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I EINLEITUNG

1. Bedeutung der indirekten Immobilieninvestition

Das Eigentum von Immobilien hat sich in der Vergangenheit als sichere und
wertbestandige Kapitalanlage erwiesen. Nach Berechnungen der Deutschen
Gesellschaft fur Immobilienfonds wurden von Januar bis Juni 2008 allein Immobilien
im Volumen von 17,9 Mrd. Euro gehandelt." Fiir den direkten Erwerb einer Immobilie
bedarf es grundsatzlich eines betrachtlichen Kapitaleinsatzes und eines spezifischen
Know-hows in Bezug auf eine Immobilieninvestition. So muss der Kaufer das
jeweilige Objekt gewissenhaft nach Lage, Zustand und Preis aussuchen und sich
ebenso mit der Betreuung und Verwaltung der Liegenschaft auskennen. Diese
Fahigkeiten kann der durchschnittliche Immobilienerwerber nicht vorweisen und so
bedarf er regelmaflig sachkundiger Beratung. Die indirekte Immobilieninvestition gibt
dem Immobilienanleger hier die Moéglichkeit, mit geringem Kapitaleinsatz an einer
Immobilie zu partizipieren und sich zugleich der Sachkunde einer
Immobiliengesellschaft samt professionellen Managements zu bedienen. Indirekte
Immobilieninvestition bedeutet, dass der Anleger nicht unmittelbar Eigentiimer einer

Immobilie wird, sondern sich eines Anlagevehikels bedient.

Schon seit Anfang der 50er Jahre des letzten Jahrhunderts nahm die
Sparfahigkeit der Bevélkerung in Deutschland in weiten Kreisen aufgrund einer
stetigen Einkommensverbesserung zu.? Die Nettoeinkommen stiegen in den
Folgejahren jedoch weniger schnell als die Bruttoeinkommen, weil die
Steuerbelastung immer gréRer wurde. Dies hatte zur Folge, dass sich seit Mitte der
60er Jahre vielfach Anlageprodukte wachsender Beliebtheit erfreuten, die auf
erhdhte steuerliche Absetzbarkeit, Sonderabschreibungen und Verlustzuweisungen
als Investitionsanreiz ausgerichtet waren.® Ziel war es, den Eigenkapitaleinsatz ganz

oder zum Teil aus ersparten Steuern zu finanzieren. Zu solchen Anlageprodukten

! Vgl. Rébisch, Investitionen in Deutschland stark gesunken, FTD vom 31.7.2008.
2 Vgl. Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht (1995), S. 1.
3 Vgl. Assmann/Schiitze(-Wagner), Handbuch des Kapitalanlagerechts3 (2007), § 15, Rn. 1.



zahlten insbesondere die Produkte der indirekten Immobilieninvestition. Nach
inzwischen  zahlreichen  Gesetzesanderungen, der Ricknahme  wichtiger
Steuervorteile durch die Finanzverwaltung, die Finanzrechtsprechung und den
Gesetzgeber ist das Ziel eines Steuersparens durch entsprechende Modelle bei der
indirekten Immobilieninvestition deutlich in den Hintergrund gertickt. Auch indirekte
Immobilieninvestitionen  wurden  zunehmend renditeorientiert  ausgerichtet.
Gleichwohl gibt es nach wie vor steuerliche Mechanismen, die sich auf die Rendite
einer indirekten Immobilienanlage auswirken und damit die Anlageentscheidung

beeinflussen.

2. Ziel der Arbeit

Die deutsche Immobilienwirtschaft befindet sich in einer grundlegenden
Umbruchsituation.* Ob Steuerverglinstigungen fiir geschlossene Immobilienfonds
gekirzt werden, die Rechtsgrundlage fir offene Immobilienfonds neu im Investment-
und Investmentsteuergesetz geregelt oder sogar mit dem German Real Estate
Investment Trust eine vollstdndig neue Assetklasse eingefihrt wird, der
Immobilieninvestor sieht sich immer wieder vor neue Rahmenbedingungen gestellt.
Hier ist es geboten, regelmafig in einer Zeitpunktbetrachtung festzustellen, welche
Mdoglichkeiten der Immobilieninvestor derzeit hat, wenn er indirekt in Immobilien
investieren méchte, und wie sich die Rahmenbedingungen hierfir gestalten. Als
Anlass fir eine neue Zeitpunktbetrachtung dient die Einfihrung des German Real
Estate Investment Trusts, der mit Wirkung zum 1.1.2007 am 23.3.2007 durch den
Deutschen Bundestag und am 30.3.2007 durch den Deutschen Bundesrat in
Deutschland verabschiedet wurde. Neben dem offenen und geschlossenen
Immobilienfonds bietet er nun als weitere Mdoglichkeit eine Form der
steuerbegiinstigten indirekten Immobilieninvestition. Diese drei Anlagealternativen
stammen damit aus derselben Assetklasse. Eine vergleichende Darstellung ist hier
daher sinnvoll. Vorliegend wird die Perspektive des Anlegers eingenommen.
Mafgeblich soll also sein, welche Merkmale ein Anleger in seine Entscheidung fir

und wider eine Anlage heranzieht. Primar betrachtet der Anleger die Chancen und

* Loritz, NZG 1999, 853 (858).



Risiken einer Anlage. Diese liegen neben einer 6konomischen Wertsteigerung und
praktischen Gesichtspunkten in steuerlichen Vorteilen und gesellschaftsrechtlichen
Voraussetzungen, wobei der steuerlichen Betrachtung der Anlagevarianten hier kein
Schwerpunkt zukommt. Zwar werden steuerlich beginstigte Anlageformen der
indirekten Immobilieninvestition betrachtet, gleichwohl stellt sie kein Hauptmotiv der
Anlageentscheidung mehr dar, da sich die Steuerverginstigungen fir den Anleger
nicht wie friher in Form von Abschreibungsmodellen, sondern nunmehr lediglich in
Form einer glnstigeren Rendite realisieren. Damit profitiert der Anleger zumeist nur
noch indirekt von den mit der Immobilienanlage verbundenen
Steuerverginstigungen. Es wird ferner erldutert, warum die Schaffung eines weiteren
Anlageproduktes derselben Assetklasse sinnvoll war. Dartber hinaus wird
festgestellt, fir welchen Anlegertyp welche Anlagevariante geeignet ist. Jedoch kann
nicht geleistet werden, fir die Wahl der geeigneten Beteiligungsform im
Immobilienbereich die richtige Unternehmensform zu finden. Es gibt kein
Patentrezept.” Aufgrund standiger Veranderungen kann sich schnell eine einmal
getroffene Wahl als falsch erweisen, und es muss korrigierend eingegriffen werden.
Es koénnen folglich nur die aktuellen Chancen und Risiken der jeweiligen

Beteiligungsform aufgezeigt werden.

Zum Themenkomplex der indirekten Immobilieninvestition gibt es zudem
verhaltnismalig wenig Literatur. Dies scheint im Hinblick auf die Bedeutung der
indirekten Immobilieninvestition in Deutschland unverstandlich. In Anbetracht
standiger Gesetzesanderungen — insbesondere im Steuerrecht — verwundert dies
allerdings nicht. Die Literatur ist nur selten vollstdndig und auf dem aktuellen Stand.
Zu schnell werden die Voraussetzungen der indirekten Immobilieninvestition an die
aktuellen Verhéltnisse angepasst. Die vorliegende Arbeit soll einen kleinen Beitrag

zur Orientierung im ,Dschungel” der Immobilieninvestition in Deutschland leisten.

® Schulte/Bone-Winkel/Thomas(-Krtiger), Handbuch Immobilien-Investition? (2005), S. 389.



3. Gang der Arbeit

Die Arbeit besteht im Wesentlichen aus zwei Komplexen. Im ersten Teil, in
den Kapiteln drei bis funf, werden die drei Anlagevarianten dargestellt. Der zweite
Teil befasst sich mit einer vergleichenden Darstellung im Hinblick auf die Motive, die
der Anlageentscheidung zugrunde liegen. Hier werden insbesondere
gesellschaftsrechtliche und steuerliche Merkmale sowie praktische und ékonomische

Gesichtspunkte der Anlageformen gegenibergestellt.

Die Kapitel drei bis funf behandeln den offenen und den geschlossenen
Immobilienfonds sowie den German Real Estate Investment Trust. Insbesondere
wird zundchst das Grundkonzept und somit die Funktionsweise der jeweiligen
Anlageform erldautert. Dann wird die gesellschaftsrechtliche Verankerung — ob als
Personengesellschaft wie beim geschlossenen Immobilienfonds, als
Kapitalanlagegesellschaft wie beim offenen Immobilienfonds oder als
steuerbegiinstigte Immobilienaktiengesellschaft wie beim German Real Estate
Investment Trust — dargestellt. Weiterhin werden die steuerlichen Verhaltnisse
aufgezeigt und soweit erforderlich behandelt. AbschlieRend werden die Motive flr
eine Anlage in die jeweilige Anlageform der indirekten Immobilieninvestition

gegenubergestellt. Zuletzt wird ein Zwischenfazit gezogen.

Im vergleichenden Teil werden die jeweiligen Anlageformen, getrennt nach
gesellschaftsrechtlichen und steuerrechtlichen Merkmalen sowie nach praktischen
Gesichtspunkten der Anlage, einander gegenlbergestellt. Hierdurch werden
Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen den Anlagevarianten herausgearbeitet
und diese als Stadrken und Schwachen beurteilt. Es wird erldutert, fir welchen
Anlegertyp welche Anlageform nach welchen Mal3stdben sinnvoll und geeignet sein
kénnte. Zum Abschluss werden die Ergebnisse der Arbeit in einer Zusammenfassung

dargestellt.

Die Immobilienaktiengesellschaft bleibt bei der Betrachtung hingegen aul3en
vor. Sie gehort nicht zur Assetklasse der steuerbeglinstigten indirekten

Immobilienanlagen. Immobilienfonds und German Real Estate Investment Trusts



sind gegeniber der gemeinen Immobilienaktiengesellschaft steuerlich privilegiert.
Dies zeigt sich im Ergebnis auch in der — an ihrer Marktkapitalisierung gemessenen —
Bedeutung fur die Immobilienwirtschaft® Es wird folglich lediglich die

steuerbegunstigte indirekte Immobilieninvestition in den Blick genommen.

4, Festlegung der Methode

Jedes wissenschaftliche Arbeiten setzt eine konkrete Methode voraus. Der
Begriff Methode beschreibt den theoretischen Weg zu einem Ziel, also die
wissenschaftliche Arbeitstechnik.” Ziel dieser Arbeit ist es, Gemeinsamkeiten und
Unterschiede der Anlageformen der indirekten Immobilieninvestition in Deutschland
herauszuarbeiten und diese im Verhéltnis zueinander zu bewerten. Als Methode
kommt hier die vergleichende Darstellung in Betracht. Nur die vergleichende Analyse
lasst RegelmaRigkeiten beobachten, Systematik durchsetzen und Erklarungen zu.®
Die vergleichende Darstellung stellt hierbei ein wissenschaftliches Standardverfahren

dar.®

Warum der Gesetzgeber neben dem offenen und dem geschlossenen
Immobilienfonds den German Real Estate Investment Trust als weitere
Anlagevariante derselben Assetklasse — namlich der indirekten Immobilieninvestition
— geschaffen hat, kann nur durch eine vergleichende Darstellung offengelegt werden.
Ebenso kénnen Risiken und Chancen der jeweiligen Anlage erst durch eine
Gegeniberstellung  hinreichend gewdrdigt werden. Hierfir missen die
Gemeinsamkeiten und die Unterschiede der drei Anlagealternativen und ihre
wesentlichen Merkmale gegenibergestellt werden. Dadurch erschlie3en sich die drei
Rechtsinstitute im Kontext der Rechtsordnung. Im Wesentlichen basiert jede
vergleichende Darstellung auf zwei Grundfragen, derjenigen nach dem

Vergleichsgegenstand und derjenigen nach dem Vergleichskriterium.

6 Vgl. Harrer/Lepper, WM 2007, 1962 (1963).

" Miiller/Christensen, Juristische Methodik® (2004), Band I, Grundlagen o&ffentliches Recht, Rn. 466;
vgl. Zippelius, Juristische Methodenlehre'® (2006), S. 1.

8 Vgl. Durkheim, Die Regeln der soziologischen Methode (2002), S. 216.

o Vgl. Albrecht, Strafzumessung bei schwerer Kriminalitat (1994), S. 219.



a) Vergleichsgegenstand

Der Vergleichsgegenstand bestimmt, welche Rechtsfragen und welche
Rechtsnormen untersucht werden sollen.”® MaRstab ist hierbei immer die
Funktionalitét des Vergleichs. Diese ergibt sich aus dem allgemeinen Gleichheitssatz
des Art. 3 GG. Demnach lasst sich Unvergleichbares nicht sinnvoll vergleichen,
wobei vergleichbar nur das ist, was dieselbe Aufgabe und dieselbe Funktion erfullt."
Man darf also nicht sprichwértlich Apfel mit Birnen vergleichen. Vielmehr muss ein
Funktionszusammenhang zwischen den 2zu vergleichenden Rechtsinstituten
bestehen. Vorliegend werden die Rechtsinstitute der steuerbeglinstigten indirekten
Immobilieninvestition in Deutschland miteinander verglichen. Hierbei handelt es sich
um unterschiedliche Anlageformen, die in denselben Anlagegegenstand investieren
und damit einen tauglichen Vergleichsgegenstand darstellen. Der Vergleich
unterschiedlicher Anlageformen derselben Rechtsordnung stellt einen so genannten
Mikrovergleich dar. Ein Mikrovergleich hat gegeniber einem Makrovergleich, der im
Rahmen eines Rechtsvergleichs ganze Rechtsordnungen gegeniberstellt, mit
einzelnen Rechtsinstituten oder Rechtsproblemen zu tun, also mit den Regeln, nach
denen bestimmte Sachprobleme oder bestimmte Interessenkonflikte beurteilt
werden." Es werden lediglich die Anlageformen des offenen und des geschlossenen
Immobilienfonds mit dem German Real Estate Investment Trust verglichen. Damit
handelt es sich vorliegend um einen Mikrovergleich indirekter Immobilieninvestitionen

nach deutschem Recht.

b) Vergleichskriterium

Die zweite Komponente in einer vergleichenden Darstellung ist die Festlegung
eines Vergleichskriteriums. Auch hier steht der allgemeine Gleichheitssatz i.S.d. Art.
3 GG im Mittelpunkt. FlUr einen Vergleich verlangt Art. 3 GG die Bildung eines

Tertium Comparationis. Hierbei handelt es sich um gemeinsame Merkmale oder

10 Vgl. Réver, Vergleichende Prinzipien dinglicher Sicherheiten (1999), S. 10.
" Vgl. Zweigert/Kétz, Einfuhrung in die Rechtsvergleichung® (1996), S. 33.
2 vgl. Zweigert/Kotz® (Fn. 11), S. 4.



gemeinsame Oberbegriffe, die dann miteinander verglichen werden koénnen.' Erst
sie machen unterschiedliche Rechtsinstitute vergleichbar. Diese Vergleichskriterien
bilden dann die Struktur, um wesentliche Teile der einzelnen Anlageformen
gegeniberzustellen. Vorliegend werden gesellschaftsrechtliche und steuerliche
Wesensmerkmale verglichen. Auch werden praktische Eigenschaften der
Anlageformen einander  gegenlbergestellt. SchlieBlich werden auch
Renditemdglichkeiten der Anlageformen miteinander verglichen, um plastisch das

Chancenpotential der einzelnen Anlagen darzustellen.

c) Durchfiihrung des Vergleichs

Jeder vergleichenden Untersuchung geht voraus, dass die zu vergleichenden
Elemente — jedes fiir sich genommen — hinreichend analysiert werden.'* Die jeweils
in sich geschlossenen Systeme sollen festgestellt und erldutert werden. Konkret
handelt es sich hier um die Funktionsweise und die rechtliche Einkleidung des
offenen und des geschlossenen Immobilienfonds sowie des German Real Estate
Investment Trusts. Zugleich missen der Vergleichsgegenstand und die
Vergleichskriterien bestimmt werden, um den eigentlichen Vergleich vorzubereiten.
Schlieflich erfolgt der eigentliche Vergleich, indem die einzelnen Charakteristika der
jeweiligen Anlageformen gegenibergestellt werden sowie Unterschiede und
Gemeinsamkeiten mit Blick auf die tatsachlichen Auswirkungen herausgestellt
werden. In dieser Phase steht also das Deuten, Erkldren von Gemeinsamkeiten,

Ahnlichkeiten und Unterschieden im Vordergrund der Untersuchung.'

3 Vgl. Dreier(-Heun), Grundgesetz Kommentar? (2008), Art. 3, Rn. 23.
" Vgl. Haase, JA 2005, 232 (236).
¥ vgl. Zweigert/Kotz® (Fn. 11), S. 43.



