einkommesrgiesetzes ist entsprechend an-
zuwenden.

Die Kapitalertragsteuer betragt 25 ProzentKimgsitalertrags, wenn der Glaubiger der
Kapitalertrage die Kapitalertragsteuer tragt und18®rozent des tatsachlich ausge-
zahlten Betrags, wenn der Schuldner die Kapitalgstieuer tbernimmt. Dem Steuer-
abzug unterliegen die vollen Kapitalertrage ohmiefeAbzug.

Schuldner der Kapitalertragsteuer ist der Gigerbder Kapitalertrage. Die Kapitaler-
tragsteuer entsteht in dem Zeitpunkt, in dem dipitasertrage dem Glaubiger zuflie-
Ren; die einbehaltene Steuer ist auch in diesetputédt bei der zustandigen Finanz-
behorde anzumelden und abzufihren. § 44 Absattze $&is 9 und Absétze 4 und 5
des Einkommensteuergesetzes sind entsprechend emdenv

Glaubigern im Sinne des § 44a Absatz 7 Sateslikinkommensteuergesetzes wird die
Kapitalertragsteuer im Sammelantragsverfahren teestaGlaubigern im Sinne des
8 44a Abs. 8 Satz 1 des Einkommensteuergesetzefenven Sammelantragsverfah-
ren 2/5 der Kapitalertragsteuer erstattet. Voraaasg fur die Anwendung der Satze 1
und 2 ist die Vorlage der Bescheinigung nach § Adsatz 7 Satz 4 oder Absatz 8
Satz 3 des Einkommensteuergesetzes.

Im Ubrigen sind die Vorschriften der 8§ 44b, 45 45d des Einkommensteuergeset-
zes fur Einkinfte im Sinne des 8§ 20 Abs. 1 Nr. § Bjnkommensteuergesetzes ent-
sprechend anzuwenden. In der Kapitalertragsteugtbgsgung ist anzugeben, dass
es sich um Bezlige von einer inlandischen REIT-Akggsellschaft handelt.

Verfahrensvorschriften

Auf die Strafzahlungen nach 8 20 sind die férperschaftsteuer geltenden Vorschrif-
ten der Abgabenordnung entsprechend anzuwendéfielmtlich-rechtlichen Streitig-
keiten wegen einer Strafzahlung ist der Finanzeyabg gegeben. Das Aufkommen
aus der Strafzahlung steht je zur Hélfte dem Burdidem Land zu, in dem die inlan-
dische REIT-Aktiengesellschaft ihren Sitz hat.

Die inlandische REIT-Aktiengesellschaft hat tlen abgelaufenen Veranlagungszeit-
raum eine Steuererklarung abzugeben, in der neBevdraussetzungen fir die Steu-
erbefreiung auch Angaben zum Einhalten der Vorgali®r die Zusammensetzung
des Vermdogens und der Ertrage, der Erfullung derdelstausschuttungsverpflichtung
und der Hohe der Fremdfinanzierung im Vergleich Adenmégen zu machen sind.

§ 152 der Abgabenordnung ist mit der MalRgabe anzdere dass ein Verspatungszu-
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schlag auch bei Vorliegen der Voraussetzungen i@rSdeuerbefreiung festgesetzt
werden kann

Artikel 2
Anderung des Einkommenssteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bewkadmung vom 19. Oktober 2002
(BGBI. 1 S. 4210, 2003 | S. 179), zuletzt geandhkrnich Artikel .... des Gesetzes vom ...
(BGBI. I S. ....), wird wie folgt gedndert:

1. Nach § 3 Nummer 69 wird der Punkt durch ein &efon ersetzt und folgende Num-
mer 70 angefigt:

.70. die Halfte der Betriebsvermégensmehrungen dgrdEinnahmen aus der Ver-
aufRerung von Grund und Boden und Gebauden, dieZaipunkt der Veraul3erung
seit mehr als 10 Jahren Anlagevermdgen eines isidmeh Betriebsvermogens des
Steuerpflichtigen gehéren, wenn diese auf Grundseimach dem 31. Dezember 2006
und vor dem 1. Januar 2010 rechtswirksam abgessdries obligatorischen Vertrages
an eine REIT-Aktiengesellschaft, einen Vor-REIT od& inlandisches Immobilien-
Sondervermégen veraul3ert werden. Satz 1 ist nizhiveenden, wenn

a) der Steuerpflichtige den Betrieb verauf3ert adédgibt,

b) es sich um eine Ubertragung in Zusammenhandrethtsvorgangen handelt,
die dem Umwandlungssteuergesetz unterliegen,

C) der Steuerpflichtige von den Regelungen dertg§6rél 6¢c Gebrauch macht,

d) der Buchwert zuziglich der Verauf3erungskosten\teraul3erungserlos tber-
steigt; ermittelt der Steuerpflichtige den Gewiratin 8§ 4 Absatz 3, treten an die Stelle
des Buchwerts die Anschaffungs- oder Herstellungfghko verringert um die vorge-
nommenen Absetzungen fur Abnutzung oder Substamnzgerung. Die Steuerbefrei-
ung entfallt rickwirkend, wenn der Erwerber den@rund Boden und das Geb&aude
innerhalb eines Zeitraums von vier Jahren seit Wentragsschluss nach Satz 1 verau-
Bert oder der Vor-REIT nicht innerhalb dieser Faist REIT-Aktiengesellschaft in das
Handelsregister eingetragen wird. Der GrundstUekasdrer haftet fir die sich aus
dem riickwirkenden Wegfall der Steuerbefreiung eegelen Steuern.”

2. Dem 8§ 3c wird folgender Absatz 3 angeflgt:
»(3) Betriebsvermdgensminderungen, Betriebsausgaioem VeraulRerungskosten,
die mit den Betriebsvermdgensmehrungen oder Eineahim Sinne des § 3 Num-
mer 70 in wirtschaftlichem Zusammenhang steherfediinabhangig davon, in wel-
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chem Veranlagungszeitraum die Betriebsvermdgenamgbn oder Einnahmen anfal-
len, nur zur Halfte abgezogen werden.”

Artikel 3
Anderung des Korperschaftssteuergesetzes

Das Korperschaftsteuergesetz in der Fassung deanBakachung vom 15. Oktober 2002
(BGBI. | S. 4144), zuletzt geéndert durch Artikel] des Gesetzes vom [...] (BGBI. |
S. [...]), wird wie folgt geandert:

1. § 34 Absatz 1 wird wie folgt gefasst:

,Diese Fassung des Gesetzes ist, soweit in derrfden Absatzen nichts anderes be-
stimmt ist, erstmals fur den Veranlagungszeitra@®®72anzuwenden.”

2. In § 38 wird folgender Absatz 4 angeflgt:

»(4) Auf Antrag erhoht sich die Koérperschaftstewds Veranlagungszeitraums, in
dem das Wirtschaftsjahr endet, in dem der Antregeljé wird, abweichend von Ab-
satz 2 um 3/40 des Betrags im Sinne des Absatadey Zum Schluss des Wirtschafts-
jahres, in dem der Antrag gestellt wird, festzustelst. Der Antrag kann unwiderruf-
lich bis zum 31. Dezember 2007 gestellt werdemstannabhangig von einer Leistung
der Gesellschaft an ihre Gesellschafter. Mit Zaplwler Korperschaftsteuer nach
Satz 1 gilt der Endbetrag als verbraucht.

3. In 8 40 Absatz 3 werden folgende Satze 4 bis 6fégge

~Wird im Zusammenhang mit einem Vermoégensibergandginne des Satzes 1 ein
Antrag nach 8 38 Abs. 4 gestellt, ist Satz 1 insbwieht anzuwenden. Die Korper-
schaftsteuer erhdht sich um den Betrag gemal 8b384Aflr den Veranlagungszeit-
raum, in den der steuerliche Ubertragungsstichidiy MaRgebend ist der Endbetrag
im Sinne des § 38 Abs. 1, der zu diesem Stichtsigdstellen wéare."
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Artikel 4
Anderung des Umwandlungssteuergesetzes

Das Umwandlungssteuergesetz in der Fassung denBkachung vom 15. Oktober 2002
(BGBI. I S. 4133), zuletzt geandert durch Artikeldes Gesetzes vom ... (BGBI. I S. ...),
wird wie folgt geéndert:

In 8 10 werden folgende Sétze 3 bis 5 angefugt:

»Wird im Zusammenhang mit der Umwandlung ein Antreagh 8§ 38 Abs. 4 des Kor-

perschaftsteuergesetzes gestellt, ist Satz 1 insowaht anzuwenden. Die Korper-

schaftsteuer erhdht sich um den Betrag gem. 8 38 Alir den Veranlagungszeit-

raum, in den der steuerliche Ubertragungsstichiditly MaRgebend ist der Endbetrag
im Sinne des 8§ 38 Abs. 1 des Kérperschaftsteueizgssader zu diesem Stichtag fest-
zustellen ware.*

Artikel 5
Anderung des AuBensteuergesetzes

Das Aul3ensteuergesetz in der Fassung der Bekarimingagom 8. September 1972 (BGBI. |
S. 1713), zuletzt geandert durch Artikel 11 dese®s vom 9. Dezember 2004 (BGBI. | S.
3310), wird wie folgt gedndert:

Nach § 7 Absatz 7 wird folgender Absatz eingefugt:

»(8) Sind unbeschrankt Steuerpflichtige an einesl&ndischen Gesellschaft beteiligt
und ist diese an einer Gesellschaft im Sinne d&% @&s REIT-Rahmengesetzes betei-
ligt, gilt Absatz 1 unbeschadet des Umfangs deejkgen Beteiligung an der auslan-
dischen Gesellschaft.”

1. §8 Absatz 1 Nummer 9 wird wie folgt gefasst:

,9. der VerdulRerung eines Anteils an einer and&esellschaft sowie aus deren Auf-
I6sung oder der Herabsetzung ihres Kapitals, sodaitSteuerpflichtige nachweist,
dass der VerauRerungsgewinn auf Wirtschaftsguteanderen Gesellschaft entfallt,
die anderen als den in Nr. 6 Buchstabe b, sowesicdgsum Einkinfte einer Gesell-
schaft im Sinne des 8§ 20 des REIT-Rahmengesetzaedehaoder 8 7 Abs. 6a be-
zeichneten Tatigkeiten dienen, dies gilt entspredhsoweit der Gewinn auf solche
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Wirtschaftsguter einer Gesellschaft entfallt, andle andere Gesellschaft beteiligt ist;
Verluste aus der Verau3erung von Anteilen an ddei@m Gesellschaft sowie aus de-
ren Auflésung oder der Herabsetzung ihres Kapsiad nur insoweit zu berucksichti-
gen, als der Steuerpflichtige nachweist, dass diaMartschaftsguter zurtickzufihren
sind, die Tatigkeiten im Sinne der Nr. 6 BuchstbBpbsoweit es sich um Einktinfte ei-
ner Gesellschaft im Sinne des 8§ 20 des REIT-Rahesstges handelt, oder des § 7
Abs. 6a dienen.”

2. 814 Absatz 2 wird wie folgt gefasst:

(2) Ist eine auslandische Gesellschaft gemal § &irsar Gesellschaft im Sinne des
§ 20 des REIT- Rahmengesetzes (Untergesellscheféiligt, gilt Abs. 1, und zwar
auch in Bezug auf 8 8 Abs. 3, sinngemali.

3. 8§21 wird wie folgt geéndert:

Nach Absatz 12 wird folgender Absatz 13 eingefugt:

,(13) 8 7 Abs. 8, 8§ 8 Abs. 1 Nr. 9 und § 14 Absn2er Fassung des Artikels 5 des
Gesetzes vom [...] (BGBI. | S. [...]) sind erstmals anenden

1. fur die Einkommens- und Kérperschaftsteuer g ¥eranlagungszeitraum,

2. fur die Gewerbesteuer fur den Erhebungszeitraum,

fur den Zwischeneinkinfte hinzuzurechnen sind, idieeinem Wirtschaftsjahr der
Zwischengesellschaft oder der Betriebsstatte emsta sind, das nach dem
31. Dezember 2006 beginnt.”

Artikel 6
Anderung des Investmentsteuergesetzes

Das Investmentsteuergesetz vom 15. Dezember 2088BI(B S. 2676, 2724), zuletzt gean-
dert durch Artikel 4 des Gesetzes vom 22. Septerp@®@5 (BGBI. | S. 2809) wird wie folgt
geéandert:

1. 8§ 2 wird wie folgt geandert:

a) In Absatz 2 werden hintern den Wartern ,des késphaftsteuergesetzes” die
Worter ,sowie § 23 des REIT-Rahmengesetzes” eirgyefl
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b) In Absatz 3 Nummer 1 Satz 1 werden hinter dent&vi ,des Koérperschafts-
teuergesetzes” die Worter ,sowie § 23 des REIT-Ralgesetzes” eingeflgt.

2. § 8 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 1 Satz 1 werden hinter dem Ausdruck Absatz 1 ein Komma und der
Ausdruck ,aber auch § 23 des REIT-Rahmengeseteexgjéfiigt.

b) In Absatz 2 wird folgender Satz angefiigt:

,Die Satze 1 und 2 gelten nicht flr Beteiligungess dnvestmentvermdgens an inlan-
dischen REIT-Aktiengesellschaften oder anderen R&diperschaften, -Personenver-
einigungen oder -Vermdgensmassen im Sinne des RBhmengesetzes.”

3. In 8 18 wird folgender Absatz angefugt:

»(4) 82 in der Fassung des Gesetzes vom ..... (B&BI....) ist erstmals auf Di-
videnden und VerdufRerungserlose anzuwenden, dieldeestmentvermdgen nach
dem 31. Dezember 2006 zuflieBen oder als zugefiogsken. § 8 in der Fassung des
Gesetzes vom .... (BGBI I S. ....) ist erstmals bei Réckgabe oder VerdulRerung o-
der der Bewertung eines Investmentanteils Ermigtlemes Investmentanteils nach
dem 31. Dezember 2006 anzuwenden. Die Investmesitgsaft hat fir Bewertungs-
tage nach dem 31. Dezember 2006 bei der Ermititi@sgProzentsatzes nach § 5 Ab-
satz 2 die Neufassung des § 8 zu bericksichtigen.*

Artikel 7
Neufassung geanderter Gesetze und Verordnungen

Das Bundesministerium der Finanzen kann den Wartlaudurch die Artikel 1 bis 6 gean-
derten Gesetze und Verordnungen in der vom Inkesdth der Rechtsvorschriften an gelten-
den Fassung im Bundesgesetzblatt bekannt machen.

Artikel 8
Inkrafttreten

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

l. Allgemeiner Teill

Mit dem Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilidtiggesellschaften mit bérsennotier-
ten Anteilen (Real Estate Investment Trust-GeseREH -Gesetz) mochte die Bundesregie-
rung das grof3e Potential des deutschen Finanzreaukter Beachtung der standigen Fort-
entwicklung der globalen Finanzmarkte weiter ausbau

Deutschland hat bei den bdrsennotierten und daimérre breiten Publikum zuganglichen,
indirekten Immobilienanlageformen erheblichen Nadbédarf. Dies ist auch eine empfindli-
che Lucke fur den Finanzplatz Deutschland, insbésa@n fir die Immobilienwirtschatt.
REITs schliel3en als neue Anlageklasse diese Luot#teergdnzen kinftig die Palette der indi-
rekten Immobilienanlagen. Allein mit REITs als imtational anerkanntem Standardprodukt
konnen langfristig ausreichende Investoren fir sthe Immobilienmarkte gewonnen wer-
den.

Zugleich soll die Einfiihrung deutscher REITs deluscUnternehmen die steuerbegiinstigte
Mobilisierung ihrer Immobilien ermdglichen. In Deaghland liegt der Eigenbesitzanteil von
Unternehmen an Immobilien bei ca. 73 % und ist damiVergleich zu den USA mit 25 %
und England mit 54 % relativ hoch. So verfiigenialthe 65 grof3ten boérsennotierten Gesell-
schaften in Deutschland tGber Immobilienreserven nord 80 Mrd. Euro. An dieser Stelle
wird viel Eigenkapital gebunden, das besser fuesttionen in das unternehmerische Kern-
geschaft und damit zur Verbesserung der internalion Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Unternehmen eingesetzt werden kénnte.

Die begunstigte Aufdeckung von stillen Reserverafitieinen Anreiz, nicht betriebsnotwen-

dige Immobilien zu verauf3ern, um das hierdurch reidende Eigenkapital in das Kernge-
schaft investieren zu kénnen. Dies fuhrt zu ein@rksing der Liquiditat und der Eigenkapi-

talquote, was insbesondere auch im Hinblick aufeBHsvon gro3er Bedeutung ist. Zudem

verbessert sich die internationale Wettbewerbsk#iigler Unternehmen, was wiederum das
wirtschaftliche Wachstum férdert und neue Arbedspt schafft.

Voraussetzung ist allerdings, dass ausreichendt&gpber vorhanden sind. Die vorhandenen
Anlageklassen in Deutschland reichen nicht aus,ausreichend auslandisches Kapital zu
mobilisieren. Auslandischen Investoren sind didanig in Deutschland vorhandenen indirek-
ten Immobilienanlagevehikel zu komplex und zu rk8t, aul3erdem entsprechen sie nicht
den international geltenden Standards.

REITs existieren in ihrem Ursprungsland USA beredi 1960. Weltweit gibt es REITs mitt-

lerweile in 20 Staaten, darunter auch in den Ben8laaten und Frankreich. GroRRbritannien
wird REITs zum 1. Januar 2007 einfihren. Hier maisk der Immobilien- und Finanzstand-
ort Deutschland wie die gesamte deutsche Wirtsdsait internationalen Wettbewerb stellen.
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Ohne die Einfihrung deutscher REITs wirde sichsdigon bislang zu beobachtende Ent-
wicklung weiter fortsetzen: Deutsche Immobiliendissbaften und ausléndische Investoren
wuirden in groRem Umfang ihre deutschen ImmobilrerAusland an die Bérse bringen oder
~Synthetische REITs" schaffen. Deutschland hatté siamit zu einem reinen Vertriebsstand-
ort fur auslandische REITs entwickelt und qualdizer Arbeitsplatze waren in Grol3britan-
nien oder anderen REITs-Staaten statt in Deutsdidgaschaffen worden.

Zudem waren wie bislang primér auslandische Priapeity Unternehmen bereit gewesen,
Immobilien in Deutschland zu kaufen. Bei diesenelsteren handelt es sich um reine Finanz-
investoren, die anders als REITs in der Regel mueiaer kurzfristigen Investition und an
einem schnellen Weiterverkauf interessiert sind.

Indem mit REITs ein international anerkanntes Aalaghikel eingefiihrt wird, kann endlich

das Potential und die hohe Attraktivitdt des dengaclmmobilienmarktes besser genutzt
wirden. Gerade institutionelle Anleger halten demtsichen Immobilienmarkt fir unterbe-

wertet und suchen nach indirekten Investitionsnobdgkeiten in Deutschland. In deutsche
Immobilien anlegende REITs sind daher fur auslatdisinvestoren héchst attraktiv. Trotz-
dem hatten ohne die Einfihrung deutscher REITsAad&che wie auch deutsche institutio-
nelle Investoren ihr Kapital ins Ausland tragen ubdutschland hatte dauerhaft Wettbe-
werbsfahigkeit und Arbeitsplatze verloren.

Die Bundesregierung erwartet, dass die Einfuhrungsther REITs den Wirtschaftsstandort
Deutschland nachhaltig starken wird. Die Einfihrdegtscher REITs wird die internationale
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen steigedhhochqualifizierte Arbeitsplatze in
Deutschland schaffen.

Dies qilt zunachst fur jene Unternehmen aus Ingustnd Handel, die noch umfangreiche
Immobilien im Eigenbesitz haben. Die Einfihrung tdeber REITs ermdglicht ihnen, ihre
stillen Reserven aufzudecken und dadurch finamziglexibilitdt zu gewinnen. Sie kdnnen
das vormals gebundene Vermégen in ihr Kerngesainadstieren.

Zudem fordern REITs die Professionalisierung dembhilienwirtschaft. Gegentiber anderen
Eigentimern erreichen REITs eine effektivere Vetwal durch Spezialisierung auf be-
stimmte Immobilienarten (z.B. Buro, EinzelhandelpMiungen) und/oder Immobilienstand-
orte (dies kdnnen Regionen aber auch Stadte sein).

Auch bei deutschen Banken sowie bei anderen belateBerufen wie Wirtschaftsprufern,
Rechtsanwaélten und Unternehmensberatern werdeifizjedie Arbeitsplatze geschaffen, da
diese Berufsgruppen den gesamten Lebenszyklus El@rsR/on ihrer Schaffung bis zu ihrer
Geschaftstatigkeit beratend begleiten.

Die Bindung der Unternehmen an den Standort Delaisdhwird durch die Einbringung der

Betriebsimmobilien in REITs nicht gefahrdet. REdizielen ihre Gewinne aus der Vermie-
tung. Sie werden Betriebsimmobilien, die meist @infbestimmtes Unternehmen zugeschnit-
tenen und gar nicht oder nur schwer an andere Natzgermieten sind, nur dann erwerben,
wenn die bisherigen Eigentimer diese langfristigizkmieten. Fir Standortentscheidungen

25.09.2006



31

sind im Ubrigen andere Faktoren entscheidend, wosliktionskosten, Infrastruktur, Hu-
mankapital, Besteuerung.

Nicht nur fur die Kaufer von Immobilienportfolieapndern auch fur potentielle Anleger stel-
len deutsche REITs zudem eine attraktive Anlageiclikgit dar. Deutsche REITs kdnnen
das Anlagespektrum des deutschen Kapitalmarkteshddir institutionelle als auch fir pri-
vate Investoren sinnvoll erganzen. Kleinanlegerna@mindirekt als Kunden von Versiche-
rungen, Fondsgesellschaften und Pensionsfonds EbhsRorofitieren. Dies gilt insbesondere
im Hinblick auf die immer wichtiger werdende prigailtersvorsorge.

REITs sind fur Anleger besonders attraktiv, wed durch die hohe Ausschittungsquote so-
wie durch Spezialisierung und Professionalisierai®y Immobilienverwaltung eine hohe
Rendite erzielen. So zeigen REITs sowohl in den @&Aauch in Frankreich eine historisch
uberdurchschnittliche Performance.

REITs kombinieren zudem die Vorteile indirekter loliienanlagen mit denen der Aktien.

Die Anleger profitieren von den geringen Transaikdkosten und der guten Handelbarkeit
ohne Gefahr von Liquiditatsproblemen. Gegenubegrah und geschlossenen Immobilien-
fonds weisen REITs ein alternatives Rendite-Risikbpaus und erméglichen den Anlegern

damit eine Optimierung ihrer Portfolios durch Besohiung von REITSs.

Insgesamt kdnnen deutsche REITs damit einen wiehti8eitrag zur Erhéhung der Attrakti-
vitat und Stabilitat des deutschen Kapitalmarkeestén.

REITs helfen, den Markt fur indirekte Immobilienagén insgesamt zu konsolidieren und
weiterzuentwickeln. In REITs finden institutionek#aleger die fiur sie passende Immobilien-
anlagemaglichkeit, da Anteile ohne Auswirkungen digf Liquiditdt des REITs auch kurz-
fristig gekauft und wieder verkauft werden kénnewl uie Bérsennotierung fur eine marktge-
rechte Bewertung der Immobilien sorgt. Daneben kansich offene Immobilienfonds dann
wieder als langfristige Anlagemaglichkeit fur sicheitsorientierte Privatanleger etablieren,
ohne wie zuletzt Liquiditatsengpasse durch kurzdres Verkaufe institutioneller Anleger
furchten zu mussen.

Es ist damit zu rechnen, dass sich in den ersteredaach Einfihrung Uberwiegend institu-
tionelle Investoren (z.B. Versicherungen, Investmemd Pensionsfonds) an REITs beteili-
gen werden. Fir Privatanleger dirfte insbesondaeersittelbare Anlage in REITs (z.B. Gber
Investmentfonds) Bedeutung erlangen, nicht zulaiztAltersvorsorge.
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. Besonderer Teil

Artikel 1 (REIT-Rahmengesetz)

Die Regelungen flur die REIT-Aktiengesellschaftemdea soweit wie mdglich in einem Spe-
Zialgesetz, dem REIT-Rahmengesetz zusammengefarst. soll dem Gesetzesanwender
ermoglichen, die auf eine REIT-Aktiengesellschaiziavendenden Vorschriften an einer
zentralen Stelle zu finden.

Zusgl

Abs. 1 bestimmt den Anwendungsbereich des REIT-RahmetmpsseSatz 2 prazisiert, dass
die steuerbefreite REIT-Aktiengesellschaft keinggelilichen Nebentatigkeiten fur Dritte
erbringen darf, sondern diese nicht steuerbegiastigatigkeiten in eine steuerpflichtige
Tochtergesellschaft ausgliedern muss.

Die Absétze 2 bis 4sind fur die Bestimmung des steuerrechtlichen Arduegsbereichs er-
forderlich.

Zus8?

8 2 enthalt die fur das REIT-Rahmengesetz erfacterh Begriffsbestimmungen.

Abs. 1 umschreibt den eingeschréankten TatigkeitsberearhREIT-Aktiengesellschaft. Die
der REIT-Aktiengesellschaft gewéahrte Steuerbefrgiist daran geknlpft, dass diese aus-
schlie3lich immobiliennahe Téatigkeiten in Bezug dah eigenen Anlagebestand ausfuhrt.

Abs. 2 definiert die anderen REIT-Kérperschaften, -Persgreeinigungen oder -Vermo-
gensmassen. Andere Staaten kennen REITs in untBchen Auspragungen. Die steuerli-
chen Folgen einer Beteiligung an diesen REITs mmisss Grinden der Chancengleichheit
fur die REIT-Aktiengesellschaft den Regeln fur deAktionare entsprechen. Angesichts un-
terschiedlicher Rechtsformen im Ausland wird eingitev Fassung gewahlt und namentlich
auf den identischen Unternehmenszweck, eine vetglare Struktur und die fehlende steuer-
liche Vorbelastung auf Ebene des REIT abgestellt.

Abs. 3 enthalt eine Definition des Vor-REIT als einer ikigesellschaft, die hinsichtlich der
Struktur, nicht aber bei der Zusammensetzung ikkéionére und der Frage der Kreditfinan-
zierung der REIT-Aktiengesellschaft entspricht. Diefinition als Vor-REIT ist notwendig,
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da die begunstigte Besteuerung bei der Aufdecktilher Reserven gemalfd Artikel 3 schon in
diesem Stadium Anwendung findet.

Die REIT-Aktiengesellschaft kann Immobilien nichiurndirekt, sondern auch tber Immobi-
lienpersonengesellschaften im Sinne Aés. 4 halten. Ein solcher mittelbarer Immobilien-
erwerb ist auch den anderen indirekten ImmobiliGagevehikeln erlaubt (vgl. 8 68 des In-
vestmentgesetzes). Um eine verlassliche Besteuggaramntieren zu kénnen, ist die Beteili-
gung auf Personengesellschaften begrenzt.

Abs. 5 enthélt eine Definition der REIT-Dienstleistungsegiéschaften. Die REIT-
Aktiengesellschaft kann Anteilseignerin von Toche=ellschaften sein, die ihrerseits nicht
borsennotiert sein missen. Der REIT-Aktiengesedificlvird damit ermdglicht, Konzern-
strukturen auszubilden. Allerdings sind die Tocisellschaften in vollem Umfang steuer-
pflichtig und missen im Alleineigentum der REIT-Adgesellschaft stehen, um Gestaltun-
gen auf der Grundlage asymmetrischer Verteilung@®wvinnausschiuttungen der nicht bor-
sennotierten Tochtergesellschaften auszuschliel3en.

Auch erstreckt sich die Steuerbefreiung bewusditraaf die Tochtergesellschaften, da eine
verlassliche Besteuerung auslandischer Aktionamen daicht mehr sichergestellt werden

konnte. Die Besteuerungsmaglichkeit fur Gewinneiaudeutschland belegenem unbewegli-
chem Vermogen wirde teilweise entfallen, wodurah REIT-Aktiengesellschaft zum Steu-

ervermeidungsinstrument fur Immobilieninvestoremnael

Steuerbefreite REIT-Tochtergesellschaften sind aucht notwendig, damit kleinere Immo-
bilienunternehmen Uber Konzernstrukturen die in@dindungsphase kritische Grél3e errei-
chen kénnen, da sich die Immobilienunternehmen aucahur einer REIT-Aktiengesellschaft
verschmelzen kdnnen.

Uber die REIT-Dienstleistungsgesellschaften karen RIEIT-Aktiengesellschaft all jene Ta-
tigkeiten abwickeln, die aulRerhalb ihres Kerngelishdliegen. Auch die REIT-
Dienstleistungsgesellschaften missen zwar immaipiibe Tatigkeiten erbringen, sie kbnnen
in diesem Rahmen aber auch auf3erhalb des fir btdrete REIT-Aktiengesellschaften zu-
gelassenen Aktivitatsspektrums tatig werden. Inshdsre sind sie nicht auf den Immobi-
lienbestand der REIT-Aktiengesellschaft beschras&hdern kdnnen ihre Dienstleistungen
auch fur Dritte anbieten (z.B. ,Facility Manageniefitr Dritte, Immobilienentwicklung).

Abs. 6 enthalt eine Definition der Auslandsobjektgesélégten. In bestimmten Staaten durfte
die REIT-Aktiengesellschaft als deutsche Gesellgckaine in diesen Staaten belegenen
Grundsticke erwerben. In einem solchen Fall kaaresie auslandische Tochtergesellschaft
grinden. Fur diese gilt ebenso wie fir die REITH3t&eistungsgesellschaften, dass sie in
vollem Umfang steuerpflichtig sind und im Alleineigtum der REIT-Aktiengesellschaft ste-
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hen missen. Aul3erdem durfen im Eigentum der Austandktgesellschaften ausschliel3lich
aul3erhalb des Geltungsbereiches dieses GeseteggelGrundstiicke stehen.

Abs. 7 definiert Hilfstatigkeiten als Tatigkeiten, dierdesigenen Immobilienbestand dienen
und grenzt diese von Nebentatigkeiten ab, die gefi#3 8 einem fremden Immobilienbe-
stand dienen.

Abs. 9normiert die Voraussetzungen einer immobiliennahéigkeit. Mit der Beschrankung
auf immobiliennahe Téatigkeiten soll erreicht werddass sich die REIT-Aktiengesellschaft
mitsamt ihrer eventuell vorhandenen Tochtergedaditen auf den Immobilienbereich kon-
zentriert. Die im REIT-Rahmengesetz vorgesehenem&oegelungen weichen von den Re-
gelungen fur andere Aktiengesellschaften ab unkkrsalaher ausschlie3lich fur wahre Im-
mobilienaktiengesellschaften gelten.

Abs. 10 legt fest, welche Vermdgensgegenstande von RElTeAgesellschaften erworben
werden kénnen. Der REIT soll als Vehikel der inkliem Immobilienanlage hauptsachlich
Immobilienvermégen besitzen. Dazu gehért unter amdeauch, dass sich die REIT-
Aktiengesellschaft an Immobilien-Personengeselliéehdeteiligen darf.

Abs. 11 definiert das unbewegliche Vermdgen, aus dessdmuNg das Kerngeschéaft der
REIT-Aktiengesellschaft besteht. Die Definition dieselbe wie in § 2 Absatz 4 Nr. 5 des
Investmentgesetzes.

Abs. 12legt fest, was unter Streubesitz zu verstehertiae gesetzliche Definition existierte
bislang nicht. Die hier enthaltene Definition letsith an die Grenze des 8§ 21 Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG) zur Meldepflicht an. Dies dent Vorteil, dass die Gesellschaft auf
Grund der Meldepflicht erkennen kann, welche Aetsich nicht mehr im Streubesitz befin-
den. Der Verweis auf 8§ 22 des Wertpapierhandelsgesestellt sicher, dass zur Ermittlung
des Streubesitzes nicht nur die direkt gehaltendreA sondern auch die mittelbar gehaltenen
Aktien bertcksichtigt werden.

Zu 83

8§ 3 stellt klar, dass fur die REIT-Aktiengesellsitithe Regelungen des Aktiengesetzes sowie
des Handelsgesetzbuches gelten, sofern das REIM&aesetz keine abweichenden Spezi-
alregelungen enthélt. Das REIT-Rahmengesetz sdtwffe neue Gesellschaftsform, sondern
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gestaltet die REIT-Aktiengesellschaft unter Beaobtwles numerus clausus des Gesell-
schaftsrechts als normale (Aktien-)Gesellschaft iusdie lediglich einige ausgewahlte (ins-
besondere bilanz- und steuerrechtliche) Sondeurageh gelten.

Zu 84

Nach dem Leitbild des REIT-Rahmengesetzes ist &€l Aktiengesellschaft ein kapital-
marktorientiertes Unternehmen, fir das ein Borseggavingend vorgeschrieben ist. Da ein
Borsengang eine bestimmte GréRe und eine gewissaldgkapitalisierung voraussetzt,
schreibt § 4 bewusst ein hohes Mindestgrundkayaal

Kleine und mittelstandische Immobilienunternehmaig, sich den mit dem Bdrsengang ver-
bundenen Aufwand nicht leisten kdnnen und die FEinatiel fur ein hinreichend grof3es Im-

mobilienportfolio nicht aufbringen, kbnnen sich aosnenschlielRen, um borsenfahige Gro-
Renordnungen zu erreichen.

Zu85

GemalAbs. 1 miussen samtliche Aktien der REIT-Aktiengesellstla@s stimmberechtigte
Stuckaktien gleicher Gattung begriindet werden. dsiden nur gegen volle Leistung des
Ausgabebetrages ausgegeben werden.

Abs. 2schliel3t den Verbriefungsanspruch des Aktionaisrimeiterung des 8 10 Abs. 5 Akti-
engesetz bereits gesetzlich aus, eine entsprecl@aidengsbestimmung ist daher nicht mehr
erforderlich. Die REIT-Aktiengesellschaft muss mime Globalurkunde ausstellen. Dies liegt
im Interesse der kapitalmaRigen Handelbarkeit, dtader Ubertragung des REIT-Anteils
zugleich die entsprechenden Aktien tbergehen.

Zu86

Bereits in der Firma soll zum Ausdruck kommen, dass sich bei der REIT-

Aktiengesellschaft um eine besondere Form der Aggsellschaft handelt. An der Firma soll
der Geschaftsverkehr erkennen kdnnen, dass ebaidinem Unternehmen um eine REIT-
Aktiengesellschaft handelt, die spezielle Vorratmsggen erfillt und fir die deshalb beson-
dere, vom Aktiengesetz und von den Ublichen Steuschriften abweichende Regeln gelten.

Zus7

Der Bezeichnungsschutz gem@Rs. 1 fir die REIT-Aktiengesellschaft orientiert sich der
entsprechenden Regelung in 8 3 des Investmentgsséfm gegenuber dem Geschéaftsver-
kehr sicher offenzulegen, ob es sich bei einem rfdetenen um eine REIT-

25.09.2006



36

Aktiengesellschaft handelt, ist neben der an didTREktiengesellschaft gerichteten Ver-
pflichtung des 8§ 6 auch ein Schutz der Bezeichrasfagderlich.

Fur die Durchsetzung des in Satz 1 geregelten Bleaengsschutzes verweist das REIT-
Rahmengesetz nach dem Vorbild des InvestmentgssetZeatz 2 auf die 88 42 und 43 des
Kreditwesengesetzes. Demnach entscheidet die Banstedt fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht in Zweifelsfallen, ob ein Unternehmen zur filg der in Satz 1 genannten Bezeich-
nungen befugt ist. Sie hat ihre Entscheidungen Begistergericht mitzuteilen.

Durch Abs. 2wird der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsealt das Recht eingeraumt,
gegen Missstande bei der Werbung flr REIT-Aktiertieshaften vorzugehen. Diese Rege-
lung orientiert sich an 8 36b des Wertpapierhamsistzes.

Die der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsehifsin § 7 eingerdumten Befugnisse
erstrecken sich ausschlief3lich auf den Bezeichraschgsz und die Werbung. Eine umfassen-
de Aufsicht Gber die REIT-Aktiengesellschaft istidanicht verbunden.

Zu 88

Die Grindung einer REIT-Aktiengesellschaft kannnater durch Umwandlung einer beste-
henden Gesellschaft nach den Vorschriften des Umwagsgesetzes oder durch eine Neu-
grindung gemal3 den Vorschriften des Aktiengesetdefyen. Diese Bestimmung hat allein

klarstellende Funktion.

Zu 89

Da fiir die REIT-Aktiengesellschaft gegeniliber einermalen Aktiengesellschaft besondere
Regelungen gelten und insbesondere § 6 spezielflerdarungen an die Firma der REIT-
Aktiengesellschaft stellt, ist die REIT-Aktiengdsehaft entsprechend zum Handelsregister
anzumelden und dort einzutragen.

Zu 810

Die REIT-Aktiengesellschaft muss sowohl ihren dudid Satzung bestimmten rechtlichen
Sitz als auch ihren durch die Ansassigkeit der Gaftsleitung bestimmten tatsachlichen Sitz
in der Bundesrepublik Deutschland haben. Hintergrdieser Regelung ist, dass die Rege-
lungen der Doppelbesteuerungsabkommen zur Quedlegrgiflicht nach internationalem
Vorbild an die Ansassigkeit des Unternehmens intBland anknipfen.
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Zu 8§11l

Um als REIT-Aktiengesellschaft von den Steuerbetigusgen profitieren zu kénnen, mis-
sen im Gegenzug die in 88 13 bis 18 festgelegtaawssetzungen erfillt sein.

Zug§12

Fur den Vor-REIT gilt zwar noch nicht die volle S8ézbefreiung des REIT-Rahmengesetzes,
doch profitiert er anders als normale Aktiengesibdten von der Exit Tax-Regelung des
Artikels 2.Dadurch soll Unternehmen, die sich zu'REktiengesellschaften fortentwickeln,
oder Grundstiickseigentimern, die ihre Immobiliereimen REIT im Tausch gegen Aktien
einbringen wollen, bereits im Vorfeld ein Anreizggden werden, stille Reserven zu heben.
Deswegen ist es im Gegenzug gerechtfertigt, bemiten Vor-REIT den Strukturanfor-
derungen des 8§ 15 zu unterwerfen.

Zu 8§13

Abs. 1 normiert, dass die REIT-Aktiengesellschaft zwindjean der Borse zugelassen sein
muss. Damit soll die REIT-Aktiengesellschaft miher kapitalmarktorientierten Ausgestal-
tung die bestehenden deutschen Immobilienanlagekte@rgéanzen.

In Deutschland besteht mit den offenen Immobiliedf® bereits ein nicht-bérsennotiertes
Immobilienanlageprodukt. Offene Immobilienfonds sen durchschnittlich niedrigere Kurs-
schwankungen auf als borsennotierter REITs, d&\iart einmal pro Jahr durch Sachverstan-
dige ermittelt wird. Sicherheitsorientierten instibnellen Investoren (wie z.B. Versicherun-
gen) steht insbesondere mit den offenen Immobilierislfonds in Deutschland ein bewahr-
tes Anlageprodukt zur Verfigung, das es in Staaténnicht-bérsennotierten REITs (wie
insbesondere den USA) nicht gibt.

Deutschland befindet sich bei der Entwicklung eimesiobilienkapitalmarktes im internatio-

nalen Vergleich im Ruckstand. Mit der Einfuhrungutdeher REITs will Deutschland den

notigen Anschluss finden und erstmals ein marktgasgKapitalmarktprodukt fir die Immo-

bilienanlage schaffen, um hierdurch die Attrakéivides deutschen Immobilienmarktes fur
auslandische Anleger zu erhdhen und die bisheniemationalen Vergleich eher gering aus-
gepragte Transparenz und Professionalisierung egischen Immobilienbranche zu befli-
geln.

Wahrend nicht-bérsennotierte REITs im Wesentlicimein flr institutionelle Anleger von
Interesse sind, weil Beteiligungen in der Reget atseinem hohen Mindestbetrag moglich
sind und Anteile oft nicht oder nur eingeschrang&tkauft werden kdnnen, sollen bérsenno-
tierte REITs mittelfristig ein Anlageprodukt audlr fPrivatanleger werde. Erst die Borsenno-
tierung sichert einen liquiden offentlichen Handet REIT-Anteile und gewahrleistet Trans-
parenz und eine Bewertung an der Borse:
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So erhoht die Bérsennotierung die HandelbarkeitAdgeile betrachtlich: Der Anleger kann
seine Anteile borsentaglich zum jeweils giltigenrkfareis veraul3ern. Eine solche jederzei-
tige VerduRerungsmoglichkeit zum Marktpreis bietecht-b6rsengehandelte REITS nicht.
Hier ist der Anleger gezwungen, aul3erhalb der Bdessh einem Kéaufer zu suchen, da die
Borse als Veraul3erungsplattform mit der einhergé@ernfrastruktur nicht zur Verfigung
steht. Es ist unsicher, ob Gberhaupt ein funktieméder Markt fir den Erwerb und Verkauf
nicht-bérsengehandelter REITs entstehen wirde. ¥¢hbmlich ist, dass die Anteile nicht-
borsennotierter REITs gerade in der Anfangsphasschwer oder gar nicht verdufRerbar sein
wurden, wie es derzeit schon bei vielen geschl@ssénmobilienfonds der Fall ist, bei denen
in der Einbringung in einen borsennotierten REITage ein Ausweg aus der Krise gesehen
wird.

Zudem ist der Wert von boérsennotierten REITs figr Ainleger stets transparent, da ihr Kurs-
wert borsentaglich durch Angebot und Nachfrage tefhiwird. In den Kurswert flieRen ne-
ben dem Verkehrswert des Immobilienportfolios auciiernehmerische Faktoren ein, wie
z.B. die Qualitdt des Managements und die zukimftigternehmensentwicklung. Die Preis-
ermittlung an der Borse kann den Marktwert damjektiver und zeitnaher wiedergeben als
ein nicht-bérsengehandelter REIT, fur den sich ggf. kein funktionierender Markt entwi-
ckeln wird.

Auch fiihren die mit der Bérsennotierung verbundeBernichts- und Mitteilungspflichten zu
einer hoheren Anlegertransparenz und bilden damiGdundlage fur einen effektiven Anle-
gerschutz. Die deutlich intransparenteren nichs&dnotierten REITs sind fur missbrauchli-
che steuerliche Gestaltungen wesentlich anfallajerdie bérsennotierten REITS, die einer
Kontrolle durch den Kapitalmarkt unterliegen.

Als Nebeneffekt werden schon die Kosten des Bomeges Unternehmen davon abhalten,
allein auf Grund der mit dem REIT-Status verbundeSesuervorteile einen REIT aufzule-

gen, obwohl die dazu notwendige Expertise und @inelthend grof3es und spezialisiertes
Portfolio fehlen.

Die Borsenzulassung ist gemABs. 2 binnen einer Frist von drei Jahren zu beantragen.
ternehmen, die den REIT-Status wéhlen, erhaltenitdamreichend Zeit, um sich borsenreif
zu machen und an die Bérse zu gehen. Diese FnstikaAusnahmefallen durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht verlahgerden.

Halt die REIT-Aktiengesellschaft die in Abs. 2 naente Frist nicht ein, so verliert sie gemaf
Abs. 3ihren Status als Vor-REIT und die damit verbundesteuerlichen Verginstigungen.

Zugla

Die REIT-Aktiengesellschaft soll als neue, kapitatktorientierte Form der indirekte Immo-
bilienanlage die bisher vorhandenen, nicht-kapigakarientierten Immobilienanlageprodukte
erganzen und insbesondere auch Kleinanlegern dgdidhéeit einer fungiblen Investition in
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Immobilienvermégen erdffnen. Vor diesem Hintergrustdllt die Streubesitzregelung des
8 14 sicher, dass ein Teil der REIT-Aktien fur @ingeiten Anlegerkreis verfligbar ist und
auch nach der Boérsenzulassung verflugbar bleibtD@fition des Streubesitzes richtet sich
nach 8 2 Abs. 8, wonach nur die Anteile derjenig&tionare, die direkt und indirekt weniger
als 3 % der Aktien halten, dem Streubesitz zugeretclverden.

GemalAbs. 1 miussen sich im Zeitpunkt der Bérsenzulassung rsieds 25 % der REIT-
Anteile im Streubesitz befinden. Auch 8 9 Abs. I &rsenzulassungsverordnung (Bors-
ZulV) fordert 25 % Streubesitz zum Zeitpunkt der&nzulassung. 8§ 14 Abs. 1 lehnt sich an
diese Regelung an, soll aber bewusst eigenstamdigioabhangig von 8 9 BérsZulV gelten.
Zudem ist die initiale Streubesitzquote fiir REITtidkgesellschaften strenger ausgestaltet;
insbesondere definiert 8 2 Abs. 8 den Streubesiereals die Anforderungen fur die Aktien-
indizes der Deutsche Borse AG. Dieser strenge Mbaldstgt darin begrindet, dass die Ge-
wahrleistung des Streubesitzes flur eine REIT-Akfegmellschaft gegeniber anderen bdrsen-
notierten Aktiengesellschaften eine herausgehoBedeutung hat.

GemalfAbs. 2hat die REIT-Aktiengesellschaft auch nach der Birsilassung dauerhaft eine

Streubesitzquote in Hohe von 15 % zu gewahrleidi@me solche Streubesitzregelung auch
im Anschluss an die Borsenzulassung ist zwingefatdarlich, um Kleinanlegern dauerhaft

eine Investition in REIT-Aktiengesellschaften zméglichen.

Daneben hat die REIT-Aktiengesellschaft gemdi8. 3 sicherzustellen, dass die direkte Be-
teiligung des einzelnen Anlegers jeweils unter 10eit. Auch diese HOochstbeteiligungsquo-

te soll zur weiten Streuung der REIT-Aktien beigagZudem ist diese Grenze zur Sicherung
des Steueraufkommens aus Vermietungs- und Verpagseinkinften sowie Grundstlicks-

veraufRerungsgewinnen im Verhaltnis zu auslandiséimegilsinhabern erforderlich.

Erfullt die REIT-Aktiengesellschaft die Mindestsiteesitzquote gemanR § 14 Abs. 2 oder die
Hochstbeteiligungsquote gemar 8§ 14 Abs. 3 nichdrsben ihr im schlimmsten Fall der Ver-
lust ihres REIT-Status und damit der Wegfall dereustbefreiung. Die REIT-
Aktiengesellschaft hat daher ein Interesse danmanheen Aktionarskreis Einfluss zu nehmen
um die Beachtung der in 8 14 Abs. 2 und 3 normme¥tergaben sicherstellen zu kénnen. Ob
die Hochstbeteiligungsgrenze Uberschritten oder Miedeststreuung unterschritten wird,
kann die REIT-Aktiengesellschaft effektiv Uber dlenehin bestehenden Meldepflichten des
§ 21 WpHG nachvollziehen.

Abs. 4 erstreckt die Meldepflicht des 8§ 21 Absatz 1 desrtpapierhandelsgesetzes und die
Mitteilungspflicht gemald § 21 Absatz 2 des Wertpdmndelsgesetzes auf die zusatzlichen
Schwellen von 80 Prozent und 85 Prozent. Dies delh Aktionaren und der REIT-
Aktiengesellschaft rechtzeitig Uber eine mdglicheisg drohende Squeeze Out-Situation im
Sinne des § 19 in Kenntnis setzen. Die zusatzi&tievelle von 3 Prozent ist nétig, solange
diese Schwelle im Wertpapierhandelsgesetz nocht néstthalten ist, um der REIT-
Aktiengesellschaft die Sicherstellung der Mindestdbesitzquote zu erméglichen
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Zu 8§15

Die Ausrichtung der REIT-Aktiengesellschaft auf dilemobilientatigkeit als Kerngeschéft
muss sich in einer bestimmten Zusammensetzung dasadgens und der Bruttoertrage wi-
derspiegeln. Deshalb bestimm@bs. 1l dass das gesamte Vermobgen der REIT-
Aktiengesellschaft nach Abzug der Ausschuttungewiesader Rucklagen zu mindestens
75 Prozent aus unbeweglichem Vermégen bestehen @wdsm missen gem&bs. 2 min-
destens 75 Prozent der Bruttoertrage der REIT-Agtsellschaft aus Vermietung, Leasing,
Verpachtung und VeraufRerung von unbeweglichem Vgemdestehen.

Erganzend regelbs. 3 dass Vermogen und Bruttoertrage der REIT-Dieisstiegsgesell-
schaften jeweils hochstens 20 Prozent des gesavetendgens bzw. der gesamten Bruttoer-
trdge der REIT-Aktiengesellschaft betragen duriear REIT-Aktiengesellschaft soll zwar
ermoglicht werden, auf Grund ihrer Immobilienexsatimmobiliennahe Nebentatigkeiten
far Dritte zu erbringen, doch sollen diese das §easthaft der REIT-Aktiengesellschaft nur
erganzen und nicht Uberlagern. Tatigkeitsmittelpugiker REIT-Aktiengesellschaft sollen
stets die in ihrem Eigentum stehenden Immobilien. se

Bewertungsbasis fur die Zusammensetzung des Vemsodgad der Erlése einer REIT-
Aktiengesellschaft ist geméaBbs. 4 der Marktwert der Vermdgensgegenstadnde auf der
Grundlage des Konzernabschlusses nach IFRS. Dieakugerade dieser Bewertungsbasis
sichert die nationale und internationale Konkurféhigkeit der REIT-Aktiengesellschatft.

Zu 816

Die Regelung des § 16 enthélt das Gegengewichézdeat REIT-Aktiengesellschaft gewahr-
ten Steuerbefreiung: Die Verpflichtung zur hohersgahlttung. Diese muss gemals. 1
mindestens 90 Prozent des ausschittungsfahigem@ewetragen.

FUr die Bemessung der vorgeschriebenen Mindestaiittsog wird gema®bs. 2 grundsatz-
lich auf den nach Maligabe des Handelsgesetzbucbiediten Einzelabschluss der REIT-
Aktiengesellschaft abgestellt. Die dort vorgesehddewertungsregelungen werden jedoch in
einigen Punkten modifiziert und den spezifischedBtissen der REIT-Aktiengesellschaft
angepasst.

So ist gemal\bs. 3bei der Ermittlung des ausschittungsfahigen Gesvausschliel3lich eine
lineare AfA zuldssig. Um der REIT-Aktiengesellsahaihe mdglichst hohe Ausschittung zu
ermoglichen, kann die Gesellschaft aber auch dsedgige gemaR\bs. 4 dem Gewinn fur
das Ausschuittungsvolumen hinzusetzen, soweit dmiB8g nichts Abweichendes vorschreibt.
Dies erhoht nicht nur die internationale Wettbewé&ihigkeit der REIT-Aktiengesellschaft,
sondern entspricht auch insgesamt dem interna@dRBIT-System ein, wonach neue Investi-
tionen nicht durch Innenfinanzierungen aus niclggagchutteten Gewinnen, sondern durch
Kapitalerhéhungen finanziert werden sollen.
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Eine ,Deinvestition“ ist gleichwohl nicht zu befimen, weil Erhaltungsaufwendungen be-
reits bei der Gewinnermittlung angemessen berulsligicwerden und insbesondere ehemals
gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen in ihrer Satbesgmmen konnen, dass die lineare
AfA von zwingend in Abzug zu bringen ist.

VeraulRerungsgewinne mussen gerABB. 5 nur zur Halfte in die Bemessungsgrundlage fur
die Mindestausschittung aufgenommen werden, derkRes sofort auf Neuanschaffungen
Ubertragen oder flur spater geplante Neuanschaffufigezwei Jahre in eine Ricklage einge-
stellt werden.

Zu 8§17

Kerngeschaft der REIT-Aktiengesellschaft ist dadtetaund die Bewirtschaftung ihrer Im-
mobilien, nicht der Handel mit ihnen. Gleichwohl ssuder REIT-Aktiengesellschaft das
Recht eingerdumt werden, ihre Immobilien in eineegrbenzten Umfang auch zu verauf3ern.
Nur so kann die REIT-Aktiengesellschaft auf Entvicigen des Immobilienmarktes ange-
messen reagieren und ihr Immobilienportfolio imrigreines effektiven und professionellen
Managements gestalten und an die jeweilige Matdsin anpassen. Eine zu starke Be-
schrankung der VeraufRerungsmoglichkeit wirde di€rfRktiengesellschaft zudem gegen-
uber den Offenen Immobilienfonds unangemessen hegibgen, da diese ihre Immobilien-
bestande ohne Einschrdnkung veraufRern durfen. A#ith ein vollstandiges Veraul3erungs-
verbot das Ausweichen auf liberalere auslandisdbd fKonstruktionen begunstigt.

Die Vorschrift des § 17 findet einen Kompromiss sutien dem Ausschluss des Immobilien-
handels und der Ermdglichung von wirtschaftlichoeterlichen Veraufl3erungen. Zwar ver-
bietet Abs. 1 den Immobilienhandel, doch erlaubbs. 2 der REIT-Aktiengesellschaft, bin-
nen einer Frist von funf Jahren die Halfte ihresctachnittlichen Immobilienbestandes zu
verauRern. Da auf einen Zeitraum von funf Jahregestellt wird, kann die REIT-
Aktiengesellschaft flexibel auf die jeweilige Maskuation reagieren, wahrend die Begren-
zung fir einen effektiven Ausschluss des Immobiiamdels sorgt.

Sollten einzelne REIT-Aktiengesellschaften indivatlan Bedarf sehen, die Méglichkeit der
Veraulierung von Immobilien tGber das in 8 17 Abso@&nierte Mal3 hinaus einzuschranken,
so kdnnen sie eine solche weitergehende Beschrgnkuhrer Satzung vorsehen. Eine Ver-
scharfung kann insbesondere fur auf Wohnimmobiliespezialisierte REIT-
Aktiengesellschaften in Betracht kommen, die awsvedis gemeinnitzigen Wohnungsbauge-
sellschaften hervorgegangen sind.

Die Einhaltung des in 8 17 Abs. 1 normierten Veshotrd dadurch gesichert, dass das Ge-
setz einen Verstol3 mit dem Verlust der Steuerhefgesanktioniert.

Zu 8§18
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Nach dem Vorbild von Grol3britannien wird die Fremdhzierung auf 60% des Vermdgens
begrenzt. Als Bemessungsgrundlage ist das Gesaftsecarmdgen vorgesehen. Die Mo6g-
lichkeit der Fremdfinanzierung muss zusatzlichen 8atzung vorgesehen sein.

Die Begrenzung der Fremdverschuldung soll fir dapikalerhaltung und damit auch fur ei-
nen hinreichenden Glaubigerschutz sorgen.

Zu 8§19

Abs. 1 enthalt sieht eine Squeeze Out-Regelungnsitiialen Fall vor, dass ein Anleger mehr
als 85 Prozent REIT-Anteile halt. Diese Verschéagfsoll die Einhaltung der Mindeststreube-
sitzquote von 15 % sichern.

Erwirbt ein Anteilsinhaber durch ein Ubernahmeamngefemal den 88 29 bis 34 des Wert-
papiererwerbs- und Ubernahmegesetzes 85 Prozentoste der REIT-Anteile, so ist der
Squeeze Out jedoch nur dann durchzufihren, wenelieger auch am Ende des auf die
Ubernahme folgenden Geschaftsjahres noch mehrSaRrdzent REIT-Anteile halt. Diese
Einschrankung soll die Ubernahme einer REIT-Aktesadlschaft ermoglichen, ohne dass
sofort ein Verlust des REIT-Status droht.

Zu 8§ 20

Die inlandische REIT-Aktiengesellschaft wird vorr d&rperschaft- und Gewerbesteuer be-
freit. Abweichend von den Regelungen in Frankreidd GroR3britannien ist nicht nur eine
teilweise Steuerbefreiung hinsichtlich der pragendétigkeiten, sondern eine vollstandige
Steuerbefreiung vorgesehen. Die Anwendung der Miibehter-Richtlinie und der Fusions-

Richtlinie sollen sicher ausgeschlossen werden.

Bei einem Verstol3 gegen die Beteiligungshéchstgreles 8§ 14 Absatz 3 kann der zuwider-
handelnde Anteilseigner aus dem Rechtsverstol3 Keirngch glnstigen Rechtsfolgen ablei-
ten. Dies gilt namentlich fir die Hohe des Queltensrsatzes nach den Doppelbesteuerungs-
abkommen. Liegt gleichzeitig ein Versto3 gegen Mudepflichten nach dem Wertpapier-
handelsgesetz vor, treten dessen weiterreichendeht&olgen (entsprechender Verlust von
Stimmrecht und Dividendenanspruch) ein.

Fir Verstol3e gegen die Vorgaben des 8§ 15 zur Zusasetzung des Vermoégens und der
Ertrage und zur Mindestausschittung nach 8§ 16 Strefzahlungen der inlandischen REIT-
Aktiengesellschaft vorgesehen. Die Strafzahlungeste Steuer, so dass die Mutter-Tochter-
Richtlinie und die Fusions-Richtlinie weiter ausgi@dessen bleiben.

Bei einem wiederholten Verstol3 gegen die Vorgaloindee Steuerbefreiung entfallen. Vor-
gesehen ist eine konstitutive Entscheidung derrnzioehdrde. Sie soll es bei nur minimalen
Verstol3en gegen die Vorgaben, die sich etwa nawgr &ul3enprifung ergeben, bei der Steu-
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erbefreiung belassen konnen. Ferner soll die Aggealischaft nicht durch gezielte Verstol3e
eine Steuerpflicht erzwingen kénnen.

Zus§?21

Fur den Beginn der Steuerbefreiung wird an dierggung in das Handelsregister als REIT-
Aktiengesellschaft angeknupft. Dieser muss die Zulag an einer Borse nach § 13 vorange-
gangen sein, weil nur dann die Voraussetzungeeifig Firma mit dem Zusatz ,REIT* vor-
liegen. Die Steuerbefreiung wird auf den Beginn\dédschaftsjahres zurtickbezogen.

Beim Wechsel von der steuerpflichtigen Immobiliektidangesellschaft zur steuerbefreiten
REIT-Aktiengesellschaft sind nach 8 13 Absatze dl 8rdes Kérperschaftsteuergesetzes die
stillen Reserven aufzudecken. Durch die entsprethé&mwendung der Regelung nach Arti-
kel 2 qilt fir die stillen Reserven in Grund undd@a und Gebauden die gleiche Begiinsti-
gung wie bei der Verauf3erung von Grund und Boded Gebauden an eine REIT-
Aktiengesellschaft.

Zu § 22

Mit dem Verlust der Borsenzulassung verliert digmaische REIT-Aktiengesellschaft die

Steuerbefreiung. Ebenso verliert die REIT-Aktierajisshaft die Steuerbefreiung, sobald sie
Grundstuckshandel im Sinne des 8 17 betreibt. Beae8befreiung fallt zum Beginn des ent-
sprechenden Wirtschaftsjahres fort.

Bei einem dauerhaften Verstol3 gegen die Vorschriiteer die Streuung der REIT-Aktien
oder die Hochstgrenze der Fremdverschuldung vedierREIT-Aktiengesellschaft ebenfalls
die Steuerbefreiung. Die Steuerbefreiung entfélitgils zum Ende des dritten Wirtschaftsjah-
res, in dem fortlaufend gegen die Vorgabe verstafish

Abweichend von 8§ 13 des Kdorperschaftsteuergesainelsdie Wirtschaftsguter in der An-
fangsbilanz mit den fortgefiihrten Anschaffungskosiazusetzen. Dadurch werden Wertver-
anderungen, die wéahrend der steuerfreien Zeit aligefsind, in die Besteuerung der jetzt
steuerpflichtigen Akteingesellschaft einbezogenddéws als in anderen Anwendungsfallen
des § 13 Abs. 2 des Korperschaftsteuergesetzaeesstgerechtfertigt, weil es sich bei der
Steuerbefreiung der REIT-Aktiengesellschaft um &dBegiinstigung, sondern um ein techni-
sches Mittel handelt, um das Prinzip der aussdidie#h Besteuerung beim Anteilseigner zu
erreichen.

Die wahrend der Zeit der Steuerbefreiung erzietesschittungsfahigen, aber nicht ausge-
schutteten Gewinne werden beim Wegfall der Stetieibag im Jahr der erstmaligen Steu-

erpflicht nachversteuert. Dies gilt auch fur dig &eicklage zugewiesenen realisierten Ge-
winne aus der VeraulRerung von unbeweglichem Vermége
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Zu 8§23

Ausschittungen und sonstige Beziige von einer irdénen REIT-Aktiengesellschaft werden
als Dividenden — aber ohne Anwendung des Halbeitégrfahrens — besteuert. Mangels
Vorbelastung auf Ebene der REIT-Aktiengesellschelfteidet eine Anwendung des Halbein-
kinfteverfahrens aus.

Aus Grunden der Chancengleichheit erfolgt einepeathende Besteuerung hinsichtlich der
Bezlge auslandischer REITs. Da bei diesen auchr@ibxhtsformen als Kapitalgesellschaf-
ten denkbar sind, werden ausdricklich Kérperschafeersonenvereinigungen und Vermo-
gensmassen aufgefihrt.

Bezlige im Rahmen einer Liquidation oder nach eitagritalherabsetzung sind beim privaten
Anleger nur steuerbar, soweit es sich nicht unRiiekzahlung von Einlagen handelt.

Fur die Gewinne aus der Veraul3erung von REIT-Akéies dem Privatvermégen gelten die
allgemeinen Vorschriften (8 17 und 8 23 EStG). Betriebsvermogen gelten die Vorschrif-
ten Uber die Gewinnermittlung.

Zu 8§24

Von den Beziigen einer inlandischen REIT-Aktiendsskaft wird Kapitalertragsteuer ein-
behalten. Ihr Satz betragt 25 Prozent. FUr gemé&tngai Kérperschaften ist eine vollstandige
Entlastung vorgesehen. Bei anderen steuerbefriideperschaften und der inlandischen of-
fentlichen Hand erfolgt eine Entlastung um 10 Pntzenkte. Die verbleibende Belastung
liegt mit 15 Prozentpunkten zwar tUber der verbled®n Quellensteuer bei den normalen
Dividenden. Bei diesen tritt aber die Vorbelastdogch die Korperschaftsteuer auf der Ebene
der ausschittenden Kapitalgesellschaft hinzu.

Zu 8§25

Fur die Strafzahlungen gelten durch Verweisung Rieégeln der Abgabenordnung fir die
Korperschaftsbesteuerung entsprechend. Fur Reditighteiten wird der Finanzrechtsweg
vorgeschrieben. Das Aufkommen wird wie bei der Kisghaftsteuer verteilt.

Die REIT-Aktiengesellschaft hat beim Finanzamt [i@hreine Steuererklarung abzugeben, in
der sie die Voraussetzungen fur die Steuerbefredamiggt. Die Erklarung muss auch Anga-
ben zu den Verhaltnissen enthalten, die zu eimafZahlung fihren kénnen.

Artikel 2 (EStG)
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Die Aufdeckung der stillen Reserven in betrieblith&rundbesitz wird durch den halben
Wertansatz fir Geschafte mit REITs, Vor-REITs unife@en Immobilienfonds beginstigt.

Abweichend von friiheren Vorstellungen schliel3ere $ald Lease Back-Konstruktionen die
Begunstigung nicht aus. Allerdings darf die Immubnilnicht kurzfristig weiterverkauft wer-

den und ein Vor-REIT muss innerhalb einer Frist waler Jahren auch als REIT-
Aktiengesellschaft eingetragen werden. Ansonstefélénrtiickwirkend die Steuervergunsti-
gung. Fur die Steuerschuld des Verkaufers hafteEdeerber der Immobilie. Der Ausgleich
im Innenverhaltnis bleibt der Regelung zwischen @esamtschuldnern Gberlassen.

Artikel 3 (KStG)

Zu Nummer 2 (8 38 Abs. 4)

Durch den neu eingefligten Absatz 4 erhalten dieelGebaften die Moglichkeit, die Nach-
versteuerung des EK 02 durch eine Abschlagszaldbmglosen. Danach kann auf Antrag ein
Anteil von 25 Prozent. des EK 02-Bestandes mit @zé&ht. verwendungsunabhangig besteu-
ert werden. Der verbleibende Bestand entfallt st keine weitere KSt-Erh6hung aus. Mal3-
geblich ist jeweils der Bestand, der zum Ende dess@haftsjahrs, in dem der Antrag gestellt
wird, festzustellen ware. Dadurch wird erreichtsslfiir Leistungen, die vor der Antragstel-
lung erbracht worden sind, noch die allgemeine Regedes § 38 Absatz 2 KStG Anwen-
dung findet.

Zu Nummer 3 (8§ 40)

Wird in den Fallen der Vermdgensubertragung einrdmauf Ablésung der EK 02-Bestande
durch eine Abschlagszahlung gestellt, tritt die @&itagszahlung fir Zwecke der KSt-
Erh6hung an die Stelle der bisherigen Ausschutfikigs). Auch wenn der Antrag erst nach
dem Ubertragungsstichtag erfolgt, erhoht sich iesein Fallen die Korperschaftsteuer der
Ubertragenden Gesellschaft fur den Veranlagungamei, in den die Vermodgensubertragung
fallt.
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Artikel 4 (UmwStG)
Zu § 10

Wird in den Féllen der Vermégensubertragung vorrekKorperschaft auf eine Personenge-
sellschaft ein Antrag auf Ablosung der EK 02-Bed&durch eine Abschlagszahlung gestellt,
tritt die Abschlagszahlung fur Zwecke der KSt-Eragg an die Stelle der bisherigen Aus-
schuttungsfiktion. Auch wenn der Antrag erst naemdJbertragungsstichtag erfolgt, erhoht
sich in diesen Fallen die Kérperschaftsteuer dertidogenden Gesellschaft fir den Veranla-
gungszeitraum, in den die Vermdgensubertragung fall

Artikel 5 (AStG)

Allgemeines

Die Anderung der Vorschriften tGber die Hinzurechgslvesteuerung (HZB) nach dem Au-
Rensteuergesetz ist erforderlich, weil sie auinidische Gesellschaften, die der auslandischen
Gesellschaft nachgeordnet sind (8 14 Abs. 1) récigewandt werden konnen. Da Gesell-
schaften im Sinneles REIT-Rahmengesetzsteuerbefreit sind, kbnnten sich unbeschrankt
Steuerpflichtige ungerechtfertigte Vorteile verdtdra, indem sie sich Uber auslandische Ge-
sellschaften an inlandischen REIT-Gesellschafteailmen.

Zu Nummer 1 (8 7 Abs. 8)

Diese Vorschrift bestimmt, dass es fur Zwecke d&sAbs. 1 nicht auf die inlandische Be-
herrschung der auslandischen Gesellschaft ankosowteit diese an einer Gesellschaft im
Sinne des REIT-Rahmengesetbeteiligt ist.

Zu Nummer 2 (8§ 8 Abs. 1 Nr. 9)

Durch diese Anderung wird festgelegt, dass Gewitereauslandischen Gesellschaft aus der
VeraulRerung eines Anteils an einer Gesellschaiime des REIT-Rahmengesetzes nicht zu
den aktiven Einklinften gehéren.

Zu Nummer 3 (8 14 Abs. 2)

Die Vorschrift bestimmt, dass § 14 Abs. entspradhauf Einkiinfte nachgeschalteter inléan-

discher Gesellschaften anzuwenden ist, wenn esdsibhi um Gesellschaften im Sinne des
REIT-Rahmengesetzes handelt. Damit gelten die Hitgieiner solchen Gesellschaft als

passive Einklinfte (8 8 Abs. 1 Nr. 6 Buchst. b), uli¢er den Voraussetzungen des 8 8 Abs. 3
der auslandischen Obergesellschaft zuzurechnen sind
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Zu Nummer 4 (8 21 Abs. 13)

§ 21 Abs. 13 enthalt die Regelung zur zeitlicherw@ndung der Anderungen. Sie gelten
erstmals fur hinzurechnungspflichtige Einkinftes ¢ einem Wirtschaftsjahr der auslandi-
schen Gesellschaft (Zwischengesellschaft) odendbsstatte entstanden sind, das nach dem
31. Dezember 2006 beginnt.

Artikel 6 (InvStG)

Der Ausschluss des Halbeinkinfteverfahrens musk #ircden Fall gelten, dass die Aktien

einer REIT-Aktiengesellschaft und die Anteile amezn auslandischen REIT nicht direkt,

sondern mittels eines Investmentvermégens gehalégden. Dies hat nicht nur Auswirkun-

gen auf die ausgeschutteten und ausschittungsgtekettrage, sondern auch auf den Aktien-
gewinn.
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