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1.  Fragestellung

Es wurde um Beantwortung eines umfangreichen und detaillierten Fragenkatalogs zu Fonds und
anderen Akteuren auf den Immobilienmérkten im In- und Ausland gebeten. Die Antworten soll-
ten rechtliche und steuerliche Vorschriften in Deutschland und anderen europédischen Staaten
vorstellen und empirische Daten, ebenfalls in Deutschland und anderen européischen Staaten
recherchieren.

Die nachfolgende Ausarbeitung gibt einen Uberblick iiber die wichtigsten Fondsarten, die Immo-
bilien-AG und die Real Estate Investment Trusts, kurz REITs, ihre rechtlichen Beschriankungen
und ihre Besteuerung. Die Besteuerung dieser Akteure auf dem Immobilienmarkt wird auch fiir
Frankreich, Luxemburg, die Niederlande und das Vereinigte Konigreich vorgestellt. Bei den em-
pirischen Daten lassen sich nicht alle Liicken fiillen, weil es nur wenige Erhebungen gibt, die zu-
dem nicht von offentlichen Stellen, sondern von Banken und Verbanden stammen. Dariiber hin-
aus dndert sich die rechtlichen Vorgaben schnell, sei es aufgrund der gemachten Erfahrungen, sei
es aufgrund der Konkurrenz Deutschlands mit anderen Staaten im Standortwettbewerb. So konn-
ten der sich gerade in den parlamentarischen Beratungen befindende Entwurf eines Fonds-
standortgesetzes’, der auch neue Fondsarten vorsieht, und der Entwurf des Abzugsteuerentlas-
tungsmodernisierungsgesetzes?, der unter anderem den Kontrollaufwand der Finanzverwaltung
bei der Erstattung deutschen Kapitalertragsteuer an ausldndische Investmentfonds verringern
will, nicht mehr beriicksichtigt werden.

2. Anbieterstrukturen auf dem deutschen Immobilienmarkt

Auf dem deutschen Wohnungsmarkt werden von 41,4 Mio. Wohnungen 3,9 Mio. Wohnungen
von privatwirtschaftliche Wohnungsunternehmen, Kreditinstituten, Versicherungsunternehmen,
Immobilienfonds und sonstige Kapitalgesellschaften angeboten, das entspricht ca. 9,4 Prozent.
Die anderen Anbieter sind aus folgender Grafik erkennbar:?

1 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Starkung des Fondsstandorts Deutschland und zur Umsetzung der
Richtlinie (EU) 2019/1160 zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU im Hinblick auf den
grenziiberschreitenden Vertrieb von Organismen fiir gemeinsame Anlagen (Fondsstandortgesetz — FoStoG), Bun-
destags-Drucksache 19/27631.

2 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Modernisierung der Entlastung von Abzugsteuern und der Bescheini-
gung der Kapitalertragsteuer (Abzugsteuerentlastungsmodernisierungsgesetz — AbzStEntModG), Bundestags-
Drucksache 19/27632.

3 Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen (GdW): Anbieterstruktur auf dem deut-
schen Wohnungsmarkt, Mikrozensus 2018, Zusatzerhebung zur Wohnsituation, Ver6ffentlichung der Ergebnisse
Oktober 2019 sowie GdW-Jahresstatistik 2018, unter: https://www.gdw.de/media/2020/07/2019-12-09-anbieter-
struktur-wohnungsmarkt.pdf, abgerufen am 31. Mérz 2021.



https://www.gdw.de/media/2020/07/2019-12-09-anbieterstruktur-wohnungsmarkt.pdf
https://www.gdw.de/media/2020/07/2019-12-09-anbieterstruktur-wohnungsmarkt.pdf
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Anbieterstruktur auf dem deutschen
Wohnungsmarkt 3
nach Zusatzerhebung Mikrozensus 2018 g
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Hingegen hielten Private im Jahr 2019 nur 10,3 Prozent der Vermdgensbestdnde an den Nicht-
wohnbauten. Die groBten Vermogensanteile von Nichtwohnbauten fielen auf nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften (50,8 Prozent) sowie den Staat (34,8 Prozent). Finanzielle Kapitalgesellschaf-
ten verfiigten iiber die weiteren ca. 5 Prozent.*

4 Unterrichtung durch die Bundesregierung: Dritter Bericht der Bundesregierung iiber die Wohnungs- und Immo-
bilienwirtschaft in Deutschland und Wohngeld- und Mietenbericht 2016, Bundestags-Drucksache 18/13120,
Seite 32, aktualisiert mit Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt: Vermdogensbilanzen. Sektorale und
gesamtwirtschaftliche Vermogensbilanzen 1999-2019, unter: https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirt-
schaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Vermoegensrech-
nung/vermoegensbilanzen-pdf-5816103.pdf;jsessio-
nid=0C22D8FE87EA15ED458DC03F2192C6C9.live711? blob=publicationFile, abgerufen am 9. April 2021.



https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Vermoegensrechnung/vermoegensbilanzen-pdf-5816103.pdf;jsessionid=0C22D8FE87EA15ED458DC03F2192C6C9.live711?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Vermoegensrechnung/vermoegensbilanzen-pdf-5816103.pdf;jsessionid=0C22D8FE87EA15ED458DC03F2192C6C9.live711?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Vermoegensrechnung/vermoegensbilanzen-pdf-5816103.pdf;jsessionid=0C22D8FE87EA15ED458DC03F2192C6C9.live711?__blob=publicationFile
https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikationen/Downloads-Vermoegensrechnung/vermoegensbilanzen-pdf-5816103.pdf;jsessionid=0C22D8FE87EA15ED458DC03F2192C6C9.live711?__blob=publicationFile
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3.  Fonds und weitere Akteure auf dem Immobilienmarkt - "Meilensteine" bei der Gesetzge-
bung im Zusammenhang mit Fonds und Immobilien

Das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz vom 24. Marz 1998° erlaubte die Zulassung neuer Fonds-
typen wie Pensions-Sondervermogen, Gemischte Wertpapier- und Grundstiicks-Sondervermogen,
Dachfonds als Instrument einer standardisierten Vermogensverwaltung fiir private Anleger und
geschlossene Fonds in der Rechtsform der AG (sogenannte Investmentaktiengesellschaften). Die
Geschiftsmoglichkeiten bereits zugelassener Investmentfondstypen wurden erweitert, so wurde
zum Beispiel offenen Immobilienfonds die Beteiligung an Grundstiicksgesellschaften ermdog-

licht.®

Mit dem Steuersenkungsgesetz (StSenkG) vom 23. Oktober 20007 erfolgte zum Veranlagungszeit-
raum 2001 die Einfiihrung eines einheitlichen, definitiven Korperschaftsteuersatzes von 25 Pro-
zent und die Einfithrung des Halbeinkiinfteverfahrens anstelle des kérperschaftsteuerlichen Voll-
anrechnungsverfahrens.

Um bei der Zwischenschaltung von Gesellschaften eine Vervielfachung der Besteuerung auf der
Gesellschafter-Ebene (sogenannte Kaskadeneffekte) zu vermeiden und trotzdem die Besteuerung
sicherzustellen, bedurfte es einer vollstandigen Steuerfreistellung der Dividenden auf jeder Zwi-
schenebene in den Fillen einer Durchleitung iiber eine Beteiligungskette. Diese Steuerbefreiung
gewihrleistet § 8b Abs. 1 KStG, neu gefasst durch das StSenkG.?

Hintergrund des Systemwechsels in der Korperschaftsteuer war die fehlende Europatauglichkeit
des bis dahin bestehenden Vollanrechnungsverfahrens, das von der EU-Kommission als Verstof}
gegen die Kapitalverkehrsfreiheit und die Niederlassungsfreiheit geriigt worden war.°

Hinweis: AusschliefBlich bei Dividendenzahlungen fiir Anteile im Privatvermdgen gilt seit dem
Veranlagungszeitraum 2009 eine Abgeltungsteuer nach § 43 Abs. 5 EStG, eingefiihrt durch das
Jahressteuergesetz 2010.°

5 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarktférderungsgesetz) vom
24. Médrz 1998, Bundesgesetzblatt (BGBL.) I, Seite 529.

6 Vgl. hierzu und im Weiteren die Ubersicht bei BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre
BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe, Seiten 19 bis 21.

7 Gesetz zur Senkung der Steuersidtze und zur Reform der Unternehmensbesteuerung (Steuersenkungsgesetz -
StSenkG) vom 23. Oktober 2000, BGBI. I, Seite 1433.

8 Rengers, Jutta: KStG § 8b Beteiligung an anderen Kérperschaften und Personenvereinigungen, in: Bliimich,
KStG, EStG, GewStG, beck-online Kommentar ,Werkstand: 155. Ergdnzungslieferung November 2020.

9 Pelka, Jlirgen: Resiimee, in: Pelka, Jiirgen (Hrsg.): Unternehmenssteuerreform, Veroffentlichungen der Deutschen
Steuerjuristischen Gesellschaft, Kéln 2001, Seite 170.

10 Jahressteuergesetz 2010 vom 8. Dezember 2010, BGBL. I, Seite 1768.
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Das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz vom 21. Juni 2002" erlaubte unter anderem, dass fiir
Rechnung von Immobilien-Sondervermdégen (im Sinne des damals giiltigen Gesetzes tiber Kapi-
talanlagegesellschaften (KAGG)) Grundstiicke, Wohnungseigentum, Teileigentum, Wohnungserb-
baurechte und Teilerbbaurechte auch auBerhalb des Europédischen Wirtschaftraums bis zu einer
Wiéhrungsrisiko-Obergrenze von 30 Prozent erworben werden durften. Zudem wurden fiir sie die
Moglichkeiten zur Beteiligung an Grundstiicks-Gesellschaften verbessert.

Ziel des Investmentmodernisierungsgesetzes'* war unter anderem die Zusammenfassung des
KAGG mit dem Auslandinvestmentgesetz (AuslinvestmG) und die Schaffung eines eigenstdndi-
gen Investmentsteuergesetzes (InvStG). Dartiber hinaus wurden unter anderem

— Hedgefonds zugelassen und reguliert und

— das Halbeinkiinfteverfahren nach § 3Nr. 40 EStG und das Beteiligungsprivileg nach § 8b
Abs. 1 und 2 KStG und die Kapitalertragsteuer auch bei ausldndischen Investmentanteilen
angewendet.

Mit dem Gesetz iiber steuerliche BegleitmaBnahmen zur Einfiithrung der Européischen Gesell-
schaft und zur Anderung weiterer steuerrechtlicher Vorschriften wurden 2006 die Européische

Gesellschaft (SE) in Deutschland eingefiihrt und Ausnahmeregelungen fiir einen steuerneutralen
Ubergang von Vermogen in den Fillen der Verschmelzung, der Spaltung, des Formwechsels so-
wie der Einbringung von Unternehmensteilen und des Anteilstauschs bestimmt.

2013 wurde durch das AIFM-Umsetzungsgesetz'* das Kapitalanlagegesetzbuch geschaffen (vgl.
Kapitel 4).

2016 erfolgte die Schaffung der neuen Kategorie ,,semiprofessionelle Anleger”, die es Anstalten
und Stiftungen des 6ffentlichen Rechts sowie Bundes- und Landesgesellschaften ermoglichen
sollte, in Spezial-Alternativen Investmentfonds zu investieren.*

11 Gesetz zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanzmarktférderungsgesetz)
vom 21. Juni 2002, BGBI. I, Seite 2010.

12 Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investmentvermogen (Investment-
modernisierungsgesetz) vom 15. Dezember 2003, BGBL. I, Seite 2676.

13 Gesetz iiber steuerliche Begleitmafnahmen zur Einfiihrung der Europdischen Gesellschaft und zur Anderung
weiterer steuerrechtlicher Vorschriften vom 7. Dezember 2006, BGBI. I, Seite 2782.

14 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Um-
setzungsgesetz - AIFM-UmsG) vom 4. Juli 2013, BGBI. I, Seite 1981.

15 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2014/91/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014
zur Anderung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die Aufgaben der
Verwahrstelle, die Vergiitungspolitik und Sanktionen vom 3. Mérz 2016, BGBI. I, Seite 348.
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Das Investmentsteuerreformgesetz'® fiihrt ein neues Besteuerungssystem fiir Publikums-Invest-
mentfonds ein (Kapitel 6).

Das Jahressteuergesetz 2018 definierte zum einen Immobilienfonds nach § 2 Investmentsteuer-
gesetz anhand der Anlagequote in Immobilien neu.

Zum anderen konnte Deutschland bis dahin die VerduBerungen von Anteilen an Kapitalgesell-
schaften (sogenannte Immobilien-Kapitalgesellschaften) ohne Sitz oder Geschiftsleitung im In-
land trotz inldndischem Grundvermdégen steuerlich nicht erfassen, weil ein entsprechender Be-
steuerungstatbestand bei den beschréankt steuerpflichtigen Einkiinften in § 49 Einkommensteuer-
gesetz (EStG) fehlte. Nunmehr wurden entsprechende Einkiinfte aus der VerduBerung an Antei-
len an Immobilien-Kapitalgesellschaften, die ihren Sitz oder ihre Geschiftsleitung im Ausland
haben, erfasst, sofern der Wert der Anteile unmittelbar oder mittelbar zu mehr als 50 Prozent auf
inldndischem unbeweglichem Vermogen beruht. Hierfiir ist es ausreichend, wenn dies zu irgend-
einem Zeitpunkt wihrend der 365 Tage vor der VerduBerung der Fall war.

In § 34d EStG wurde die Ausweitung der beschrankten Steuerpflicht in § 49 EStG fiir Zwecke der
Anrechnung ausldndischer Steuern nach § 34c EStG auch fiir Sachverhalte nachvollzogen, in de-
nen kein Doppelbesteuerungsabkommen besteht. Einkiinfte aus der VerduBerung von Immobi-
lien-Kapitalgesellschaften sind danach als ausldndische Einkiinfte anzusehen, wenn der Anteils-
wert zu irgendeinem Zeitpunkt wihrend der 365 Tage vor der VerduBerung unmittelbar oder mit-
telbar zu mehr als 50 Prozent auf in dem ausldandischen Staat belegenen unbeweglichen Vermo-
gen beruhte.®

4.  Rechtsgrundlagen fiir Investmentvermogen

Rechtsgrundlage fiir Investmentvermogen, Verwaltungsgesellschaften und ihre Manager ist das
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)." Das Gesetz zur Schaffung des KAGB?° diente der Umsetzung

16 Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz - InvStRefG) vom 19. Juli 2016,
BGBL. I, Seite 1730.

17 Gesetz zur Vermeidung von Umsatzsteuerausfillen beim Handel mit Waren im Internet und zur Anderung wei-
terer steuerlicher Vorschriften vom 11. Dezember 2018, BGBI. 1, Seite 2338.

18 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Vermeidung von Umsatzsteuerausféllen beim Handel mit Waren im
Internet und zur Anderung weiterer steuerlicher Vorschriften, Bundestags-Drucksache 19/4455, Seite 22, 46ff.

19 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) vom 4. Juli 2013, BGBL. I, Seite 1981, zuletzt gedndert durch Art. 9 Abs. 9 Risi-
koreduzierungsG vom 9. Dezember 2020, BGBI. I, Seite 2773.

20 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU {iber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG) vom 6. Februar 2013, Bundestags-Drucksa-
che 17/12294.
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verschiedener EU-Richtlinien, darunter derjenigen iiber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM-Richtlinie).?* Die bereits bestehende OGAW-Richtlinie*, die im Investmentgesetz
umgesetzt worden war, wurde unter Aufhebung des Investmentgesetzes in das KAGB integriert.
Somit bildet das KAGB ein in sich geschlossenes Regelwerk sowohl fiir die Regulierung der Ma-
nager von OGAW und der Manager von AIF als auch fiir die Regulierung der offenen und ge-
schlossenen Investmentfonds selbst.

Auch die Uberwachung aller Fonds durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) ist im KAGB geregelt. § 5 Abs. KAGB gilt fiir alle Investmentvermégen und Verwaltungs-
gesellschaften. § 5 Abs. 6 Satz 1 und 2 KAGB lauten: "Die Bundesanstalt {iberwacht die Einhal-
tung der Verbote und Gebote dieses Gesetzes und der auf Grund dieses Gesetzes erlassenen Best-
immungen und kann Anordnungen treffen, die zu ihrer Durchsetzung geeignet und erforderlich
sind. Die Bundesanstalt ist ferner befugt, im Rahmen der Aufsicht alle Anordnungen zu treffen,
die erforderlich und geeignet sind, um die Einhaltung der in den Anlagebedingungen, der Sat-
zung oder dem Gesellschaftsvertrag vorgesehenen Regelungen sicherzustellen." So besteht in
Deutschland keine Moglichkeit auBerhalb des Investmentrechts des KAGB, Vehikel zur Kapital-
anlage zum Beispiel allein auf der Grundlage des Gesellschaftsrechts zu errichten.?®

Eine Systematik und die Fondskategorien nach KAGB lassen sich folgender Grafik entnehmen:*

21 Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 {iber die Verwalter alterna-
tiver Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010, (AIFM-Richtlinie), Amtsblatt (ABl.) L. 174 vom 1. Juli 2011, Seite 1.

22 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW-Richtlinie), ABl. L 302 vom 17. November 2009, Seite 1.

23 Bodecker, Carsten: Einleitung zum InvStG 2004, Randziffer 3.14 in: Bédecker/Ernst/Hartmann: InvStG2004,
beck-online Kommentar, 18. Edition, Stand 1. Januar 2021.

24 Bundesverband Alternative Investments (BAI): Regulierung, Fonds- und Marktregulierung (AIFMD/KAGB, Mi-
FID II, etc.), AIFMD/OGAW-Richtlinie/KAGB, KAGB und weitere nationale Rechtsquellen, 27. November 2020,
unter: AIFMD/OGAW-Richtlinie/KAGB | Bundesverband Alternative Investment eV: Home (bvai.de), abgerufen
am 8. April 2021.
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Systematik und Fondskategorien nach KAGEB

Investmentvermagen

offena Fonds. geschlossene Fonds

= Sondervermbgen = Investment-AG mit fixem Kapital
* Investment-AG mit verdnderlichem Kapital * Investment-KG (geschlossen)
= Investment-KG (offen) = nur Spazial-AlF

AIF-Kapitalverwaliungsgeseilschaft (KVG)

AlFM-Richtlinie {nur Manager)

Die nachfolgenden Erlduterungen den einzelnen Fondsarten richten sich nach der Systematik des
KAGB.

4.1.

Allgemeine Begriffsbestimmungen

§ 1 KAGB enthilt zahlreiche Begriffshestimmungen, die fiir die Arbeit wesentlichen werden
nachfolgend vorgestellt (sofern sie nicht im entsprechenden Kapitel erldutert werden) und um
Erldauterungen erginzt:

Investmentvermogen ist jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl
von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemél einer festgelegten Anlagestrategie zum Nut-
zen dieser Anleger zu investieren.

Alternative Investmentfonds (AIF) sind alle Investmentvermdégen, die keine Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) sind.

OGAW bestehen seit 1985, sie entstammen dem Wunsch der EU, ein einheitliches europdi-
sches Fondprodukt einzufiihren* und miissen deshalb die Anforderungen der Richtlinie
der EU zu OGAW erfiillen.”® Sie werden im Folgenden nicht vertieft behandelt.

Bei offenen AIF kann ein Anteilseigener vor Beginn der Auslaufphase des Fonds seine An-
teile aus den Vermogenswerten (Nettoinventarwert) des AIF zuriickkaufen. Das Verfahren

25

26

Vgl. Bodecker, Carsten: Einleitung zum InvStG 2004, Randziffer 3.12: in: Bdecker/Ernst/Hartmann: In-
vStG 2004, beck-online Kommentar, 18. Edition, Stand 1. Januar 2021.

Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW), ABI. L 302 vom 17. November 2009, Seite 1.
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und die Haufigkeit des Riickkaufs richten sich nach den Vertragsbedingungen oder der Sat-
zung, dem Prospekt oder den Emissionsunterlagen.*

Dieses freie Riickgaberecht soll die fehlende Mdoglichkeit des Anlegers zur Einflussnahme
auf die Verwaltung des bereitgestellten Kapitals kompensieren. Einschrankungen des jeder-
zeitigen Riickgaberechts gibt es insbesondere fiir offene Immobilienfonds aufgrund der ge-
ringen Liquiditdt ihrer Anlagegegenstdnde (§ 253 Abs. 2 KAGB)*.

Geschlossene AIF sind alle AIF, die keine offenen AIF sind.

Sie sind in der Regel Aktiengesellschaften oder Kommanditgesellschaften und zeichnen
sich durch einen einmaligen Kapitalaufbringungsvorgang und die Bestdndigkeit des Kreises
der Anleger aus. Die Hohe des Kapitals ist von vornherein fixiert.*

Spezial-AIF sind AIF, deren Anteile nur von professionellen und semiprofessionellen Anle-
gern erworben werden diirfen.

Professionelle Anleger verfiigen iiber ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachver-
stand, um Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit verbundenen Risiken ange-
messen beurteilen zu kénnen. Als professionelle Kunden werden unter anderem angese-
hen:

— Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds
und ihre Verwaltungsgesellschaften;

— GroBe Unternehmen mit bestimmten Hohen an Bilanzsumme, Nettoumsatz und
Eigenmittel;

— Nationale und regionale Regierungen.*

Semiprofessioneller Anleger ist

— jeder Anleger, der sich verpflichtet, mindestens 200.000 Euro zu investieren und
der unter anderem davon iiberzeugen kann, dass er in der Lage ist, seine Anlage-
entscheidungen selbst zu treffen und die damit einhergehenden Risiken versteht
und dass eine solche Verpflichtung fiir den betreffenden Anleger angemessen ist;

27

28

29

30

Artikel 1 Abs. 2 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 694/2014 der Kommission vom 17. Dezember 2013 zur
Ergdnzung der Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwaltern alternativer Investmentfonds, ABl. L 183 vom
24. Juni 2014, Seite 18.

Bédecker, Carsten: Einleitung zum InvStG 2004, Randziffer 3.7 in: Bodecker/Ernst/Hartmann: InvStG 2004,
beck-online Kommentar, 18. Edition, Stand 1. Januar 2021.

Bédecker, Carsten: Einleitung zum InvStG 2004, Randziffer 3.9 in: Bodecker/Ernst/Hartmann: InvStG 2004,
beck-online Kommentar, 18. Edition, Stand 1. Januar 2021.

Anhang II der Richtlinie 2014/65/EU.
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— ein Geschiftsleiter oder Mitarbeiter der AIF-Verwaltungsgesellschaft oder ein Mit-
glied der Geschiftsfiihrung oder des Vorstands einer extern verwalteten Invest-
mentgesellschaft;

— jeder Anleger, der sich verpflichtet, mindestens 10 Mio. Euro in ein Investmentver-
mogen zu investieren;

— jeder Anleger in der Rechtsform
a) einer Anstalt des 6ffentlichen Rechts,
b) einer Stiftung des 6ffentlichen Rechts oder

c) einer Gesellschaft, an der der Bund oder ein Land mehrheitlich beteiligt ist.

Alle iibrigen Investmentvermogen sind Publikumsinvestmentvermogen.

— Primebroker ist ein Kreditinstitut, eine Wertpapierfirma oder eine andere Einheit, die einer

Regulierungsaufsicht und stdndigen Uberwachung unterliegt und professionellen Anlegern
Dienstleistungen anbietet.

Swing Pricing ist eine Methode zur Beriicksichtigung der durch Anteilsriicknahmen oder
Anteilsausgaben verursachten Transaktionskosten bei der Berechnung des Nettoinventar-
werts. Swing Pricing ermoglicht eine verursachergerechte Belastung der einzelnen Anleger
beim Ein- und Ausstieg.*

Der Nettoinventarwert je Anteil oder je Aktie ergibt sich aus der Teilung des Wertes des of-
fenen Publikumsinvestmentvermogens durch die Zahl der in den Verkehr gelangten Anteile
oder Aktien. Der Wert eines offenen Publikumsinvestmentvermdogens ist auf Grund der je-
weiligen Verkehrswerte der zu ihm gehérenden Vermdogensgegenstdnde abziiglich der auf-
genommenen Kredite und sonstigen Verbindlichkeiten zu ermitteln (§ 168 KAGB).

Immobilien-Gesellschaften sind Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der
Satzung nur Immobilien sowie die zur Bewirtschaftung der Immobilien erforderlichen Ge-
genstdnde erwerben diirfen.

Immobilien-Sondervermoégen sind Sondervermdégen, die nach den Anlagebedingungen das
bei ihnen eingelegte Geld in Immobilien anlegen.

Eine AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft ist nach §§ 1, 17, 20 KAGB ein Unternehmen mit
satzungsmébigem Sitz und Hauptverwaltung im Inland, die mindestens ein inldndisch In-
vestmentvermogen, ein EU-Investmentvermogen oder einen ausldndischen AIF verwalten.

31

Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Ein-
fithrung von Sondervorschriften fiir die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien und zur An-
passung des Wertpapierhandelsgesetzes an die Unterrichtungs- und Nachweispflichten nach den Artikeln 4a
und 10 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, Bundestags-Drucksache 19/17139, Seite 44.
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Der Geschaftsbetrieb bedarf der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin). Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist entweder

— eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft, die vom Investmentvermdgen oder im
Namen des Investmentvermdgens bestellt ist oder

— das Investmentvermdgen selbst, wenn die Rechtsform des Investmentvermdégens
eine interne Verwaltung zulédsst und der Vorstand oder die Geschiftsfiihrung des
Investmentvermogens sich fiir diese Form entscheidet.

"Inldndisch" bedeutet, dem inldndischen Recht zu unterliegen, "EU-" dem Recht der Euro-
pdischen Union oder des Europdischen Wirtschaftsraums, "ausldndisch" dem Recht eines
Drittstaates.

Weitere Begriffe, die im folgenden Text auftauchen, sind:

— Risikomischung bedeutet, dass ein AIF in mindestens drei Sachwerte investieren muss. Zu

4.2.

den in § 261 Abs. 1 KAGB abschlieBend aufgezdhlten Sachwerten gehoren auch Immobi-
lien.

Als Leverage bezeichnet man die Hebelwirkung, durch die sich eingesetztes Kapital {iber-
proportional verdndern kann. Setzt ein Anleger Eigenkapital und zusétzlich Fremdkapital
ein, das er zu geringeren Zinsen aufnehmen kann als sein eingesetztes Eigenkapital an Ren-
dite erzielt, so kann er dadurch die Rendite seines eingesetzten Eigenkapitals erhohen. Der
Anleger kann mehr Geld investieren und so einen hoheren Gesamtgewinn erzielen. Ver-
kehrt sich der Zinstrend, verliert er dagegen iiberproportional.®*

Leerverkauf im Zusammenhang mit AIF bedeutet den Verkauf von Vermogensgegenstdnden
fiir gemeinschaftliche Rechnung der Anleger, die im Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses

nicht zum AIF gehoren (§ 283 KAGB).

Offene inlandische AIF

Offene inldndische AIF diirfen nach § 91 KAGB nur in folgender Rechtsform gefiihrt werden:

1. Sondervermogen (§ 92 KAGB)

Sondervermogen sind nach § 1 Abs. 10 KAGB inldndische offene AIF in Vertragsform, die von
einer Verwaltungsgesellschaft fiir Rechnung der Anleger und den Anlagebedingungen, nach de-
nen sich das Rechtsverhéltnis der Verwaltungsgesellschaft zu den Anlegern bestimmt, verwaltet
werden.

32

FAZ.NET Borsenlexikon, Stichworte Leverage und Leverage-Effekt, unter: https://boersenlexikon.faz.net/a/, ab-
gerufen am 6. April 2021.
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Die zum Sondervermogen gehdrenden Vermdogensgegenstdnde kdnnen nach Maligabe der Anlage-
bedingungen im Eigentum der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder im Miteigentum der Anleger
stehen.

Erlischt das Recht der Kapitalverwaltungsgesellschaft, ein Sondervermogen zu verwalten, so geht
das Eigentum oder das Verwaltung- und Verfiigungsrecht gemil § 100 KAGB auf die Verwahr-
stelle®® iiber. Die Verwahrstelle hat das Sondervermdégen abzuwickeln und an die Anleger zu ver-
teilen.

Handelt es sich bei einem solchen Ubergang um ein Immobilien-Sondervermégen, so sind die Er-
werbsvorgédnge bei fristgerechter Anzeige von der Grunderwerbsteuer befreit (§ 100a KAGB).
§ 100a wurde mit Wirkung vom 31. Dezember 2015 eingefiihrt.**

Anstelle der Kiindigung des Verwaltungsrechts und Abwicklung des Sondervermdégens durch die
Verwahrstelle kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft mit Genehmigung der BaFin das Sonder-
vermogen auf eine andere Kapitalverwaltungsgesellschaft iibertragen (§100b KAGB).*

2. Investmentaktiengesellschaft mit verdanderlichem Kapital diirfen nach §§ 1, Abs. 11, 108 KAGB
nur in der Rechtsform der Aktiengesellschaft betrieben werden. Bis auf die in § 108 KAGB ge-
nannten Vorschriften gilt das Aktiengesetz.

3. Offene Investmentkommanditgesellschaften diirfen nach §§ 1 Abs. 11, 124 KAGB nur in der
Rechtsform der Kommanditgesellschaft betrieben werden, auf sie sind {iberwiegend die Bestim-
mungen des Handelsgesetzbuchs (HGB) anzuwenden.

GemadD § 127 KAGB diirfen ausschlieflich professionelle und semiprofessionelle Anleger Anteile
an offenen Investmentkommanditgesellschaften erwerben. Somit ist eine offene Investmentkom-
manditgesellschaft immer ein Spezial-AIF nach § 1 Abs. 6 KAGB. Anleger diirfen sich an offenen
Investmentkommanditgesellschaften nur unmittelbar als Kommanditisten® beteiligen.

33 Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass fiir jeden von ihr verwalteten AIF eine Ver-
wahrstelle beauftragt wird. Dabei handelt es sich insbesondere um Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (§ 80
KAGB).

34 Gesetz zum automatischen Austausch von Informationen iiber Finanzkonten in Steuersachen und zur Anderung

weiterer Gesetze vom 21. Dezember 2015, BGBL. I, Seite 2531.

35 § 100b KAGB eingefiihrt mit Wirkung vom 18. Médrz 2016 durch das Gesetz zur Umsetzung der Richtli-
nie 2014/91/EU des Europédischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Anderung der Richtlinie
2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die Aufgaben der Verwahrstelle, die Vergii-
tungspolitik und Sanktionen vom 3. Mérz 2016, BGBL. I, Seite 348.

36 Kommanditist ist ein Gesellschafter einer Kommanditgesellschaft, bei dem die Haftung gegeniiber den Gesell-
schaftsgldubigern auf den Betrag einer bestimmten Vermdogenseinlage beschréankt ist (§ 161 HGB).



Wissenschaftliche Dienste Ausarbeitung Seite 16
WD 4 - 3000 - 035/21

4.3. Geschlossene inldndische AIF
Nach § 139 KAGB diirfen geschlossene inldndische AIF nur aufgelegt werden als

— Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital. Diese diirfen nur in der Rechtsform der Ak-
tiengesellschaft betrieben werden, die Vorschriften des Aktiengesetzes sind bis auf die
§ 140 KAGB genannten Ausnahmen anzuwenden.

— Geschlossene Investmentkommanditgesellschaft. Diese diirfen nur in der Rechtsform der
Kommanditgesellschaft betrieben werden, die Bestimmungen des HGB sind anzuwenden,
soweit sich aus § 149ff KAGB nichts anderes ergibt.

4.4, Offene inlandische Publikums-AIF

GemailD § 214 KAGB miissen offene Publikums-AIF nach dem Grundsatz der Risikomischung an-
gelegt sein und diirfen nur als Gemischte Investmentvermdogen, als Sonstige Investmentvermo-
gen, als Dach-Hedgefonds oder als Immobilien-Sondervermogen aufgelegt werden.

Ein offener inldndischer Publikums—AIF darf begrenzt Leverage anwenden, die AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft hat der BaFin zu zeigen, dass die Begrenzung angemessen ist und dass sie
diese Begrenzung stets einhélt. Die BaFin bewertet die Risiken, die aus dem Einsatz von Leverage
durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft erwachsen kénnten (§ 215 KAGB).

Die Bewertung der Vermogensgegenstdnde des offenen inldndischen Publikums-AIF ist durchzu-
fithren

— entweder durch einen externen Bewerter, der eine natiirliche oder juristische Person oder
eine Personenhandelsgesellschaft ist, oder

— von der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst, vorausgesetzt die Bewertungsaufgabe ist
von der Portfolioverwaltung und der Vergiitungspolitik funktional unabhéngig (§ 216

KAGB).

Die Bewertung der Vermogensgegenstdnde und die Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil
oder Aktie sind mindestens einmal im Jahr durchzufiihren (§ 217 KAGB).

4.5. Geschlossene inlandische Publikums-AIF

GemadlD § 261 KAGB darf die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir einen geschlossenen inldndi-
schen Publikums-AIF nach dem Grundsatz der Risikomischung insbesondere nur investieren in

— Sachwerte. Dazu gehoren Immobilien;

— Anteile oder Aktien an Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung
nur Sachwerte erwerben dirfen;

— Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder in ei-
nen organisierten Markt einbezogen sind;
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— Anteile oder Aktien an geschlossenen inldndischen Publikums-AIF oder an européischen
oder ausldndischen geschlossenen Publikums-AIF, deren Anlagepolitik vergleichbaren An-
forderungen unterliegt;

— Anteile oder Aktien an geschlossenen inldndischen Spezial-AIF oder an geschlossenen EU-
Spezial-AIF oder ausldndischen geschlossenen Spezial-AIF, deren Anlagepolitik vergleich-

baren Anforderungen unterliegt;

— Gelddarlehen (hochstens 30 Prozent des aggregierten eingebrachten Kapitals);

Derivate zur Absicherung.

Sachwerte und Beteiligungen sind von einem oder, je nach Wert, von zwei externen Bewertern
zu bewerten.

Kredite diirfen nur bis zur Hohe von 150 Prozent des aggregierten eingebrachten Kapitals fiir An-
lagen zur Verfiigung stehen (§ 263 KAGB), die Begrenzung ist von der AIF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft zu verantworten und wird von der BaFin bewertet (§§ 215, 263 KAGB).

Leerverkdufe durch die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft sind verboten (§ 265 KAGB).

Die Bewertung der Vermogensgegenstdnde und die Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil
oder Aktie miissen mindestens einmal jahrlich erfolgen (§ 272 KAGB).

4.6. Allgemeine Vorschriften fiir inldndische Spezial-AIF

Die Anlagebedingungen sind nach § 273 KAGB vor Ausgabe der Anteile oder Aktien schriftlich
festzuhalten.

Leverage ist begrenzt moglich und wird von der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft verantwortet
und von der BaFin bewertet (§ 274 KAGB).

Die Belastung der Vermogensgegenstdnde ist unter bestimmten Bedingungen zulédssig, kann aber
von der BaFin beschriankt werden (§275 KAGB).

Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft keine Leerverkdufe durchfiihren, es sei denn, sie verwal-
tet Hedgefonds. In diesem Fall kann die BaFin die Leerverkédufe beschranken (§ 276 KAGB).

Anteile oder Aktien an inldndischen Spezial-AIF diirfen nur an professionelle und semiprofessi-
onelle Anleger tibertragen werden (§ 277 KAGB).

4.7. Vorschriften fiir offene inldndische Spezial-AIF
Die Bewertung der Vermogensgegenstdnde ist durchzufiihren

— entweder durch einen externen Bewerter, der eine natiirliche oder juristische Person oder
eine Personenhandelsgesellschatft ist, oder
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— von der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst, vorausgesetzt die Bewertungsaufgabe ist
von der Portfolioverwaltung und der Vergiitungspolitik funktional unabhéngig (§ 278
KAGB).

Die Bewertung der Vermdogensgegenstdnde und die Berechnung des Nettoinventarwertes je Anteil
oder Aktie sind mindestens einmal jdhrlich durchzufiithren

Falls die Kapitalverwaltungsgesellschaft von der Mdoglichkeit des Swing Pricings Gebrauch
macht, ist zusétzlich zum Nettoinventarwert der modifizierte Nettoinventarwert je Anteil oder je
Aktie zu berechnen (§ 279 KAGB).

Spezialsondervermogen diirfen nicht auf Publikumssondervermogen verschmolzen werden, Pub-
likumssondervermdogen diirfen nicht auf Spezialsondervermégen verschmolzen werden (§ 281
KAGB).

4.8. Besondere Vorschriften fiir offene inldndische Spezial-AIF

Nach § 282 KAGB muss die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft die Mittel des allgemeinen offe-
nen inldndischen Spezial-AIF nach dem Grundsatz der Risikomischung zur gemeinschaftlichen
Kapitalanlage anlegen.

Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir den Spezial-AIF nur in Vermogensgegenstdnde
investieren, deren Verkehrswert ermittelt werden kann.

4.9. Allgemeine Vorschriften fiir geschlossene inldndische Spezial-AIF

Nach § 285 KAGB darf die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft fiir das Investmentvermdgen nur
in Vermogensgegenstdnde investieren, deren Verkehrswert ermittelt werden kann.

Gelddarlehen diirfen nur unter den folgenden Bedingungen gewihrt werden:

— Fir den geschlossenen Spezial-AIF werden Kredite nur bis zur Hohe von 30 Prozent des
aggregierten eingebrachten Kapitals aufgenommen.

— Das Gelddarlehen wird nicht an Verbraucher im Sinne des § 13 des Biirgerlichen Gesetz-
buchs vergeben;

— An einen Darlehensnehmer werden Gelddarlehen nur bis zur Héhe von insgesamt 20 Pro-
zent des aggregierten eingebrachten Kapitals vergeben. Eine Ausnahme davon ergibt sich
unter anderem, wenn die Darlehensnehmer Unternehmer sind, an denen der geschlossene
Spezial-AIF bereits beteiligt ist und hochstens 50 Prozent des aggregierten eingebrachten
Kapitals fiir diese Darlehen verwendet werden.

Fiir den Nettoinventarwert, die Bewertung des Vermogens, die Bewerter und die Héaufigkeit des
gelten dieselben allgemeinen Vorschriften wie fiir das Publikums-Investmentvermdgen (vgl. Ka-
pitel 4.5).
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5.  Ausgewihlte Fondstypen
5.1. Dach-Hedgefonds

Ein Dach-Hedgefonds ist ein offener Publikums-AIF in der Rechtsform eines Sondervermdégens
oder einer Investment-AG mit verdnderlichem Kapital, der nicht nur professionellen oder semi-
professionellen Anlegern offensteht.

Nach § 225 KAGB ist ein Dach-Hedgefonds ein AIF, der Anteile oder Aktien von Zielfonds an-
legt. Zielfonds sind insbesondere Hedgefonds (siehe unten). Leverage mit Ausnahme von Kredit-
aufnahmen und Leerverkdufe diirfen fiir Dach-Hedgefonds nicht durchgefiihrt werden. Die AIF-
Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir Rechnung eines Dach-Hedgefonds nur bis zu 49 Prozent
des Wertes des Dach-Hedgefonds vor allem anlegen in

— Bankguthaben,
— Geldmarktinstrumente und

— Anteile an Investmentvermogen eines OGAW, die ausschlieBlich in Bankguthaben und
Geldmarktinstrumente anlegen diirfen.

Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir Rechnung eines Dach-Hedgefonds ausldndische
Zielfonds nur erwerben, wenn deren Vermogensgegenstidnde von einer Verwahrstelle (vgl. )
oder einem Primebroker verwahrt werden.

Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf zudem nicht mehr als 20 Prozent des Wertes eines
Dach-Hedgefonds in einem einzelnen Zielfonds anlegen. Sie darf nicht in mehr als zwei Ziel-
fonds vom gleichen Emittenten oder Fondsmanager und nicht in Zielfonds anlegen, die ihre Mit-
tel selbst in anderen Zielfonds anlegen. Dach-Hedgefonds diirfen auch samtliche ausgegebene
Anteile oder Aktien eines Zielfonds erwerben.

Bei Dach-Hedgefonds konnen die Anlagebedingungen abweichend von den allgemein giiltigen
Vorschriften des KAGB vorsehen, dass die Riicknahme von Anteilen oder Aktien nur zu be-

stimmten Riicknahmeterminen, jedoch mindestens einmal in jedem Kalendervierteljahr, erfolgt
(§ 227 KAGB).

§ 228 KAGB schreibt iiber die allgemeinen Vorschriften zum Verkaufsprosekt nach § 165 KAGB
hinaus unter anderem vor, Angaben zu dem Umfang, in dem Anteile ausldndischer nicht beauf-
sichtigter Zielfonds erworben werden diirfen, und zu den Bedingungen der Riicknahmen von An-
teilen oder Aktien zu machen. Zuséatzlich muss der Verkaufsprospekt eines Dach-Hedgefonds an
auffalliger Stelle drucktechnisch hervorgehoben folgenden Warnhinweis enthalten: ,,Der Bundes-
minister der Finanzen warnt: Dieser Investmentfonds investiert in Hedgefonds, die keinen gesetz-
lichen Leverage- oder Risikobeschrankungen unterliegen.*

Zusitzlich zu den allgemeinen Anlagebedingungen nach § 162 KAGB muss eine AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaft, die einen Dach-Hedgefonds verwaltet, unter anderem angeben, nach wel-
chen Grundsitzen die Auswahl der Zielfonds, in die er angelegt hat, erfolgte und welche Anlage-
strategien diese Zielfonds verfolgen (§ 229 KAGB).
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5.2. Immobilien-Sondervermégen

Immobilien-Sondervermogen sind offene Publikums-AIF in der Rechtsform des Sondervermo-
gens, die nicht nur professionellen oder semiprofessionellen Anlegern offenstehen. Sie diirfen
nicht fiir eine begrenzte Dauer gebildet werden (§ 230 KAGB).

Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf gemdll § 231 KAGB fiir ein Immobilien-Sonderver-
mogen nur folgende Vermogensgegenstdnde erwerben (die Anlagegrenzen gelten erst, wenn seit
dem Zeitpunkt der Bildung dieses Sondervermogens eine Frist von vier Jahren verstrichen ist
(§ 244 KAGB)):

Mietwohngrundstiicke, Geschéftsgrundstiicke und gemischt genutzte Grundstiicke;

— Grundstiicke im Zustand der Bebauung (bis zu 20 Prozent des Wertes des Sondervermo-
gens);

— unbebaute Grundstiicke (bis zu 20 Prozent des Sondervermogens);
— Erbbaurechte;

— andere Grundstiicke und andere Erbbaurechte sowie Rechte in Form des Wohnungseigen-
tums, Teileigentums, Wohnungserbbaurechts und Teilerbbaurechts (bis zu 15 Prozent des
Sondervermogens);

— NieBbrauchrechte an Mietwohngrundstiicken, Geschéftsgrundstiicken und gemischt genutz-
ten Grundstiicken, die der Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben dienen (bis zu 10 Prozent des
Sondervermogens);

— Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften bis zu bestimmten Anlagegrenzen (§ 237
KAGB).

Die VerduBerung dieser Vermogensgegenstidnde ist nur zuldssig, wenn dies in den Anlagebedin-
gungen vorgesehen ist und die Gegenleistung den nach Bewertung ermittelten Wert nicht oder
nicht wesentlich unterschreitet (§ 260 KAGB).

Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf fiir Rechnung eines Immobilien-Sondervermogens
einen Betrag, der insgesamt 49 Prozent des Wertes des Sondervermogens entspricht, nur in Bank-
guthaben, Geldmarktinstrumente, Anteile am Investmentvermdégen eines OGAW, Wertpapiere,
Aktien von REIT-Aktiengesellschaften oder vergleichbaren Anteilen ausldandischer juristischer
Personen und Derivate zu Absicherungszwecken halten (§ 253 KAGB). Die AIF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass hiervon ein Betrag, der mindestens 5 Prozent des Wer-
tes des Sondervermogens entspricht, fiir die Riicknahme von Anteilen verfiigbar ist.

Die Vermogensgegenstdnde miissen von externen Bewertern bewertet werden.

Vermogensgegenstdnde, die sich nicht in Staaten des Europdischen Wirtschaftsraums befinden,
diirfen nur unter bestimmten Bedingungen erworben werden (§ 233 KAGB).
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Aus Griinden der Risikomischung darf der Wert einer Immobilie zur Zeit des Erwerbs 15 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens nicht iibersteigen. Der Gesamtwert aller Immobilien, deren ein-
zelner Wert mehr als 10 Prozent des Wertes des Sondervermdgens betrégt, darf 50 Prozent des
Wertes des Sondervermogens nicht tiberschreiten (§ 243 KAGB).

Nach § 252 KAGB miissen mindestens 50 Prozent der Ertrdge des Sondervermogens ausgeschiit-
tet werden, sofern sie nicht fiir kiinftige erforderliche Instandsetzungen einzubehalten sind; reali-
sierte Gewinne aus VerduBerungsgeschiften sind keine Ertrdge in Sinne der Vorschrift.

Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft darf nur unter bestimmten Bedingungen fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger Kredite nur bis zur Hohe von 30 Prozent des Verkehrswertes
der Immobilien, die zum Sondervermogen gehoren, aufnehmen und halten (§ 254 KAGB).

Die Anlagebedingungen von Immobilien-Sondervermdégen konnen vorsehen, dass die Riick-
nahme von Anteilen nur zu bestimmten Riicknahmeterminen, jedoch mindestens alle zwolf Mo-
nate erfolgt. Die Riickgabe von Anteilen ist erst nach Ablauf einer Mindesthaltefrist von 24 Mona-
ten moglich (§ 255 KAGB). Die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft kann bei einer Riickgabe ei-
nes Anteils mehrfach verweigern, wenn die liquiden Mittel nicht ausreichen (§ 257 KAGB).

5.3. Hedgefonds
Ein Hedgefonds ist ein offener inldndischer Spezial-AIF, der nur professionellen oder semipro-
fessionellen Anlegern offensteht und dessen Anlagebedingungen zusétzlich mindestens eine der
folgenden Bedingungen vorsehen:

— den Einsatz von Leverage in betrdchtlichem Umfang oder

— Leerverkauf.
Fiir die Riicknahme der Anteile oder Aktien gelten die Bestimmungen wie bei Dach-Hedgefonds
mit der Ausnahme, dass die Riickgabe bis zu 40 Kalendertage vor dem jeweiligen Riicknahmeter-
min, zu dem auch der Anteil- oder Aktienpreis ermittelt wird, durch eine unwiderrufliche Riick-
gabeerkldarung gegeniiber der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft zu erkldren ist (§ 283 KAGB).
5.4. Offene inldndische Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen
Von den allgemeinen Vorschriften fiir inldandische Spezial-AIF kann nach § 284 KAGB abgewi-

chen werden, wenn die Anleger des offenen inldndischen Spezial-AIF mit festen Anlagebedin-
gungen zustimmen oder nur bestimmte Vermogensgegenstdnde wie zum Beispiel

Wertpapiere,

Geldmarktinstrumente,

Derivate,

Bankguthaben,
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— Immobilien,
— Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften,

— Anteile oder Aktien an inldndischen offenen Investmentvermogen sowie an entsprechen-
den offenen EU- oder ausldndischen Investmentvermogen

erworben werden.

Abweichungen gelten auch, wenn die Belastung insgesamt 50 Prozent des Verkehrswertes der im
Sondervermogen befindlichen Immobilien nicht tiberschreitet.

Beteiligungen an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder in einen
organisierten Markt einbezogen sind, sind nur bis zu 20 Prozent des Wertes des offenen inldndi-
schen Spezial-AIF mit festen Anlagebedingungen zugelassen.

Kurzfristig konnen Kredite nur bis zur Héhe von 30 Prozent des Wertes des AIF aufgenommen
werden; zu Lasten von im Sondervermoégen befindlichen Immobilien diirfen Kredite bis zur Hohe
von 50 Prozent des Verkehrswertes aufgenommen werden.

Gelddarlehen an Unternehmen kénnen gewéhrt werden, wenn héchstens 50 Prozent des aggre-
gierten eingebrachten Kapitals fiir diese Darlehen verwendet werden.

5.5. ,Private Equity Fonds*

Das KAGB verwendet den Begriff Private Equity Fonds nicht. Nach obiger Grafik (,,Systematik
und Fondskategorien nach KAGB®) ist er ein geschlossener Spezial-AIF, nach Haase ist die Form
der ,,GmbH & Co. KG* typisch fiir diese Fonds.*”

Wie oben dargestellt, gilt allgemein fiir diese Fonds insbesondere, dass die AIF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft fiir das Investmentvermogen nur in Vermogensgegenstdande investieren darf, de-
ren Verkehrswert ermittelt werden kann. AuBerdem darf die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft
fiir Rechnung eines geschlossenen Spezial-AIF Gelddarlehen nur unter den bestimmten Bedin-
gungen gewidhren. Leverage ist begrenzt moglich, Leerverkédufe sind untersagt.

Das KAGB benennt iiber diese Vorschriften hinaus besondere Vorschriften fiir AIF-Kapitalver-
waltungsgesellschaften bei der Verwaltung von AIF, die das Ziel haben, die Kontrolle {iber nicht

borsennotierte Unternehmen und Emittenten erlangen.

Die besonderen Vorschriften gelten nicht, wenn das nicht bérsennotierte Unternehmen ein klei-
nes oder mittleres Unternehmen (im Sinne der Definition der EU) oder eine Zweckgesellschaft
fiir den Erwerb, den Besitz oder die Verwaltung von Immobilien ist (§ 287 KAGB).

37 Haase, Florian: Generalthema II: Investmentfonds, in: Internationales Steuerrecht (iStR) 2019, Seite 616ff., hier
Seite 621.



Wissenschaftliche Dienste Ausarbeitung Seite 23
WD 4 - 3000 - 035/21

Die Kontrolle im Fall nicht borsennotierter Unternehmen bedeutet die Erlangung von mehr als
50 Prozent der Stimmrechte dieser Unternehmen.

Der prozentuale Anteil der Stimmrechte, der eine Kontrolle iber Emittenten begriindet, und die
Art der Berechnung dieses Anteils bestimmen sich nach den Vorschriften des Mitgliedstaats, in
dem die Gesellschaft ihren Sitz hat (§ 288 KAGB).

Es bestehen umfangreiche Mitteilungspflichten {iber die Anteile (§ 289 KAGB) und Offenlegungs-
pflichten bei Erlangen der Kontrolle (§ 290 KAGB).

6.  Besteuerung der Investmentfonds und der Investmentvermogen

Im Vergleich zur Besteuerung einer Direktanlage von Kapital tritt bei der indirekten Anlage als
mogliche weitere Besteuerungsebene der Fonds hinzu. Dadurch darf der Anleger aber nicht be-
nachteiligt oder bevorzugt werden. Deshalb konnen Fonds als v6llig transparent behandelt wer-
den, dann werden die Anlagegenstinde und die Ertrdge steuerlich unmittelbar dem Anleger zu-
gerechnet. Der Anleger wird dadurch so gestellt, als hétte er die Ertrdge unmittelbar und nicht
iiber einen Investmentfonds bezogen. Der Fonds kann jedoch auch als intransparentes, selbstédn-
diges Steuersubjekt behandelt werden. Dann kann der Fonds entweder vollstdndig oder nahezu
vollstdndig steuerbefreit werden und der Anleger hat die Steuer zu tragen oder der Fonds wird
vollstdndig besteuert und die Ertrdge beim Anleger steuerfrei gestellt.*®

Die Besteuerung von Investmentfonds und Investmentvermogen, zu denen auch von AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaften verwaltete Investmentvermogen nach § 2 Abs. 3 KAGB zédhlen, richtet
sich nach dem Investmentsteuergesetz (InvStG). Allerdings fallen Investmentvermdogen in der
Rechtsform einer Personengesellschaft und somit die Kommanditgesellschaften nicht unter das
Investmentsteuergesetz.

6.1. Exkurs: Die Besteuerung der Personengesellschaft

Eine Personengesellschaft wird fiir die Investmentbesteuerung als transparent behandelt und un-
terliegt selbst nicht der Einkommensteuer. Zwar folgt die Gewinnermittlung nach dem Weltein-
kommensprinzip auf der Ebene der Personengesellschaft, steuerpflichtig sind jedoch die Anleger
je nach Rechtsform und Gesellschaftsanteil ("einheitliche und gesonderte Gewinnfeststellung").
Sie miissen entweder Korperschaftsteuer in Hohe von 15 Prozent oder Einkommensteuer mit ih-
rem persOnlichen Steuersatz zahlen. Nach § 15 EStG sind die Gewinnanteile eines Gesellschaf-
ters einer Personengesellschaft Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.

38 Bédecker, Carsten: Einleitung zum InvStG 2004, Randziffer 7, 11.1, in: Bodecker/Ernst/Hartmann: InvStG 2004,
beck-online Kommentar, 18. Edition, Stand 1. Januar 2021.
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Ob ein AIF in Form einer inldndischen Personengesellschaft Gewerbesteuer zu zahlen hat, hiangt
davon ab, ob er als gewerbliches Unternehmen und nicht nur als vermdgensverwaltende Gesell-
schaft betrachtet werden kann. Der Bundesfinanzhof (BFH) hat 2011*° die von der Finanzverwal-
tung zur Klarung dieser Fragen angewendeten Kriterien iiberpriift und geurteilt, dass das typi-
sche Geschiftsmodell solcher Fonds nicht nur durch Vermogensverwaltung, sondern gerade auch
durch die Realisierung von VerduBerungsgewinnen gepréagt ist.*

6.2. Die zwei Fondsklassen des InvStG

Anders als das KAGB kennt das InvStG nur zwei Fondsklassen, namlich Investmentfonds einer-
seits und Spezialfonds andererseits.** Ein Spezial-Investmentfonds muss geméal § 26 InvStG die
Voraussetzungen fiir die Gewerbesteuerfreiheit erfiillen und darf nicht gegen die abschlieBend
genannte Anlagebestimmungen verstoBen. Dazu gehoren:

— Das Vermdogen wird nach dem Grundsatz der Risikomischung angelegt. Eine Risikomi-
schung liegt wie im KAGB vor, wenn das Vermdgen in mehr als drei Vermogensgegen-
stinde mit unterschiedlichen Anlagerisiken angelegt ist.

— Das Vermogen wird zu mindestens 90 Prozent des Wertes des Investmentfonds vor allem in
die folgenden Vermogensgegenstdnde angelegt:

— Wertpapiere,

— Geldmarktinstrumente,
— Derivate,

— Bankguthaben,

— Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und vergleichbare Rechte nach dem
Recht anderer Staaten,

— Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften.

Spezial-Investmentanteile.

— Hochstens 20 Prozent des Wertes des Investmentfonds werden in Beteiligungen an Kapital-
gesellschaften investiert, die weder zum Handel an einer Borse zugelassen noch in einem
anderen organisierten Markt zugelassen sind.

39 Bundesfinanzhof, Urteil vom 24. August 2011, Aktenzeichen I R 46/10.

40 Haase, Florian: Generalthema II: Investmentfonds, in: Internationales Steuerrecht (iStR) 2019, Seite 6161f., hier
Seite 622.

41 Haase, Florian: Generalthema II: Investmentfonds, in: Internationales Steuerrecht (iStR) 2019, Seite 6161f., hier
Seite 617.
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— Investmentfonds, die nach ihren Anlagebedingungen mehr als 50 Prozent des Aktivvermo-
gens in Immobilien oder Immobilien-Gesellschaften anlegen, diirfen bis zu 100 Prozent ih-
res Wertes in Immobilien-Gesellschaften investieren.

— Die Hohe der unmittelbaren Beteiligung oder der mittelbaren Beteiligung iiber eine Perso-
nengesellschaft an einer Kapitalgesellschaft liegt unter 10 Prozent des Kapitals der Kapital-
gesellschaft, es sei denn, der Investmentfonds beteiligt sich an einer Immobilien-Gesell-

schaft.

— An dem Investmentfonds diirfen sich unmittelbar und mittelbar iiber Personengesellschaf-
ten insgesamt nicht mehr als 100 Anleger beteiligen. Die unmittelbare und mittelbare Betei-
ligung natiirlicher Personen ist nur in engen Grenzen erlaubt.**

6.3. Besteuerung von inldndischen Investmentfonds

Ein inldndischer Investmentfonds ist im Sinne des § 2 Abs. 2 InvStG ein Fonds, der dem KAGB
unterliegt. Er gilt als Zweckvermogen nach § 1 Abs. 1 Nr. 5 Korperschaftsteuergesetz (KStG) und
ist damit ein von den Anlegern getrenntes Steuersubjekt. Er unterliegt dem deutschen Steuer-
recht wegen seiner unbeschrankten Steuerpflicht mit seinem weltweiten Einkommen.

Die inldndischen Investmentfonds sind jedoch steuerbefreit. Fiir sie fdllt nur Korperschaftsteuer
bei den in § 6 InvStG abschlieBend genannten Ertrdgen an. Dazu gehoren insbesondere:

— Kapitalertridge. Hier ist die Korperschaftsteuer durch den Steuerabzug in Hohe von 15 Pro-
zent Kapitalertragsteuer abgegolten (§ 32 Abs. 3 KStG).

— Inldndische Immobilienertrige. Zu inldndischen Immobilienertragen gehoren Einkiinfte aus
der Vermietung und Verpachtung und Gewinne aus der VerduBerung von im Inland belege-
nen Grundstiicken oder grundstiicksgleichen Rechten (§ 6 InvStG).

Somit gilt, dass die meisten Zinsertrage, VerduBerungsgewinne und Ertrdge aus der Beteiligung
an anderen Investmentfonds steuerfrei sind.*?

Auf Antrag sind inldndische Immobilienertrdge des Investmentfonds nach § 8 InvStG steuerbe-
freit, soweit an dem Investmentfonds beteiligt sind:

— inlédndische juristische Personen des 6ffentlichen Rechts, soweit die Investmentanteile
nicht einem nicht von der Kérperschaftsteuer befreiten Betrieb gewerblicher Art zuzurech-
nen sind, oder

42 Bundesministerium der Finanzen: Investmentsteuergesetz. Anwendungsschreiben zum Investmentsteuergesetz
in der ab dem 1. Januar 2018 geltenden Fassung (InvStG), Anderung des BMF-Schreibens vom 21. Mai 2019,
Geschiftszeichen IV G 1 — S 1980-1/19/10008 :011.

43 Haase, Florian: Generalthema II: Investmentfonds, in: Internationales Steuerrecht (iStR) 2019, Seite 616ff., hier
Seite 618.
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— von der Korperschaftsteuer befreite inldandische Korperschaften, Personenvereinigungen o-
der Vermogensmassen oder vergleichbare ausldndische Korperschaften, Personenvereini-
gungen oder Vermogensmassen mit Sitz und Geschiftsleitung in einem Amts- und Beitrei-
bungshilfe leistenden ausldndischen Staat.

Diirfen sich nur die oben genannten Anleger am Investmentfonds beteiligen, so ist dieser steuer-
befreit (§ 10 InvStG).

In Bezug auf die Gewerbesteuer gilt ein Investmentfonds als sonstige juristische Personen des pri-
vaten Rechts nach § 2 Abs. 3 GewStG. Dieser ist nach § 15 InvStG nur dann von der Gewerbe-
steuer befreit, wenn

— sein objektiver Geschéftszweck auf die Anlage und Verwaltung seiner Mittel fiir gemein-
schaftliche Rechnung der Anleger beschriankt ist und

— er seine Vermogensgegenstdnde nicht in wesentlichem Umfang aktiv unternehmerisch be-
wirtschaftet, das heiBt, wenn die Einnahmen aus einer aktiven unternehmerischen Bewirt-
schaftung in einem Geschéftsjahr weniger als 5 Prozent der gesamten Einnahmen des In-
vestmentfonds betragen. Dies gilt aber nicht fiir Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaf-
ten nach § 1 Abs. 19 Nr. 22 KAGB.

6.4. Besteuerung von ausldndischen Investmentfonds

Ein ausldndischer Investmentfonds ist nach § 2 Abs. 3 InvStG nur ein Fonds, der nach den auf-
sichtsrechtlichen Vorschriften eines ausldndischen Staates gegriindet wurde. Ausldndische Un-
ternehmen, die Ertrdge aus inldndischen Quellen beziehen, miissen iiber den Rechtstypenver-
gleich klassifiziert werden, um zu klédren, ob sie nach deutschem Recht als Korperschaftsteu-
ersubjekt oder als Personengesellschaft anzusehen sind. Wenn sie wie ein Kérperschaftsteuersub-
jekt klassifiziert werden, sind sie beschrankt kérperschaftsteuerpflichtig und unterliegen mit ih-
ren Einkiinften aus inldndischen Quellen der Korperschaftsteuer. Dazu zdhlen, wie bei einem in-
landischen Publikums-Investmentfonds, vor allem Kapitalertrdge und Immobilienertrédge.

Ausldndische Publikums-Investmentfonds unterliegen nicht der deutschen Gewerbesteuer, wenn
und soweit sie nach ausldndischem Recht gegriindet sind und keine inldndische Betriebstéitte un-
terhalten. Wenn allerdings die Fondsmanager ihren Sitz in Deutschland haben, ist im Einzelfall
zu hinterfragen, wo sich die tatsdchliche Verwaltung und Kontrolle des Fonds befindet.**

6.5. Besteuerung des Anlegers in einen Investmentfonds

Fiir Anleger eines Investmentfonds stellen nach § 16 InvStG Ausschiittungen des Investment-
fonds, Vorabpauschalen und Gewinne aus der VerduBerung von Investmentanteilen Ertrdge dar.

44 Haase, Florian: Generalthema II: Investmentfonds, in: Internationales Steuerrecht (iStR) 2019, Seite 6161f., hier
Seite 619.



Wissenschaftliche Dienste Ausarbeitung Seite 27
WD 4 - 3000 - 035/21

Die Besteuerung richtet sich nach der Rechtsform des Gesellschafters und danach, ob sich die
Anteile im Betriebs- oder Privatvermogen befinden (dies gilt fiir in- und ausldndische Investo-
ren):

— Halten natiirliche Personen die Anteile im Privatvermogen, werden die Ertrdge mit der Ab-
geltungsteuer in Hohe von 25 Prozent besteuert.

— Halten natiirliche Personen die Anteile im Betriebsvermogen, miissen sie auf die Ertrage
Einkommensteuer in Hohe des individuellen Steuersatzes leisten.

— Ist der Anteilseigner eine Korperschaft, fallt Kérperschaftsteuer an.

Um die wirtschaftliche Belastung durch die Besteuerung sowohl auf Fondsebene als auch auf
Anlegerebene zu mildern, regelt § 20 InvStG die Teilfreistellung der Anleger:

— Steuerfrei sind bei Aktienfonds 30 Prozent der Ertrdage (Aktienteilfreistellung).

— Bei natiirlichen Personen, die ihre Investmentanteile im Betriebsvermogen halten, betréagt
die Aktienteilfreistellung 60 Prozent.

— Bei Anlegern, die dem Korperschaftsteuergesetz unterliegen, betrdgt die Aktienteilfreistel-
lung 80 Prozent.

Aktienfonds sind Investmentfonds, die gemall den Anlagebedingungen fortlaufend mehr als
50 Prozent ihres Aktivvermogens in Kapitalbeteiligungen anlegen (§ 2 Abs. 6 InvStG).

Bei Immobilienfonds sind 60 Prozent der Ertridge steuerfrei (Immobilienteilfreistellung).

Bei Auslands-Immobilienfonds sind 80 Prozent der Ertrédge steuerfrei (Auslands-Immobilienteil-
freistellung).

Immobilienfonds sind nach § 2 Abs. 9 InvStG Investmentfonds, die gemdll den Anlagebedingun-
gen fortlaufend mehr als 50 Prozent ihres Aktivvermdgens in Immobilien und Immobilien-Gesell-
schaften anlegen (Immobilienfondsquote). Auslands-Immobilienfonds sind Investmentfonds, die
gemdl den Anlagebedingungen fortlaufend mehr als 50 Prozent ihres Aktivvermogens in auslédn-
dische Immobilien und Auslands-Immobiliengesellschaften anlegen (Auslands-Immobilienfonds-
quote).

6.6. Besteuerung eines Spezial-Investmentfonds

Grundsitzlich sind bei der Besteuerung des Spezial-Investmentfonds, der die zusédtzlichen Anla-
gevorschriften nach § 26 InvStG (siehe oben) erfiillt, dieselben Vorschriften wie beim Investment-
fonds anzuwenden. Allerdings kann er die Transparenzoption nach § 30 InvStG wahrnehmen
und sich von der Korperschaftsteuerpflicht ausnehmen lassen, soweit die Steuer direkt bei sei-
nen Anlegern erhoben wird. Die Option ist fiir inldndischen Beteiligungseinnahmen und sonstige
inldndische Ertrdge moglich, die der inldndischen Quellensteuer unterliegen. Dazu muss der Spe-
zial-Investmentfonds, in der Regel gegeniiber der depotfiihrenden Stelle, unwiderruflich erkla-
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ren, dass die Steuerbescheinigungen gemal § 45a Abs. 2 EStG gegeniiber den Anlegern auszustel-
len sind. Die Anleger gelten in diesem Fall als Glaubiger der inldndischen Beteiligungseinnah-
men und als Schuldner der Kapitalertragsteuer.

Bei Einkiinften ohne Kapitalertragsteuerabzug, also insbesondere bei inldndischen Immobiliener-
tragen, existiert die Transparenzoption nicht. Allerdings entfillt die Steuerpflicht, wenn der Spe-
zial-Investmentfonds auf diese Ertrdge Kapitalertragsteuer fiir den Anleger einbehélt und abfiihrt
(§ 33 InvStG).

6.7. Besteuerung des Anlegers in einen Spezial-Investmentfonds

Ertrage des Anlegers an einem Spezial-Investmentfonds sind ausgeschiittete Ertrdge, ausschiit-
tungsgleiche Ertrdge sowie Gewinne aus der VerduBerung von Spezial-Investmentanteilen (§ 34
InvStG).

Hat der Spezial-Investmentfonds nicht zur Steuerfreiheit optiert, gelten fiir die Besteuerung des
Anlegers die iiblichen Regeln zur Besteuerung von Kapitalertrdgen nach § 20 EStG. Lediglich die
Abgeltungsteuer in Héhe von 25 Prozent fiir natiirlich Personen ist gemal § 32d EStG nicht an-
wendbar.

In diesen Fall der Intransparenz des Spezial-Investmentfonds stehen dem Anleger, wenn er eine
natiirliche Person ist, Teilfreistellungen zur Verfiigung, allerdings begrenzt auf ausgeschiittete
und ausschiittungsgleiche Ertréage:

— Sind nach § 42 InvStG in den ausgeschiitteten Ertrdgen inldndische Beteiligungseinnahmen
enthalten, die von dem Spezial-Investmentfonds versteuert wurden, so sind grundsétzlich
60 Prozent dieser ausgeschiitteten Ertrdge steuerfrei.

— Sind in den ausgeschiitteten Ertragen inldndische Immobilienertrdge enthalten, die von
dem Spezial-Investmentfonds versteuert wurden, so sind 20 Prozent dieser ausgeschiitteten
oder ausschiittungsgleichen Ertrdge steuerfrei.

6.8. Wesentliche Anderungen zwischen dem InvStG 2004 und dem InvStG 2018

In der bis zum Jahr 2017 geltenden Fassung des InvStG waren die Fonds grundsétzlich Steu-
ersubjekt, jedoch von der Besteuerung freigestellt. Das Investmentsteuergesetz in der Fassung von
2004 wurde letztmalig durch das AIFM-Steuer-Anpassungsgesetz zum Ende des Jahres 2013 ge-
dndert.* Damit wurde unter anderem der Anwendungsbereich grundlegend iiberarbeitet sowie

45 Gesetz zur Anpassung des Investmentsteuergesetzes und anderer Gesetze an das AIFM-Umsetzungsgesetz
(AIFM-Steuer-Anpassungsgesetz - AIFM-StAnpG) vom 18. Dezember 2013, BGBL. I, Seite 4318.
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die Investitionsgesellschaft eingefiihrt. Allerdings gab es bereits wesentliche Kritik an der Besteu-
erung. Dazu gehorten die moglicherweise europarechtswidrige Behandlung in- und auslédndi-

scher Fonds, die Komplexitidt des Gesetzes und die aggressiven Steuergestaltungen.*®

Moglicherweise europarechtswidrige Behandlung in- und ausldndischer Fonds

Erzielte ein inldndischer Investmentfonds Dividendenertrdage, wurde von der auszahlenden Stelle
Kapitalertragsteuer einbehalten. Der inldndische Investmentfonds war jedoch von der Steuer be-
freit und konnte sich die einbehaltene Kapitalertragsteuer erstatten lassen. Im Ergebnis blieb die
Ebene des Fonds von der Besteuerung befreit und der deutsche Fiskus griff erst auf der Anleger-
ebene auf die Ertrdge zu.

Die Steuerbefreiung fiir den Fonds griff aber nicht fiir einen ausldndischen Investmentfonds. Fiir
diesen war die einbehaltene Kapitalertragsteuer auf aus Deutschland bezogene Dividenden eine
definitive Belastung. Schiittete des Fonds an einen ausldndischen Anleger aus, kam es zu keiner
weiteren Besteuerung, weil Deutschland das Besteuerungsrecht fehlte. Bei inldndischen Anlegern
von ausldndischen Investmentfonds kam es zu einer Kapitalertragsteuerbelastung auf die Ertrédge.
Der Steuerpflichtige konnte die auf der Fondsebene entstandene Steuer auf die Kapitalertrag-
steuer der Ausschiittung anrechnen lassen.

Im Ergebnis sollte daher das Ausmal der Besteuerung zwischen inldndischen und ausldndischen
Investmentfonds in Deutschland vergleichbar sein. Der Gesetzgeber hatte dennoch die Befiirch-
tung, dass die deutsche Differenzierung zwischen in- und ausldndischen Fonds aus Griinden der
Kohérenz als EU-rechtlich nicht zuldssig betrachtet werden kénnte. Dies hétte zur Folge, dass
ausldndische Anleger in Deutschland iiber ausldndische Investmentfonds steuerfrei Aktienge-
winne und Immobilienertrdge aus Deutschland erwirtschaften kénnten. Der Bundesrechnungshof
bezifferte das Haushaltsrisiko hierzu auf circa 1,9 Mrd. Euro nur fiir die noch offenen Fille bis
2011.

Komplexitit des bestehenden Gesetzes

Da Investmentfonds im InvStG-2004 selbst Steuersubjekt waren, konnte in diesem Fall nicht
mehr von einer transparenten Besteuerung ausgegangen werden. Dennoch versuchte das InvStG-
2004 durch eine Vielzahl von Sonderbestimmungen eine quasi-transparente Besteuerung des An-
legers zu erreichen. Dies erhohte die Komplexitét. Ein Investmentfonds musste bei Ausschiittung
und Thesaurierung bis zu 35 unterschiedliche Besteuerungsgrundlagen ermitteln und Verluste in
bis zu zwolf Verrechnungskategorien einteilen. Der Europédische Gerichtshof hatte aber entschie-
den, dass Anlegern zur Vermeidung der pauschalen Besteuerung erméglicht werden muss, selbst
die Besteuerungsgrundlagen zu erkldren, wenn der Fonds dies versaumt.*’

46 Vgl. hierzu und im Weiteren: Recker, Johannes (Bodecker Ernst & Partner mbB): Investmentsteuergesetz: Ver-
gleich der bisherigen Fassung zur Neufassung und Analyse anhand ausgewahlter Fallgruppen, Stand: 14. Juni
2018, Teil C, Digitalbuch.

47 Europdischer Gerichtshof, Urteil vom 9. Oktober 2014 in der Rechtssache C-326/12, Randnummern 37, 38.
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Aggressive Steuergestaltung

Das bisherige InvStG hatte die Cum-Ex-Gestaltungen ermdoglicht, bei denen durch Leerverkaufe
iiber den Dividendenstichtag Anspriiche auf Erstattungen von Kapitalertragsteuer erzeugt wer-
den, ohne dass diese vorher jemals entrichtet wurde.

Weiterhin konnte mit Hilfe von Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) eine deutsche Dividenden-
besteuerung vermieden werden, indem zum Beispiel die Beteiligung kurz vor Geschiftsjahres-
ende verduBert wurde. Dadurch war der Dividendenertrag des Jahres im VerduBerungsgewinn
enthalten. Das Besteuerungsrecht des VerduBerungsgewinns steht aber nach den meisten DBA
regelmédlig dem Staat des ausldndischen Anlegers zu.

Termingeschifte wurden genutzt. weil diese unter das Thesaurierungsprivileg fallen und
dadurch eine Besteuerung als ausschiittungsgleiche Ertrdge vermieden wurde.

Die anrechenbaren ausldndischen Quellensteuern konnten kiinstlich aufgebldaht werden.

Insbesondere bei Publikumsfonds wechselt der Anlegerstamm héaufig. Eine Regelung des InvStG-
2004 konnte fiir eine interpersonelle Verschiebung der Steuerlast genutzt werden, bei der Anle-
ger betroffen wurden, die im betroffenen Veranlagungsjahr gar nicht im Fonds investiert waren.

6.9. Besteuerung von Investmentfonds und Investmentvermogen in Frankreich, Luxemburg, der
Niederlande und im Vereinigten Konigreich

Die nachfolgenden Informationen zur Ertragsbesteuerung von Immobilienfonds und ihren Anle-
gern in Frankreich, Luxemburg, der Niederlande und im Vereinigten Konigreich stammen aus
einer Unterlage von pwc.*

Frankreich

FPIs unterliegen Investitionsbeschrankungen. Mieteinnahmen, Gewinne aus der VerduBerung
von Immobilien, Dividenden und erhaltene Zinsen sind auf FPI-Ebene von der franzdsischen
Korperschaftsteuer befreit.

Anteilinhaber unterliegen nur dann der Einkommensteuer, wenn die vom FPI erfassten Ertrdge
ausgeschiittet werden. Die vom FPI ausgeschiitteten Ertrdge behalten ihre eigene Qualifikation
(Mieteinnahmen, Gewinne bei der VerduBerung von Immobilien, Zinsen, Dividenden) und Quel-
len (franzosisch oder nicht franzosisch) fiir die Beurteilung der von den Anteilinhabern zu zah-
lenden Einkommensteuer.

48 pwec: Choosing an investment vehicle — European Real Estate Fund Regimes, Mai 2019, unter:
https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/european-real-estate-fund-regimes-2019.pdf,
abgerufen am 31. Mérz 2021. Die Broschiire enthilt iiber die genannten Staaten hinaus Angaben zu Osterreich,
Belgien, Tschechien, Ddnemark, Estland, Finnland, Irland, Italien, Polen, Portugal, Spanien, Schweden, die
Schweiz und die Tiirkei.


https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/european-real-estate-fund-regimes-2019.pdf
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der Einkommensteuer mit progressiven Siatzen zwischen 0 Prozent und 45 Prozent. AuBerdem
sind 17,2 Prozent Sozialzuschlédge zu leisten.

Ausgeschiittete Gewinne aus der VerduBerung franzésischer Immobilien oder von Anteilen an

schlag von 17,2 Prozent. Bei Anwendung einer jdhrlichen Wertberichtigung sind die realisierten
Gewinne nach 22 Jahren vollstdndig von der Quellensteuer und nach 30 Jahren von den Sozial-
zuschldgen befreit. Das gleiche Steuersystem gilt fiir die VerduBerung von Anteilen an FPIs durch

Ein SPPICAV ist korperschaftsteuerpflichtig, ist jedoch vollstdndig von der Zahlung dieser Steuer
befreit, sofern es unter anderem seine Vertriebsanforderungen erfiillt. Vorsichtshalber sollte die
Befreiung durch eine vorherige Steuerentscheidung der franzosischen Steuerbehoérde gesichert
werden.

lich einer Pauschalsteuer von 30 Prozent (12,8 Prozent individuelle Einkommensteuer und
17,2 Prozent Sozialbeitrdge). Der Anleger kann sich jedoch fiir die progressive individuelle Ein-
kommensteuer entscheiden, allerdings ohne die Steuervergiinstigung von 40 Prozent auf Divi-
denden.

gressive individuelle Einkommensteuer entscheiden. In diesem Fall kann eine Steuervergiinsti-
gung von 50 Prozent bis 65 Prozent fiir die qualifizierte Haltedauer nur fiir Aktien gelten, die vor
dem 1. Januar 2018 erworben wurden.

der Unternehmensteuer. Sie betrégt bei einem steuerpflichtigen Einkommen unter 500.000 Euro
28 Prozent beziehungsweise 33,33 Prozent bei einem steuerpflichtigen Einkommen iiber

500.000 Euro (schrittweise reduziert auf 25,82 Prozent im Jahr 2022). Die Steuersitze sind hoher,
wenn der Sozialbeitrag nur 3,3 Prozent betrégt.

CAV-Aktien erzielt werden, unterliegen der Kérperschaftsteuer zu denselben Sitzen (siehe oben).

Ausschiittungen von Dividenden durch eine SPPICAV unterliegen verschiedenen Quellensteu-
ern, unter anderem in Hohe von:
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— 75 Prozent, wenn die Dividende in einen Staat gezahlt wird, der in Steuersachen nicht ko-
operiert.

CAV-Aktien erzielt werden, unterliegen einer Quellensteuer von 19 Prozent und Sozialbeitrdagen
von 17,2 Prozent. Bei Anwendung einer jahrlichen Wertberichtigung sind die realisierten Ge-
winne nach 22 Jahren vollstdndig von der Quellensteuer und nach 30 Jahren von den Sozialzu-
schldgen befreit.

(schrittweise reduziert auf 25 Prozent im Jahr 2022), wenn der Verkaufer direkt oder indirekt
10 Prozent oder mehr Anteile besitzt. Es wird dariiber debattiert, ob eine Besteuerung auch bei
einem Anteil von weniger als 10 Prozent erfolgen soll.

Luxemburg

Diese Fonds sind von der Kérperschaft- und kommunalen Gewerbesteuer sowie von der Netto-
vermogensteuer befreit.

schriften ab (vergleiche Kapitel 8.2).* In einigen Ladndern wird der FCP als steuerlich transparent

behandelt.

steuer.

Am Ende eines jeden Quartals wird auf den Nettoinventarwert eine Zeichnungsteuer (Taxe
d’abonnement) in Hohe von 0,01 Prozent pro Jahr erhoben.

SIF sind institutionellen Investoren vorbehalten. Die Besteuerung erfolgt wie bei Publikums-
fonds.

49 Dort wird auch die Besonderheit der Finanzaufsicht bei dieser Fondsart beschrieben. Ublicherweise unterliegen
Fonds in den behandelten Staaten der Aufsicht der zustdndigen Behorde, vgl. die entsprechenden Abschnitte in
pwec: Choosing an investment vehicle — European Real Estate Fund Regimes, Mai 2019, unter:

https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/european-real-estate-fund-regimes-2019.pdf,
abgerufen am 12. April 2021.


https://www.pwc.com/gx/en/asset-management/publications/pdfs/european-real-estate-fund-regimes-2019.pdf
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SICAR in der Rechtsform der Kommanditgesellschaft und der besonderen Kommanditgesell-
schaft sind steuerlich transparent, folglich gibt es keine Besteuerung auf Fondsebene.

Die anderen Rechtsformen sind voll steuerpflichtig, das Einkommen ist jedoch steuerfrei, soweit
es mit Investitionen des risikotragenden Kapitals verbunden ist. Alle anderen Einkiinfte unterlie-
gen der Korperschaftsteuer und der kommunalen Gewerbesteuer mit einem effektiven Steuersatz
(in Luxemburg-Stadt) von 26,01 Prozent seit 2019.

Beteiligungen am Fonds. Fiir Anleger, die in SICAR in anderen Rechtsformen investieren, hdngt
die steuerliche Behandlung von den in ihrem Wohnsitzland geltenden Regeln ab.

Ein SICAR unterliegt nicht der jahrlichen Abonnementsteuer. Seit 2016 unterliegen SICARs einer
Nettovermogensteuer von mindestens 4.815 Euro.

Verbriefungsfonds, die als Kérperschaften organisiert sind, unterliegen in vollem Umfang der
Korperschaftsteuer und der kommunalen Gewerbesteuer zum effektiven Steuersatz (in Luxem-
burg-Stadt) von 26,01 Prozent.

Erhaltene Dividenden, realisierte Kapitalgewinne und sonstige Ertrdge sind steuerpflichtig. Nach
dem Verbriefungsgesetz gelten jedoch alle Verpflichtungen eines Verbriefungsunternehmens zur

sen auf Schulden, auch wenn sie als Eigenkapitalrendite gezahlt werden. Daher sind alle derarti-
gen Ausgaben vollstdndig steuerlich absetzbar. Die daraus resultierende Steuerneutralitit ist ei-
ner der wichtigsten Erfolgsfaktoren der Verbriefungsstrukturen in Luxemburg.

Es gibt keine jahrliche Zeichnungsteuer und auf ein Verbriefungsinstrument wird nur eine Min-
destnettovermogensteuer erhoben.

Niederlande
Die steuerlich transparenten CV und FGR unterliegen nicht der Kérperschaftsteuer.
Folglich werden fiir Einkommensteuerzwecke alle Vermogenswerte und Schulden sowie Ge-

gende Qualifikation (zum Beispiel Mieteinnahmen, Kapitalgewinne, Dividenden oder Zinsen).
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Auf Ausschiittungen und Zinszahlungen des steuerlich transparenten Fonds wird keine Quellen-
steuer erhoben.

FBI sind korperschaftsteuerpflichtig, sie unterliegen jedoch einer Korperschaftsteuer in Hohe von
0 Prozent.

nannte wesentliche Anteilseigner) konnen der niederldndischen Kérperschaftsteuer auf Dividen-
den, Kapitalgewinne und Zinsen unterliegen.

derldndischen Einkommensteuer auf Dividenden, Kapitalgewinne und Zinsen. Steuerabkommen
konnen das Recht der Niederlande einschrianken, gebietsfremde Anteilseigner eines FBI zu be-
steuern.

Ein in den Niederlanden anséssiges FBI ist verpflichtet, eine Quellensteuer in Hohe von 15 Pro-
zent einzubehalten, es sei denn, es gilt ein Doppelbesteuerungsabkommen, das einen erméfigten
Steuersatz vorsieht.

Kapitalgewinne konnen einer speziellen Reinvestitionsreserve zugeordnet werden. Ausschiittun-
gen aus der Reinvestitionsreserve sind von der Quellensteuer befreit.

Vereinigtes Konigreich

Die LP ist fiir Zwecke der direkten Steuern im Vereinigten Konigreich transparent, deshalb wird
auf der Ebene des LP keine Steuer auf Einkommen und Gewinne erhoben.

Den Anlegern werden die Nettoertrdge / -verluste und VerduBerungserlose anteilig zugewiesen.
Anleger werden in der Regel in ihrem Heimatgebiet besteuert (abhédngig von einem geltenden
Doppelbesteuerungsabkommen).

Auf Ausschiittungen der LP wird keine Quellensteuer erhoben, obwohl die von der LP erzielten
ausldndischen Gewinne mit Quellensteuer belegt sein konnen.

Ein ALP wird fiir Zwecke der Einkommen- und Kapitalertragsteuer als transparent behandelt, so-
mit werden auf Ebene des Vehikels keine Steuer auf Einkommen und Gewinne erhoben.
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Ein CCA wird in Bezug auf laufende Ertrdge aus dem Fonds als steuerlich transparent, in Bezug
auf Kapitalgewinne aus dem Fonds jedoch als nicht transparent behandelt.

besteuert (abhédngig von einem geltenden Doppelbesteuerungsabkommen).

Weil das CCA fiir Zwecke der Kapitalertragsteuer nicht transparent ist, unterliegen steuerpflich-
tige Anleger in solchen Systemen im Vereinigten Konigreich der Besteuerung von Gewinnen aus
der VerduBerung ihrer Anteile.

Auf Ausschiittungen der ALP und CCA wird keine Quellensteuer erhoben, obwohl die von ihnen
erzielten ausldndischen Gewinne mit Quellensteuer belegt sein kénnen.

Der PAIF ist fiir Zwecke der britischen Korperschaftsteuer nicht transparent, aber mit seinen Er-
trdgen aus dem Immobilien-Investmentgeschaft steuerfrei. Er ist von der Kapitalertragsteuer be-
freit, muss jedoch sein gesamtes Einkommen ausschiitten.

Wiéhrend das verbleibende Einkommen (zum Beispiel Zinsertrdge) der Korperschaftsteuer unter-
liegt, ist ein entsprechender Abzug verfiigbar, wenn das Einkommen an die Anleger ausgeschiit-
tet wird. Folglich gibt es auf der Ebene des Fonds praktisch keine Besteuerung.

trdge und Gewinne zahlen, mit Ausnahme von Dividendenertrdgen, die von der britischen Steuer
befreit sind.

Zinsen von Immobilieneinkommen, in Hohe von 30,56 Prozent (effektiv) auf Dividenden und in
Hohe von 28 Prozent auf Gewinne.

Auf Ausschiittungen von Mieteinnahmen wird eine Quellensteuer in Hohe von 20 Prozent erho-
ben.

7.  Immobilien-AG
7.1. Recht und Besteuerung der Aktiengesellschaft in Deutschland
Eine Immobilien-AG ist eine AG, deren Unternehmensgegenstand auf Immobilien- und Beteili-

gungsgesellschaften beschrankt ist (§ 1 Abs. 1 REITG). Auf sie findet das Aktiengesetz (AktG) An-
wendung, soweit das REITG nichts Abweichendes bestimmt (§ 1 Abs. 3 REITG).
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Um die Rechtsform der AG auch mittelstdandischen Unternehmen zu 6ffnen und ihnen den Zu-
gang zum Kapitalmarkt zu erleichtern, sind durch Gesetz vom 10. August 1994°° besondere Vor-
schriften fiir die "kleine AG" geschaffen worden. Zur Griindung einer AG geniigt eine Person, das
Grundkapital muss mindestens 50.000 Euro betragen (§ 7 AktG). Die AG ist verpflichtet, ihren
Jahresabschluss priifen zu lassen und zu veroffentlichen.®?

Das zu versteuernde Einkommen einer Immobilien-AG unterliegt bei ihr einem einheitlichen
Steuersatz von 15 Prozent, unabhédngig von Gewinnausschiittung oder Thesaurierung.

Bei einer Gewinnausschiittung unterliegen die Dividenden In einer zweiten Stufe der Besteue-
rung bei den Gesellschaftern.

Die Dividenden stellen bei natiirlichen Personen in der Regel Einkiinfte aus Kapitalvermdgen
nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 Einkommensteuergesetz - EStG) dar.

Liegen die Anteile an der Immobilien-AG einer natiirlichen Person im Betriebsvermdgen, gilt das
Teileinkiinfteverfahren nach § 3 Nr. 40 Buchstabe d EStG. Die Dividenden werden zu 40 Prozent
von der Steuer freigestellt. Somit werden 60 Prozent der Dividenden mit dem personlichen Steu-
ersatz des Gesellschafters belastet. Korrespondierend dazu kénnen nur bis zu 60 Prozent der im
wirtschaftlichen Zusammenhang mit den Aktien stehenden Betriebsausgaben abgezogen werden
(§ 3c Abs. 2 EStG).

Gehoren die Anteile an der AG einer natiirlichen Person zum Privatvermdégen, unterliegen die
Dividenden seit dem Veranlagungszeitraum 2009 der Abgeltungsteuer in Hohe von 25 Prozent.
Werbungskosten sind nicht mehr abzugsfahig. Ein Gesellschafter kann aber auch von seiner Ver-
anlagungsoption Gebrauch machen, dann unterliegen die Dividenden seinem personlichen Steu-
ersatz.

Es gibt nach § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG ein Wahlrecht zum Teileinkiinfteverfahren (siehe oben),
wenn der Gesellschafter zu mindestens 25 Prozent beteiligt ist oder als Gesellschafter-Geschéfts-
fiihrer zu mindestens 1 Prozent beteiligt ist.

Gehoren die Anteile an der AG einer Kapitalgesellschaft, so sind nach § 8b KStG samtliche in-
und ausldndische Gewinnausschiittungen steuerfrei. Die nicht abziehbaren Ausgaben werden
pauschal mit 5 Prozent angesetzt. Die Freistellung kommt nicht in Betracht, wenn die Beteiligung
zu Beginn des Kalenderjahrs unmittelbar weniger als 10 Prozent des Grundkapitals betragen hat.

50 Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 2. August 1994, BGBL. I,
Seite 1961.

51 Driien, Klaus-Dieter: KStG § 1 Unbeschrédnkte Steuerpflicht, Randziffern 21, 21a, in: Frotscher/Driien: KStG,
Haufe Steuer Office Kanzlei-Edition Online, Stand 17. August 2020.

52 Vgl. dazu und im Weiteren Feilt, Jiirgen: Lexikonstichwort Gewinnausschiittung, Haufe Steuer Office Kanzlei-
Edition Online, HI1634959, Stand 7. Februar 2019.
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Gewinne aus der VerduBerung von Beteiligungen sind steuerfrei (§ 8b Abs. 2 KStG).

7.2. Besteuerung des Gewinns von Kapitalgesellschaften in Frankreich, Luxemburg, den Nieder-
landen und im Vereinigten Konigreich

Die Angaben stammen aus der Zusammenstellung des Bundesministeriums der Finanzen ,,Die
wichtigsten Steuern im internationalen Vergleich“.*® Frankreich, Luxemburg und die Nieder-
lande sind Systeme mit TarifermédBigungen, im Vereinigten Konigreich handelt es sich um ein
Teilanrechnungssystem.

Frankreich

Der Korperschaftsteuersatz betrdgt 31 Prozent, verdndert sich jedoch wie folgt:

— ohne Sozialzuschlag von 3,3 Prozent der Korperschaftsteuer, soweit diese 763.000 Euro
iibersteigt, fiir Unternehmen mit jahrlich mehr als 7,63 Mio. Euro Umsatz;

— fiir die ersten 500.000 Euro Gewinn erméBigter Steuersatz von 28 Prozent;
— Steuersatz von 33,3 Prozent fiir Unternehmen mit Umsatz von mindestens 250 Mio. Euro.

— Kapitalertragsteuer 12,8 Prozent der Bruttodividende (30 Prozent einschlieBlich Sozialsteu-
ern);

— progressive Einkommensteuer auf 60 Prozent der Dividende und 17,2 Prozent Sozialsteuern
auf die volle Bruttodividende unter Anrechnung der Kapitalertragsteuer.

Luxemburg

Der Korperschaftsteuersatz betrdgt 17 Prozent, verdndert sich jedoch wie folgt:
— ohne Zuschlag von 7 Prozent des Steuerbetrags fiir Arbeitslosenfonds;
— ermaéDBigter Steuersatz von 15 Prozent fiir Einkommen bis 175.000 Euro;

— fiir Einkommen zwischen 175.000 Euro und 200.000 Euro sukzessive Angleichung an den
reguldren Steuersatz.

53 Bundesministerium der Finanzen: Die wichtigsten Steuern im internationalen Vergleich, Ausgabe 2020, Rechts-
stand zum 31. Dezember 2019, Seite 9ff, unter: https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Down-
loads/Broschueren Bestellservice/2020-07-30-die-wichtigsten-steuern-im-internationalen-vergleich-2019-aus-
gabe-2020.pdf? blob=publicationFile&v=9, abgerufen am 6. April 2021.



https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/2020-07-30-die-wichtigsten-steuern-im-internationalen-vergleich-2019-ausgabe-2020.pdf?__blob=publicationFile&v=9
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/2020-07-30-die-wichtigsten-steuern-im-internationalen-vergleich-2019-ausgabe-2020.pdf?__blob=publicationFile&v=9
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Broschueren_Bestellservice/2020-07-30-die-wichtigsten-steuern-im-internationalen-vergleich-2019-ausgabe-2020.pdf?__blob=publicationFile&v=9
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Niederlande

Der Korperschaftsteuersatz betrdagt 25 Prozent, fiir die ersten 200.000 Euro Gewinn gilt ein ermé-
Bigter Steuersatz von 19 Prozent.

25 Prozent auf Dividenden aus wesentlichen Beteiligungen (ab 5 Prozent); ansonsten erfolgt eine
pauschale Besteuerung mit einem Steuersatz von 30 Prozent auf einen fiktiven Kapitalertrag von
1,94 Prozent bis 5,6 Prozent des Reinvermdgens.

Vereinigtes Konigreich

Die Korperschaftsteuer betrédgt 19 Prozent.

32,5 Prozent oder 38,1 Prozent auf die Dividenden.
7.3. Die Auswirkungen des Brexit fiir die Anerkennung der britischen Limited-Rechtsform

Zur zukiinftigen gesellschaftsrechtlichen Behandlung der britischen Limited fiihrte die Bundesre-
gierung aus:

"Der bevorstehende Austritt des Vereinigten Konigreichs GrofBbritannien und Nordirland aus der
Europdischen Union (Brexit) kann ohne Dazutun des Steuerpflichtigen zu steuerlichen Konse-
quenzen fiir Unternehmen in der Rechtsform einer Gesellschaft nach britischem Recht fiihren,
die ihren Verwaltungssitz in der Bundesrepublik Deutschland haben. Davon betroffen sind Un-
ternehmen insbesondere in der Rechtsform einer ,,private company limited by shares“ (Limited).
Nach der gefestigten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs ist davon auszugehen, dass die be-
treffenden Gesellschaften zukiinftig nach einer der hier zur Verfiigung stehenden Auffangrechts-
formen behandelt werden, d. h. als offene Handelsgesellschaft (OHG) — falls sie ein Handelsge-
werbe betreiben sollten -, ansonsten als Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR). Haben die betref-
fenden Gesellschaften nur einen Gesellschafter, wiirde dieser regelméBig als Einzelkaufmann be-
handelt.“>*

54 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung tiber
steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinigten Konigreichs GroBbritannien und Nord-
irland aus der Europdischen Union (Brexit-Steuerbegleitgesetz — Brexit-StBG), Bundestags-Drucksache 19/7959,
Seite 35.
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Steuerlich hingegen bleibt die Limited entsprechend der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs
zum sogenannten Typenvergleich Subjekt der Korperschaftsteuer, das selbst kérperschaftsteuer-
pflichtige Einkiinfte erzielen kann.*

Die steuerlichen Konsequenzen in Deutschland des Austritts GroBbritanniens aus der EU wurden
durch eine Ergidnzung des § 12 Abs. 3 KStG und die Einfiigung von § 12 Abs. 4 KStG beriicksich-
tigt.

Die Ergdnzung des § 12 Abs. 3 KStG durch einen Satz 4 bewirkt eine Ausnahme von der Vor-
schrift, dass im Fall des Wegzugs einer Kérperschaft und des damit einhergehenden Ausschei-
dens aus der unbeschriankten Steuerpflicht in einem Mitgliedstaat der EU oder des EWR gemal
der vorgeschriebenen Auflosungsfiktion die stillen Reserven versteuert werden miissten. Diese
Rechtsfolge kann nunmehr nicht allein durch den Brexit ausgelost werden.*®

Der eingefiigte § 12 Abs. 4 KStG ordnet die ununterbrochene Zurechnung des Betriebsvermogens
zum Korperschaftsteuersubjekt Limited an. So wird klargestellt, dass allein der Brexit keine Auf-
deckung und Besteuerung der stillen Reserven auslost.?”

8. Real Estate Investments Trusts (REITSs)
8.1. Recht und Besteuerung der REITs in Deutschland

Rechtsgrundlage fiir REIT-Aktiengesellschaften in Deutschland (auch G-REITs genannt) ist das
Gesetz tiber deutsche Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsennotierten Anteilen (REIT-Ge-
setz - REITG), in Kraft seit 1. Januar 2007.5®

Nach §§ 1, 10 Abs. 1 REITG miissen die Aktien der REITs zum Handel an einer Borse in der EU
oder im Europédischen Wirtschaftsraum zugelassen sein. Der Unternehmensgegenstand der REITs
ist beschrankt auf den Erwerb, das Halten, die Verwaltung und die VerduBerung von Eigentum
oder dinglichen Nutzungsrechten an inldndischem und ausldandischem unbeweglichen Vermo-

55 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung tiber
steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinigten Konigreichs GroBbritannien und Nord-
irland aus der Europdischen Union (Brexit-Steuerbegleitgesetz — Brexit-StBG), Bundestags-Drucksache 19/7959,
Seite 35.

56 Gesetzentwurf der Bundesregierung tiber steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinig-
ten Konigreichs GroBbritannien und Nordirland aus der Europdischen Union (Brexit-Steuerbegleitgesetz -
Brexit-StBG), Bundestags-Drucksache 19/7377, Seite 21.

57 Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung tiber
steuerliche und weitere Begleitregelungen zum Austritt des Vereinigten Konigreichs GroBbritannien und Nord-
irland aus der Europdischen Union (Brexit-Steuerbegleitgesetz — Brexit-StBG), Bundestags-Drucksache 19/7959,
Seite 35.

58 Eingefiihrt durch Artikel 1 des Gesetzes zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit borsen-
notierten Anteilen vom 28. Mai 2007, BGBL. I, Seite 914. Die Firma einer REIT-Aktiengesellschaft muss die Be-
zeichnung "REIT-Aktiengesellschaft" oder "REIT-AG" enthalten, § 6 REITG.
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gen, mit Ausnahme von Bestandsmietwohnimmobilien. Bestandsmietwohnimmobilien sind Im-
mobilien, die iiberwiegend Wohnzwecken dienen, sofern diese vor dem 1. Januar 2007 erbaut
worden sind (§ 3 Abs. 9 REITG).

Dartiiber hinaus diirfen REITs nach § 1 REITG ausschlieBlich Anteile an Immobiliengesellschaften
wie zum Beispiel Immobilienpersonengesellschaften, REIT-Dienstleistungsgesellschaften und
Auslandsobjektgesellschaften erwerben, halten, verwalten und verdulern.

Nach § 2 REITG kann sich eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Deutschland beim Bundeszentral-
amt fiir Steuern als Vor-REIT registrieren lassen. Zum Ende des auf die Registrierung folgenden
Geschiftsjahres hat der Vor-REIT gegeniiber dem Bundeszentralamt fiir Steuern nachzuweisen,
dass sein Unternehmensgegenstand im Sinne des § 1 Abs. 1 REITG beschrénkt ist. Der Vor-REIT
hat dem Bundeszentralamt fiir Steuern fiir jedes Geschiftsjahr nachzuweisen, dass seine Anlage-
schwerpunkte bei Immobilien liegen (vgl. unten, § 12 REITG).

Als Anreiz zur Griindung von REITs oder Vor-REIT oder die Umwandlung in solche sieht § 3

Nr. 70 EStG unter bestimmten Bedingungen befristet Steuererleichterungen vor. Danach ist unter
bestimmten weiteren Bedingungen die Hélfte der Betriebsvermégensmehrungen oder Einnahmen
aus der VerduBerung von Grund und Boden und Gebduden steuerfrei, die am 1. Januar 2007 min-
destens fiinf Jahre zum Anlagevermogen eines inldndischen Betriebsvermdgens des Steuerpflich-
tigen gehoren, wenn diese auf Grund eines nach dem 31. Dezember 2006 und vor dem 1. Ja-

nuar 2010 rechtswirksam abgeschlossenen obligatorischen Vertrages an eine REIT-Aktiengesell-
schaft oder einen Vor-REIT verduBert werden.

Der Mindestnennbetrag des Grundkapitals eines REIT ist 15 Mio. Euro (§ 4 REITG). Bei anderen
Aktiengesellschaften ist der Mindestnennbetrag des Grundkapitals 50.000 Euro (§ 7 Aktienge-
setz).

§ 11 Abs. 1, 4 REITG bestimmen die Streuung der Aktien. Im Zeitpunkt der Borsenzulassung
muissen sich mindestens 25 Prozent der Aktien im Streubesitz befinden, danach 15 Prozent. Den
Streubesitz bilden die Aktien derjenigen Aktionédre, denen jeweils weniger als 3 Prozent der
Stimmrechte am REIT zustehen. Kein Anleger darf direkt 10 Prozent oder mehr der Aktien oder
Aktien in einem Umfang halten, dass er iiber 10 Prozent oder mehr der Stimmrechte verfiigt.

§ 12 REITG verpflichtet den REIT zu einem Anlageschwerpunkt bei Immobilien. Bezogen auf die
Summe der Aktiva miissen zum Ende eines jeden Geschiéftsjahres mindestens 75 Prozent der Ak-
tiva zum unbeweglichen Vermogen gehoren (§ 12 Abs. 2 Buchstabe a REITG). Bezogen auf die
gesamten Umsatzerlose zuziiglich der sonstigen Ertrdge aus unbeweglichem Vermogen eines Ge-
schiftsjahres miissen mindestens 75 Prozent der Umsatzerlose zuziiglich der sonstigen Ertrége
aus unbeweglichem Vermogen eines Geschiftsjahres aus Vermietung, Leasing, Verpachtung ein-
schlieflich immobiliennaher Tétigkeiten oder VerduBerung von unbeweglichem Vermdégen stam-
men (§ 12 Abs. 3 Buchstabe a REITG).

Ein REIT ist verpflichtet, bis zum Ende des folgenden Geschiéftsjahres mindestens 90 Prozent ih-
res handelsrechtlichen Jahresiiberschusses an die Aktionére als Dividende auszuschiitten (§ 13
Abs. 1 REITG).
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Der REIT darf keinen Handel mit ihrem unbeweglichen Vermogen betreiben, das heil}t, sie darf
innerhalb der letzten fiinf Geschiéftsjahre keine Erlose aus der VerduBerung von unbeweglichem
Vermogen erzielt haben, die mehr als die Hélfte des Wertes des durchschnittlichen Bestandes an
unbeweglichem Vermdégen innerhalb desselben Zeitraums ausmachen (§ 14 REITG).

Die Mindesteigenkapitalquote darf 45 Prozent des Gesellschaftsvermoégens nicht unterschreiten
(§ 15 REITG), folglich ist aus Griinden des Glaubigerschutzes die Fremdfinanzierung auf 55 Pro-
zent des Gesellschaftsvermogens begrenzt.

Nach § 16 Abs. 1 REITG ist ein REIT, die die Voraussetzungen der §§ 8 bis 15 REITG erfiillt, un-
beschréankt korperschaftsteuerpflichtig ist und nicht im Sinne eines Doppelbesteuerungsabkom-
mens als in dem anderen Vertragsstaat ansassig gilt, ist von der Korperschaftsteuer befreit. Ein
REIT, die die Voraussetzungen der §§ 8 bis 15 REITG ertfiillt, ist von der Gewerbesteuer befreit.

§ 19 REITG regelt die Besteuerung beim Anteilsinhaber. Die Ausschiittungen des REIT, auch ei-
ner ausldndischen, gehdren bei Anteilen, die im Privatvermogengehalten werden, zu den Ein-
kiinften aus Kapitalvermdgen im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 Einkommensteuergesetz (EStG). Da-
mit sind sie mit 25 Prozent Kapitalertragsteuer (zuziiglich eventuell Solidaritdtszuschlag und

eventuell Kirchensteuer) an der Quelle zu besteuern und grundsétzlich abgegolten (§§ 43, 43a
EStG, § 20 REITG).

Werden die Anteile im Betriebsvermogen gehalten, sind die Einkiinfte aus Kapitalvermégen den
gewerblichen Einkiinften zuzuordnen (§ 20 Abs. 8 EStG).

Auf die VerduBerung von Aktien am REIT, die nicht Bestandteil eines Betriebsvermdégens sind,
miissen § 17 sowie § 20 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 EStG angewendet werden. Bei VerduBerung von Ak-
tien am REIT im Betriebsvermogen ist der Gewinn nach § 4 oder § 5 EStG zu ermitteln (§ 19
Abs. 2 REITG).

Wegen der Steuerbefreiung des REIT verbietet § 19 Abs. 3 REITG zum einen die Anwendung des
Teileinkiinfteverfahrens nach § 3 Nr. 40 EStG, zum anderen die Anwendung des sogenannten
Schachtelprivilegs (Steuerfreiheit bei Beteiligungen an anderen Korperschaften und Personenver-
einigungen) nach § 8b Kérperschaftsteuergesetz (KStG).

Stammen die Dividenden des REIT jedoch aus mit inldndischer Korperschaftsteuer oder mit ei-
ner vergleichbaren ausldndischen Steuer vorbelasteten Teilen des Gewinns, gelten die Verbote
nicht (§ 19a REITG).

Der Ausschluss des Teileinkiinfteverfahrens bzw. Dividendenprivileges gilt auch fiir den Fall,
dass die Aktien eines REIT oder die Anteile an einem ausldandischen REIT nicht direkt, sondern
mittels eines Investmentvermdogens (Investmentfonds) gehalten werden (§ 2 Abs. 2 InvStG).

Bezieht eine unbeschrankt steuerpflichtige Gesellschaft von einer anderen REIT-Korperschaft,
Personenvereinigung oder -Vermogensmasse Gewinne oder Dividenden, die auf Grund eines
Doppelbesteuerungsabkommens von Deutschland als Ansédssigkeitsstaat freizustellen sind, ist in-
soweit die Doppelbesteuerung unbeschadet des Abkommens nicht durch Freistellung, sondern
durch Anrechnung der auf diese Einkiinfte erhobenen ausldndischen Steuer zu vermeiden (§ 19
Abs. 6 EStG).
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8.2. Besteuerung der Ertrdge von REITs in Frankreich, Luxemburg, den Niederlanden und im
Vereinigten Konigreich

Die nachfolgenden Informationen sind dem Global REIT Survey 2020 der European Public Real
Estate Association (ERPA) entnommen.*

Frankreich

schen Korperschaftsteuer. Die folgenden Einkiinfte sind jedoch vollstdndig von der Korper-
schaftsteuer befreit, sofern die Ausschiittungsanforderungen erfiillt sind:

— Mieteinahmen;

— Dividenden von Tochtergesellschaften in der Form der SIIC, die aus steuerbefreiten Ein-
kiinften stammen;

— Dividenden von einem anderen SIIC, einem SPPICAV oder einem ausldandischen REIT, so-
fern die borsennotierte Muttergesellschaft mindestens 5 Prozent der Kapitalanteile und
Stimmrechte des ausschiittenden Unternehmens fiir mindestens zwei Jahre héilt.

— Kapitalgewinne aus dem Verkauf von Immobilien, wenn sie an einen externen Kéufer erfol-
gen.

Erhalt die SIIC Einkiinfte aus ausldndischen Quellen, die der franzoésischen Korperschaftsteuer
unterliegen, kann die einbehaltene Steuer aufgrund eines bestehenden Doppelbesteuerungsab-
kommens gutgeschrieben werden.

Regelsatz besteuert (fiir 2020: 28 Prozent oder 31 Prozent zuziiglich Zuschlédge). Die Kapitalriick-
gabe ist in der Regel steuerfrei.

ab dem 1. Januar 2018 der franzdsischen Einkommensteuer durch eine pauschale Quellensteuer
von 30 Prozent (12,8 Prozent Steuer + 17,2 Prozent Sozialbeitrdge). Die Kapitalriickgabe ist in der
Regel steuerfrei.

steuer in Hohe von 30 Prozent fillig (im Falle eines Doppelbesteuerungsabkommens Befreiung
oder Ermafigung moglich).

betreffenden Immobilien in Frankreich befinden.

59 European Public Real Estate Association (ERPA): EPRA Global REIT Survey 2020, unter: https://pro-
dapp.epra.com/media/EPRA Global REIT Survey 2020 1597930925323.pdf, abgerufen am 6. April 2021.
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Luxemburg

In Luxemburg sind noch keine gesetzlichen Regelungen fiir REITs eingefiihrt. GroBe Bedeutung

SIF besteht darin, dass ein RAIF nicht direkt von der Luxemburger Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF) beaufsichtigt wird, sondern indirekt iiber seinen mandatorisch er-
nannten zugelassenen Alternativen Investmentfondsmanager (AIFM) reguliert wird.

Die European Public Real Estate Association (ERPA) verweist zudem auf die Moglichkeit, einen
RAIF, der den Anlegern eine schnelle Moglichkeit zum Investieren ohne Aufsicht bietet, zu ei-
nem spéateren Zeitpunkt mit vorheriger CSSF-Genehmigung in einen SIF umzuwandeln.

Im Jahr 2020 stellten die Benelux-Lénder 29 Prozent der Initiatoren von RAIFs, gefolgt von
Deutschland (23 Prozent), den britischen Initiatoren (14 Prozent) und anderen Landern (7 Pro-
zent). 48 Prozent der Initiatoren waren AIFM, was einem Riickgang von 12 Prozentpunkten im
Vergleich zur letztjahrigen Erhebung entspricht.®

die Einkiinfte der luxemburgischen Korperschaftsteuer (maximal 18,19 Prozent) und der kommu-
nalen Gewerbesteuer, was zu einer Gesamtsteuerbelastung von bis zu 24,94 Prozent fiihren kann.
Zudem fallt Nettovermogensteuer an.

erlich transparent angesehen werden, sind ebenfalls steuerpflichtig, allerdings konnen Beteili-
gungsbefreiungen und Doppelbesteuerungsabkommen angewendet werden.

Niederlande

dings mit einem Steuersatz von 0 Prozent. Ein FBI kann eine in den Niederlanden ansédssigen Ak-
tiengesellschaft (NV), eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (BV) und ein nichttransparenter
Investmentfonds (FGR, vergleiche Kapitel 6.9) sein, an einer Borse gehandelt werden oder nicht
und einer Aufsicht unterliegen oder nicht.

Das FBI-Regime wurde 2007 gedndert, um den EU-Rechtsvorschriften zu entsprechen. Von da an
ist es einem ausldndischen Unternehmen offiziell méglich, das System anzuwenden, sofern es
mit einem niederldndischen FBI vergleichbar ist und die Anforderungen erfiillt. Wenn die Rege-
lung angewendet werden kann, unterliegen die Einkiinfte aus (direkt gehaltenen) Immobilien in
den Niederlanden praktisch nicht der niederldndischen Besteuerung. Es ist jedoch noch unklar,

60 Association of the luxembourg fund Industry (alfi): alfi survey: Luxembourg Real Estate Investment Funds 2020,
Seite 10, unter: https://www.alfi.lu/getattachment/82b2425c-fad6-4b7b-86b2-9b8ca4b237fd/alfi-luxembourg-
real-estate-investment-funds-survey-2020.pdf, abgerufen am 6. April 2021.
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wann ein ausldndisches Unternehmen als mit einem niederldndischen FBI vergleichbar angese-
hen werden sollte. Es ist ein Rechtsstreit anhdngig, der sich mit dieser Frage befasst.

Im Oktober 2017 wurde zunéchst angekiindigt, das FBI-Regime fiir Direktinvestitionen in Immo-
bilien ab 2020 als BegleitmaBinahme zur Abschaffung der niederldndischen Quellensteuer auf Di-
videnden abzuschaffen. Aufgrund des extremen Drucks der Industrie den Oppositionsparteien
nahm die Regierung von der Malnahme Abstand.

Im Dezember 2019 gab eine Oppositionspartei bekannt, dass sie einen Legislativvorschlag zur Be-
kdmpfung verschiedener Liicken in der Steuergesetzgebung fiir Dividendenabgaben vorbereitet.
Neben der fehlenden Besteuerung der Ertrdage aus Grundstiicken sollten die Mdoglichkeiten der
Riickerstattung der niederldndischen Quellensteuer auf Dividenden, die von niederldndischen
Unternehmen auf Ausschiittungen einbehalten wird, an ausldndische Investoren gedndert wer-
den.

Das niederldndische Finanzministerium priift eine Anderung des FBI-Regimes, damit die Nieder-
lande ihr Steuerrecht ausiiben konnen. Obwohl diese Untersuchung noch anhéngig ist, veréffent-
lichte das Finanzministerium am 18. Mai 2020 einen Bericht, in dem die Abschaffung von Direk-
tinvestitionen in Immobilien durch ein FBI in Betracht gezogen werden konnte. In einem solchen
Fall diirfen FBIs nur iiber eine normal besteuerte Tochtergesellschaft in Immobilien investieren.
Um zu vermeiden, dass die Niederlande ihre Steuerrechte aus Doppelbesteuerungsabkommen
nicht ausiiben kénnen, wird eine Anderung der Anforderungen an die Anteilseigner in Betracht
gezogen. Falls die Aktionédre nur eine geringe Beteiligung am FBI halten diirfen (zum Beispiel

5 Prozent), sehen die meisten Doppelbesteuerungsabkommen keine Reduzierung der Quellen-
steuer auf Dividenden auf Ausschiittungen durch das FBI vor.

— Das Immobilieneinkommen ist Teil des steuerpflichtigen Gewinns und unterliegt einem
Korperschaftsteuersatz von 0 Prozent.

— Kapitalgewinne / -verluste konnen einer steuerfreien Riicklage zugeordnet werden und sind
somit effektiv von der Kérperschaftsteuer befreit.

— Anfallende Quellensteuern werden nicht erstattet; FBIs erhalten stattdessen einen nieder-
landischen Rabatt fiir die Uberweisung von Dividendensteuern.

steuerpflichtig und unterliegen der Koérperschaftsteuer in Héhe von 16,5 Prozent/25 Prozent
(2020).

entweder als ,,Vorteile aus Ersparnissen und Investitionen® behandelt werden oder sie unterlie-
gen den sogenannten Besteuerungsregeln fiir wesentliche Zinsen. Der ,,Vorteil“ ist die Rendite
auf den beizulegenden Zeitwert des Nettovermogens eines Steuerpflichtigen, Einkiinfte aus we-
sentlichen Zinsen kénnen nur entstehen, wenn eine Person allein oder zusammen mit bestimm-
ten Familienmitgliedern einen Anteil von 5 Prozent oder mehr an einem FBI besitzt.
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15 Prozent. Ausschiittungen aus der Reinvestitionsreserve gelten hingegen als Kapitalriickzah-
lungen und unterliegen nicht der niederldndischen Quellensteuer.

die Ertrdge keine niederldndische Korperschaft- oder Einkommensteuer, es sei denn, sie halten
eine wesentliche Beteiligung in Hohe von 5 Prozent oder mehr.

FBI-Status in Bezug auf seine niederlandischen Einnahmequellen erhalten. In diesem Fall unter-
liegen FBI-Einkiinfte aus niederldndischen steuerpflichtigen Quellen einem Korperschaftsteuer-
satz von 0 Prozent.

ausldndischen REIT sind nur unter bestimmten Bedingungen steuerprivilegiert, fiir Einzelaktio-
nére gilt kein Steuerprivileg.

Vereinigtes Konigreich

Auf Ebene des UK REIT werden die Einkiinfte wie folgt besteuert:

— Mieteinnahmen sind von der Korperschaftsteuer befreit, das iibrige Einkommen ist mit dem
aktuellen Korperschaftsteuersatz (19 Prozent) steuerpflichtig.

— Gewinne aus der VerduBerung von Immobilien sind nicht steuerpflichtig.

— Seit dem 6. April 2019 ist ein REIT auch von der Korperschaftsteuer auf den Verkauf von
Anteilen an britische Immobilienunternehmen befreit. Diese miissen mindestens 75 Prozent
ihres Wertes aus britischen Grundstiicken beziehen.

— Keine Quellensteuer auf Ausschiittungen an den UK REIT aus anderen Einnahmen als
Mieteinnahmen.

— Bei Ausschiittungen aus den Gewinnen des Immobilienmietgeschéfts (Property Income Dis-
tribution - PID) eines UK REIT kann eine Quellensteuer von 20 Prozent einbehalten wer-
den.

— Die Quellensteuer, die fiir ein UK REIT auf seine Mieteinnahmen aus direkt gehaltenen Im-

mobilien auBerhalb des Vereinigten Konigreichs einbehalten wurden, konnen angerechnet
werden.

— PIDs werden als Mietsteuern behandelt, die derzeit mit 19 Prozent steuerpflichtig sind (fiir
ein grofes Unternehmen).

— Ausschiittungen aus verbleibenden Geschéftsgewinnen (Non-PIDs) kénnen steuerfrei sein.
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— Kapitalgewinne aus der VerduBerung von britischen REIT-Aktien sind nach den normalen
Regeln fiir Kapitalgewinne steuerpflichtig.

— Abzug der Quellensteuer von 20 Prozent auf PIDs, es sei denn, der Anleger hat einen héhe-
ren personlichen Steuersatz.

— VerduBerungsgewinne aus der VerduBerung von REIT-Aktien sind auf normale Weise steu-
erpflichtig.

— eine Quellensteuer von 20 Prozent fiir PIDs.

— Die VerduBerung von Anteilen an einem britischen REIT fillt aufgrund der Regeln fiir Im-
mobiliengewinne von 2019 ab dem 6. April 2019 in den Geltungsbereich der britischen
Steuer auf Kapitalgewinne (vorbehaltlich eines Doppelbesteuerungsabkommens).

— Ausldndische REITSs, die in Immobilien in GrofBbritannien investieren, sind als gebiets-
fremde Vermieter mit einer Kérperschaftsteuer in Héhe von 19 Prozent steuerpflichtig.

des Vereinigten Konigreichs investieren, gelten als Dividende.

9. Wesentliche Besonderheiten im Steuerrecht im Zusammenhang mit Fonds und Immobi-
lien — Umsatzsteuer, Gewerbesteuer, Share Deals

Von der Umsatzsteuer befreit sind nach § 4 Nr. 8 Buchstabe h Umsatzsteuergesetz (UStG) die
Verwaltung von AIF. Steuerbefreit sind auch Umsétze aus Vermietung und Verpachtung von
Grundstiicken, aus der Uberlassung von Grundstiicken und Grundstiicksteilen zur Nutzung und
aus der Bestellung, der Ubertragung und der Uberlassung der Ausiibung von dinglichen Nut-
zungsrechten an Grundstiicken (§ 4 Nr. 12 UStG).

Die sogenannte erweiterte Kiirzung des Gewinns zur Ermittlung der Gewerbesteuer geméal § 9 Ge-
werbesteuergesetz (GewStG) gilt auf Antrag bei Unternehmen, die ausschlieBlich eigenen Grund-
besitz oder neben eigenem Grundbesitz eigenes Kapitalvermogen verwalten und nutzen oder da-
neben Wohnungsbauten betreuen oder Einfamilienhéduser, Zweifamilienhduser oder Eigentums-
wohnungen im Sinne des Wohnungseigentumsgesetzes in der jeweils geltenden Fassung errich-
ten und verdullern. Diese Unternehmen kiirzen den Gewinn nicht um 1,2 Prozent des Einheits-
werts, sondern um den Teil des Gewerbeertrags, der auf die Verwaltung und Nutzung des eige-
nen Grundbesitzes entfallt.

Grunderwerbsteuer (GrESt) fallt normalerweise immer dann an, wenn eine Immobilie den Eigen-
tlimer wechselt. § 1 Abs. 1 Nr. 1 GrEStG setzt einen Rechtstragerwechsel an einem inldndischen
Grundstiick, beispielsweise auf Grund eines Kaufvertrags voraus.
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Uber diesen Grundtatbestand hinaus sind Erginzungstatbestinde vorgesehen. Diese erfassen
Rechtsvorginge, die im wirtschaftlichen Ergebnis einem auf den Erwerb des Grundeigentums ge-
richteten Geschift gleichkommen. Mit den Ergdnzungstatbestdnden sollen eigentlich Steuerum-
gehungen durch Einschaltung von Personen- und Kapitalgesellschaften verhindert werden:

— § 1 Abs. 2a GrEStG erfasst die vollstdndige oder wesentliche Anderung (95 Prozent) des Ge-
sellschafterbestands innerhalb einer Frist von fiinf Jahren an einer grundbesitzenden Perso-
nengesellschaft als fingierten Grundstiickserwerb.

Diese Rechtslage kann durch gesellschaftsrechtliche Gestaltung dadurch umgangen werden,
dass nur 94,9 Prozent der Anteile an der Personen- oder Kapitalgesellschaft iibertragen wer-
den und eine Aufstockung auf 100 Prozent erst nach Ablauf von fiinf Jahren erfolgt.

— § 1 Abs. 3 GrEStG setzt die Anteilsvereinigung von mindestens 95 Prozent an einer grund-
besitzenden Gesellschaft voraus.

— § 1 Abs. 3a GrEStG besteuert einen fiktiven Rechtsvorgang, auf Grund dessen ein Rechtstra-
ger eine wirtschaftliche Beteiligung von mindestens 95 Prozent an einer grundbesitzenden
Gesellschaft innehat.

§ 1 Abs. 3 und Abs. 3a GrEStG konnen dadurch umgangen werden, dass Anteile von gerin-
ger Hohe (5,1 Prozent oder mehr) nicht nur zuriickbehalten, sondern auf fremde Personen
iibertragen werden.

"Die Praxis hat gezeigt, dass es besonders im Bereich hochpreisiger Inmobilientransaktionen im-
mer wieder gelingt, durch gestalterische MaBnahmen die Grunderwerbsteuer zu vermeiden. Die
hiermit einhergehenden Steuermindereinnahmen sind von erheblicher Bedeutung."®!

"Die Bundesregierung hat zur Einddmmung missbrauchlicher Steuergestaltungen in der Grunder-
werbsteuer (Share Deals) den Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grunderwerbsteuergeset-
zes am 31. Juli 2019 beschlossen. Das Gesetzesvorhaben befindet sich im parlamentarischen Ver-
fahren; die Beratung des Gesetzentwurfs obliegt derzeit dem Bundestag und seinen Gremien."%

61 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Anderung des Grunderwerbsteuergesetzes, Bundestags-Drucksa-
che 19/13437, Seite 11.

62 Antwort der Parlamentarischen Staatssekretérin Sarah Ryglewski vom 22. Februar 2021 auf eine schriftliche
Frage des Abgeordneter Canan Bayram (BUNDNIS 90/DIE GRUNEN), Bundestags-Drucksache 19/26997. Vgl.
zum Beispiel auch: Jahberg, Heike: Wenn nur die Spekulanten verdienen, Der Tagesspiegel, 21. Februar 2021,
Seite 20.
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10. Empirie

10.1. Investitionen in Immobilien

10.1.1. Investitionen in Wohnimmobilien

Im Jahr 2019 betrugen die Investments in Wohn- und Wohnimmobilienportfolios rund

20 Mrd. Euro. Die folgende Grafik zeigt die Transaktionsvolumen am Investmentmarkt fiir Wohn-
portfolios in Deutschland von 2002 bis 2020 in Mrd. Euro (Wert fiir 2020 geschétzt):%

Transaktionsvolumen am Investmentmarkt flir Wohnportfolios in Deutschland von
2002 bis 2020 (in Milliarden Euro)
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Quelle Weitere Informaticnen:
JLL Deutschland
© Statista 2020

Das Investment verteilte sich 2020 wie nachstehend auf verschiedene Fondsarten:%*

63 statista: Transaktionsvolumen am Investmentmarkt fiir Wohnportfolios in Deutschland von 2002 bis 2020 (in

Milliarden Euro), unter: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/261201/umfrage/transaktionsvolumen-auf-
dem-investmentmarkt-fuer-wohnimmobilien/, abgerufen am 9. April 2021.

64 BNP Paribas Real Estate Research: At a Glance Q4 2020: Wohn-Investmentmarkt Deutschland, Seite 2, unter:

https://www.realestate.bnpparibas.de/marktberichte/wohn-investmentmarkt/deutschland-at-a-glance, abgerufen
24. Mérz 2021.
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Art des Fonds Beteiligung an Investitionen in Wohnimmobilien 2020 in %
Immobilien-AG/REITs 44,0
Spezialfonds 15,6
Investment/Asset Manager 11,6
Equity/Real Estate Funds 4,5

Im Jahr 2020 bildeten, bezogen auf Wohnimmobilien-Transaktionen, Immobilien-AG/REITs die
Verkdufergruppe mit den groBten Verkaufsvolumina. Gleichzeitig zdhlten sie zu den aktivsten
Kéufergruppen. Bei Private-Equity-Fonds lieB sich das hochste Ankaufsvolumen seit 2012 mes-
sen.®

Die Investments nach der Herkunft des Kapitals auf dem Wohn-Investmentmarkt stellen sich
nach BNB Paribas Real Estate wie folgt dar:

Herkunft des Kapitals in % des Investments auf dem Wohn-Investmentmarkt
2020
Deutschland 50,1
Nahost 30,3
Europa 15,3
Nordamerika 3,6
Sonstige 0,7

Zur Entwicklung bei den Wohnimmobilien im Jahr 2020 erldutert BPB Paribas Real Estate unter
der Uberschrift ,,Auslindische Investoren kratzen an der 50 %-Marke®, dass der deutsche Wohn-
Investmentmarkt in den vergangenen Jahren stets in den Handen inldndischer Investoren gewe-
sen sei, die im Schnitt fiir 80 Prozent des Umsatzes verantwortlich gewesen seien. Durch die
Ubernahmen der Adler Real Estate durch Ado Properties sowie eine sehr hohe Aktivitit aus dem
europdischen Ausland (gut 3,2 Mrd. Euro) , kratze* der internationale Anteil erstmals seit 2008
wieder an der 50 Prozent-Marke.®

65 Ernst & Young Real Estate GmbH: Trendbarometer Immobilien-Investmentmarkt 2021, Januar 2021, Seite 11,

unter: https://assets.ev.com/content/dam/ey-sites/ev-com/de de/news/2021/01/ey-trendbarometer-immobilien-
investment-markt-2021.pdf, abgerufen am 24. Mérz 2021.

66 BNP Paribas Real Estate Research: At a Glance Q4 2020: Wohn-Investmentmarkt Deutschland, Seite 2, unter:
https://www.realestate.bnpparibas.de/marktberichte/wohn-investmentmarkt/deutschland-at-a-glance, abgerufen
am 25. Marz 2021.



https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-com/de_de/news/2021/01/ey-trendbarometer-immobilien-investment-markt-2021.pdf
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10.1.2. Investitionen in Wirtschaftsimmobilien

Wirtschaftsimmobilien konnen in Biiro-, Einzelhandels-, Logistik- und Hotelimmobilien differen-
ziert werden. Im Vergleich zu 2018 und zu anderen Segmenten haben die Investments in Biiroim-
mobilien absolut und prozentual signifikant auf 38,7 Mrd. Euro zugelegt. Die nachfolgende Grafik
zeigt die Investmentvolumen nach Segmenten in Deutschland von 2011 bis 2019:%”

Investments in Gewerbeimmobilien in Deutschland in den Jahren von 2011 bis 2019
nach Art des Objekts (in Millionen Euro)
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Quelle Weitere Informationen:
le: Deutschland

67 statista: Investments in Gewerbeimmobilien in Deutschland in den Jahren von 2011 bis 2019 nach Art des Ob-
jekts (in Millionen Euro), unter: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/278479/umfrage/investments-in-

gewerbeimmobilien-in-deutschland-nach-objektart/, abgerufen am 9. April 2021.
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Von den Investitionen in Gewerbeimmobilien in Deutschland im Jahr 2018 in Héhe von
61.536 Mio. Euro waren Fonds wie folgt beteiligt:®®

Art des Fonds Beteiligung an Investitionen in Gewerbeimmobilen 2018 in %
Spezialfonds 22,4
Immobilien-AG/REITs 12,9
Equity/Real Estate Funds 7,9
Offene Fonds 4,1
Geschlossene Fonds 2,6

Von den Investitionen in Gewerbeimmobilien in Deutschland im Jahr 2019 in Héhe von
73.436 Mio. Euro waren Fonds wie folgt beteiligt:*

Art des Fonds Beteiligung an Investitionen in Gewerbeimmobilen 2019 in %
Spezialfonds 26,6
Investment/Asset Manager 12,2
Immobilien-AG/REITs 9,0
Offene Fonds 6,9
Equity/Real Estate Funds 4,5

Zur Frage, welcher Anteil der in Deutschland tidtigen professionellen Investoren seinen Sitz im

EU-Ausland oder sonstigen Ausland hat, geben Berichte von BNP Paribas Real Estate’”® Auskunft.

Die nachfolgende Tabelle bezieht sich auf die Entwicklung bei den Gewerbeimmobilien (weil
nicht alle absoluten Zahlen in den Diagrammen ausgewiesen sind, bleiben Felder der Tabelle
frei, die einzelnen Daten fiir Sonstige fehlen ganz):

Herkunft des in % des Investments auf dem Gewerbe-Immobilienmarkt
Kapitals

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Deutschland 63 66 60 67 53 50 57 52 59 59
Europa 26 16 26 15 21 22 23 21 20 19
Nordamerika 6 15 12 11 16 20 14 11 8 13
Nahost 4 4 4
Asien 4 6 5 10 7 4

68 BNP Paribas Real Estate: Investmentmarkt Deutschland Property Report 2020, Seite 6/7, unter: https://www.rea-

lestate.bnpparibas.de/marktberichte/investmentmarkt/deutschland-property-report, abgerufen am

24. Mirz 2021.

69 BNP Paribas Real Estate: Investmentmarkt Deutschland Property Report 2020, Seite 6/7, unter: https://www.rea-

lestate.bnpparibas.de/marktberichte/investmentmarkt/deutschland-property-report, abgerufen am

24. Mirz 2021.

70 BNP Paribas Real Estate: Investmentmarkt Deutschland Property Report 2020, Seite 7f, unter: https://www.rea-
lestate.bnpparibas.de/marktberichte/investmentmarkt/deutschland-property-report, abgerufen am

25. Mérz 2021.
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Die im Jahr 2019 von den asiatischen Anlegern und Kéufern aus Nahost zum Ergebnis beigetrage-
nen 4 Prozent entsprechen nach Angaben von BNP Paribas Real Estate einem absoluten Investiti-
onsvolumen von jeweils knapp 3 Mrd. Euro.”

Auf dem europédischen Markt wurden 2019 rund 35 Prozent aller Gewerbeimmobilien mit einem
Gesamtmarktwert von tiber 2,7 Bill. Euro als Investitionen gehalten. Unternehmen sind oft nicht
in der Lage, das erforderliche Kapital und die Zeit fiir die Verwaltung einer Immobilie aufzubrin-
gen. Die Gewerbeimmobilienbranche bedient diesen Bedarf, indem sie in Gewerbeimmobilien
investiert und den Unternehmen Miet- und Serviceleistungen anbietet. Nicht borsennotierte
Fonds sind die gréften Immobilieneigentiimer und machen fast 30 Prozent der gesamten gewerb-
lichen Immobilieninvestitionen aus, wiahrend borsennotierte EU-Immobilienunternehmen und
REITs 20 Prozent ausmachen.”?

EU-2B commercial property holdings
by investor type, 2019

€ hillion

€ 4,835 €2,652 i

Il Not held as EUl property companies
an imvestrnent & REITS
Various other types W EU insurance companias
of investor & pension funds
Mon-listed funds B Institutions from

outsida the EL

Source: RHL Strategic Solutions estimates using dafa from
Eurpstat, ECB, EPRA, INREV, PFR and RCA

71 BNP Paribas Real Estate: Investmentmarkt Deutschland Property Report 2020, Seite 7, unter: https://www.rea-

lestate.bnpparibas.de/marktberichte/investmentmarkt/deutschland-property-report, abgerufen am
25. Mérz 2021.

72 European Association for Investors in Non-Listed Real Estate Vehicles (INREV); European Public Real Estate
Association (ERPA): Real Estate in the Real Economy, Seite 3, unter: INREV-EPRA-Real-Estate-Real-Economy-
2020-Report.pdf, abgerufen am 8. April 2021.
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10.2. Finanzprodukte

10.2.1. Fonds

10.2.1.1. Gesamtfondsmarkt

In Deutschland ist laut nachstehender Grafik das Vermdgen offener Fonds breit iiber alle Wirt-
schaftssektoren gestreut.”” ,Die volumengroften Anlegergruppen von offenen Publikums- und
Spezialfonds in Deutschland sind nach wie vor Versicherungen und Pensionseinrichtungen

(40 Prozent) sowie private Haushalte (21 Prozent). Hierin zeigt sich die wichtige Rolle von Fonds
fiir die Altersvorsorge ... und Vermogensbildung.“

Verwaltetes Vermogen offener Publikums- und Spezialfonds nach Anlegergruppen

Laut BVI ist Deutschland ein institutionell geprdagter Fondsstandort mit starken lokalen Anbie-
tern, vergleichbar mit der Situation in Frankreich. Luxemburg und Irland hingegen seien ,,Fonds-

73 BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,
Seite 44, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-
sion V02.pdf, abgerufen am 9. April 2021.
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Hubs“, die sich als europdische Auflagestandorte positioniert haben und bei denen es praktisch
kein Privatkundengeschaft gibt:”

Struktur der groBten EU-Fondsmarkte nach Anlegertyp und Fonds-Auflagestandort

Privatanieger Institutionedie Anleger
T . .
B inindische Fonds B susindische Fonds B tandische Fonds B Ausiindische Fonds Fandswermbgen
in Mrd. Eure

Spanien 3k 6% 11% % 535 Med. Euros
Itzlien 19 5% 10% 45 % 1.081 Mrd. Eure

Schweden 1% B% G55% 20% 561 Mrd. Ewro
Deutschiland 14 11% 63 % 12% 2871 Mrd. Euro
Frankreich 12 4% B9% 16% 1.760 Mrd. Bura
Niederlands 1% 4% T % 1228 Mrd. Eurc

Luxemburg 1% B2% 48% 743 Mrd. Eure

Irland 1% 50% 542 Mrd. Ewro

Stichtag 30.8.2018

Cuells: Eunpdische Zerralbank

Von den laut BVI-Statistik tiber 11.000 in Deutschland zum Vertrieb zugelassenen offenen Fonds
und Anteilscheinklassen sind fast 8.000 in Luxemburg aufgelegt. Mit grofem Abstand folgt
Deutschland als zweitgroBter Auflagestandort:”

74 BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,
Seite 49, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-
sion V02.pdf, abgerufen am 9. April 2021.

75 BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,
Seite 62, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-
sion V02.pdf, abgerufen am 9. April 2021.
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10.2.1.2.

Immobilienfonds

Zahl der offenen Publikumsfonds nach Auflageland

302

Die nachstehende Tabelle enthilt die Fondsvermogen offener Publikums-Immobilienfonds seit

2000 in Mio. Euro.”®

2000

2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
47.919 55.868 71.165 85.172 87.191 85.129 75.545 83.426 84.252 87.076
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
85.781 85.208 82.032 81.164 80.977 83.691 87.650 89.023 98.162 | 109.108

76 BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,
Seite 93, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-
sion V02.pdf, abgerufen am 25. Médrz 2021.
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Das Netto-Mittelaufkommen offener Publikums-Immobilienfonds hat sich seit 2000 wie folgt ent-
wickelt (in Mio. Euro):””

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-2.120 17.710 8.482 4.206 -9.090 4.721 10.313 24.363 |-19.928 |-30.183
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-16.837 961 -3.134 -1.757 195 1.620 -1.179 -1.908 2.435 -250

Das Nettovermogen von Immobilienfonds in verschiedenen Formen entwickelt sich seit 2017 wie

folgt:®
Fondsart Nettovermogen in Mio. Euro

31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 30.09.2020 | 31.12.2020
Offene Publikums-
Immobilienfonds 89.023,2 98.162,3 109.115,1 116.109,7 117.503,2
Offene Spezial-
Immobilienfonds 77.418,4 89.931,2 104.138,3 111.559,7 115.809,3
Geschlossene Publikums-
Immobilienfonds 1.656,8 1.739,0 1.991,7 2.564,2 2.573,5
Geschlossene Spezial-
Immobilienfonds 1.802,3 3.812,8 6.600,2 8.028,0 8.239,8

Das Netto-Mittelaufkommen von Immobilienfonds in verschiedenen Formen entwickelt sich im
laufenden Jahr seit 2016 wie folgt:”

77

BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,

Seite 95, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-

sion V02.pdf, abgerufen am 25. Médrz 2021.

78

BVI Bundesverband Investment und Asset Management: Investmentstatistik 31. Dezember 2020, Seite 1, unter:

https://www.bvi.de/fileadmin/user upload/Statistik/Investmentstatistik 20 12 Gesamtmarkt DE.pdf, abgeru-
fen am 24. Mérz 2021.

79

BVI Bundesverband Investment und Asset Management: Investmentstatistik 31. Dezember 2020, Seite 2, unter:

https://www.bvi.de/fileadmin/user upload/Statistik/Investmentstatistik 20 12 Gesamtmarkt DE.pdf, abgeru-
fen am 24. Mirz 2021.
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Fondsart Netto-Mittelaufkommen in Mio. Euro
2016 2017 2018 2019 2020
Offene Publikums-
Immobilienfonds 4.212,1 5.910,8 6.363,6 10.558,1 8.282,2
Offene Spezial-
Immobilienfonds 8.424,1 9.824,0 8.109,3 10.713,1 9.064,7
Geschlossene Publikums-
Immobilienfonds -2,7 263,2 97,9 188,5 252,9
Geschlossene Spezial-
Immobilienfonds 156,4 709,0 1.722,8 1.892,8 1.413,7

Die groBten professionellen Anbieter von Sachwertprodukten 2019 bei offenen Publikumsfonds

waren: *°
Rang Fiir deutsche Anleger verwaltetes Vermégen in Mio. Euro
in offenen in offenen in geschlossenen Publi- | in geschlossenen Spezi-
Publikumsfonds Spezialfonds kumsfonds alfonds
1 Union Investment | PATRIZIA Gruppe JAMESTOWN US-Immo- | Warburg-HIH Invest Real
Gruppe bilien GmbH Estate GmbH
37.574 15.647 823 2.618
2 Deka Gruppe INTREAL International | Union Investment Universal-Investment
Real Estate Kapitalver- | Gruppe Gruppe
waltungsgesellschaft
mbH
33.696 12.945 636 1.810
3 Commerz Real Gruppe | Universal-Investment AVANA Invest GmbH INTREAL International
Gruppe Real Estate Kapitalver-
waltungsgesellschaft
mbH
15.699 240
12.067 991
4 DWS Gruppe Union Investment HANSAINVEST Hansea- | Art-Invest Real Estate
Gruppe tische Investment-GmbH | Funds GmbH
200
12.993 8.364 377
5 Catella Real Estate AG HANSAINVEST Hansea- | Commerz Real Gruppe | Commerz Real Gruppe

2.808

tische Investment-GmbH

7.597

und
INTREAL International
Real Estate Kapitalver-
waltungsgesellschaft
mbH

je 62

314

80 BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,
Seite 97, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-
sion V02.pdf, abgerufen am 24. Médrz 2021.
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Die Deutsche Bundesbank schliisselt in ihrer Kapitalmarktstatistik die inldndischen Anteilinha-
ber an offenen Spezial-Immobilienfonds auf.?’ Gemessen in Fondsvermogen sind vor allem fol-
gende Anteilinhaber zu nennen:

Inldndische Anteilinhaber an offenen Spezial-Immobilienfonds, Fondsvermogen
darunter in Mio. Euro

Kreditinstitute 19.524
Versicherungsgesellschaften 33.843
Altersvorsorgeeinrichtungen (Pensionskassen, berufsstdndische Versor-
gungswerke u. d.) 37.336
Offentliche (insb. Versorgungsanstalt des Bundes und der Linder) und
kirchliche Zusatzversorgungseinrichtungen 2.583
Private Organisationen 4.941

Der Anteil von deutschen Liegenschaften in offenen Immobilienfonds hat sich in den vergange-
nen fiinf Jahren erhéht. Insbesondere bei Spezialfonds stieg der Wert von 64 auf 74 Prozent, bei
Publikumsfonds von 33 auf 36 Prozent. Damit verwalten offene Immobilienfonds deutsche Ob-

jekte mit einem Verkehrswert von mehr als 90 Mrd. Euro. Gleichzeitig haben die Fonds den An-
teil von Immobilien in Frankreich, den Niederlanden und dem iibrigen Europa reduziert:?**

81 Deutsche Bundesbank: Kapitalmarktstatistik Mérz 2020, Seite 69.

82 BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,
Seite 74, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-
sion V02.pdf, abgerufen am 9. April 2021.
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Standorte der Objekte offener Immobilienfonds in Prozent der Verkehrswerte

Publikumsfonds Spezialfonds
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B England

B Misdedande
I Frankreich

B Deutschiand

2019

Stichtag praveils 31.12.

Die folgende Grafik zeigt, dass, verglichen mit 2014, im Jahr 2019 die Biiroinvestments offener
Immobilienfonds an Bedeutung verloren haben. Bei den Spezial-Immobilienfonds ist der Riick-
gang in diesem Segment noch deutlicher. Gleichzeitig stieg ihr Anteil an Wohnimmobilien deut-
lich auf inzwischen 35 Prozent an:**

83 BVI Bundesverband Investment und Asset Management: 50 Jahre BVI, Jahrbuch 2020 Jubildumsausgabe,
Seite 75, unter: https://www.bvi.de/uploads/tx bvibcenter/BVI 6482 2020 Jahrbuch 2020 WebVer-
sion V02.pdf, abgerufen am 9. April 2021.
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Mutzungsarten der Objekte offener Immobilienfonds in Prozent der Netto-Sollmietertrage
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Shichiag jeweils 31.12.

10.2.2. REITs

Gegenwirtig existieren fiinf deutsche REITs. Sie sind zusammen mit ihrer aktuellen Marktkapita-
lisierung in folgender Tabelle ausgewiesen:®*

Marktkapitalisierung
Name des REIT in Mio. Euro
alstria office REIT-Aktiengesellschaft 2.500,00
HAMBORNER REIT 730,00
Deutsche Konsum REIT-AG 546,68
Deutsche Industrie REIT-AG 535,74
Fair Value REIT-AG 94,54

84 Borse Frankfurt: RX REIT All Share Index (Performance), abgerufen am 24. Marz 2021, 15.15 Uhr. Fiir die
Marktkapitalisierung der HAMBORNER REIT weist die Borse Frankfurt keinen Wert aus, der Wert stammt von
boerse.de: RX REIT, abgerufen am 24. Mérz 2021, 15.20 Uhr.
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10.2.3. Immobilien AG

Bei den grofiten borsennotierten Wohnimmobiliengesellschaften nach Anzahl der Wohneinheiten
in Deutschland, Stand 31. Dezember 2019, handelt es sich um folgende Unternehmen:*

Name der borsennotierten Wohnimmobiliengesellschaften Wohneinheiten
Vonovia 416.236
Deutsche Wohnen 161.261
LEG Immobilien AG 134.031
TAG Wohnen 84.510
Grand City Properties 76.646
Adler Real Estate 58.083
GAG Immobilien AG 44.812

Folgende Investorengruppen waren 2015 an der Marktkapitalisierung borsennotierter Wohnungs-
unternehmen beteiligt:®

An borsennotierten Wohnungsunternehmen beteiligte | Anteil an Marktkapitalisierung in %
Investorengruppe
Streubesitz 69,3
Vermogensverwaltungen, Investmentfonds 16,8
Staatsfonds 4,6
Versicherungen 4,1
Borsennotierte Wohnungsunternehmen 2,8
Familienstiftungen 1,3
Banken 0,7
Pensionsfonds 0,4

,Zum Teil dominieren einzelne Investoren die jeweilige Investorengruppe ... Unter den TOP 15-
Investoren der borsennotierten Wohnungsunternehmen sind viele Investmentfirmen. Die den
Vermogensverwaltungen und Investmentfonds zuzurechnende BlackRock Inc. hielt 2015 als
groBter institutioneller Investor Wohnungsaktien im Wert von 2.638 Mio. Euro. Das entspricht
7,5 Prozent der gesamten Marktkapitalisierung dieses Borsensegmentes. Engagements bestehen
seit 2013 bei der LEG (2015: 885 Mio. Euro) und seit 2014 auch bei der Deutschen Annington

85 statista: GroBte borsennotierte Wohnimmobiliengesellschaften nach Anzahl der Wohneinheiten in Deutschland
im Jahr 2019 (Stand: 31. Dezember 2019), unter: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/185020/um-

frage/groesste-boersennotierte-wohnimmobiliengesellschaften/, abgerufen am 24. Mérz 2021.

86 Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR): Borsennotierte Wohnungsunternehmen als neue
Akteure auf dem Wohnungsmarkt — Borsengdnge und ihre Auswirkungen, BBSR-Online-Publikation Nr. 1/2017,
Seite 76, unter: https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/veroeffentlichungen/bbsr-online/2017/bbsr-online-01-
2017-dl.pdf? blob=publicationFile&v=>5, abgerufen am 24. Mérz 2021.
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bzw. ihrem Nachfolger Vonovia (2015: 1.083 Mio. Euro). Hinzu kamen in den Jahren 2013 und
2014 kleinere Beteiligungen an der TAG. Der Anteil des norwegischen Staatsfonds an der gesam-
ten Marktkapitalisierung fillt mit 4,6 Prozent deutlich geringer aus. Die Norges Bank ist seit 2013
an der Vonovia und der Deutsche Wohnen beteiligt und hat ihr Engagement seitdem kontinuier-
lich gesteigert. Der drittgroBte Investor ist die kanadische Versicherung Sun Life. Seit 2009 hat
sie ihr Gesamtengagement in deutschen Wohnungsaktien von 27,4 auf 1.457 Mio. Euro erhdht.
Das grofte Einzelinvestment von Sun Life besteht bei der Deutsche Wohnen (859 Mio. Euro). Die
Engagements bei Vonovia und TAG liegen bei 412 bzw. 185 Mio. Euro.

Im Laufe der Zeit haben sich die Anteile der verschiedenen Investorengruppen an der gesamten
Marktkapitalisierung deutlich gedndert ... Die Bedeutung der Vermogensverwaltungen und In-
vestmentfonds hat zwischen 2010 und 2015 spiirbar zugenommen (von 13,3 auf 16,8 Prozent).
Uberdurchschnittliche Zuwichse waren auch beim Investorentyp Staatsfonds zu beobachten
(von 0 auf 4,6 Prozent). Diese sind hauptsdchlich dem wachsenden Engagement des norwegi-
schen Staatsfonds zuzuschreiben.?” Der dritte Investorentyp mit einem tiberdurchschnittlichen
Zuwachs im Segment der Wohnungsaktien sind die Versicherungen. Die Versicherungen konn-
ten ihren Anteil an der gesamten Marktkapitalisierung von 2,5 Prozent (2010) auf 4,1 Prozent
(2015) steigern. Die Private Equity-Fonds waren abgesehen vom Engagement der Fortress-Fonds
bei der Gagfah S.A. nicht lange iiber die Zeitpunkte der Borsengénge hinaus investiert. Der An-
stieg ihres Anteils im Jahr 2013 und der abrupte Riickgang im darauffolgenden Jahr ist eine Folge
des Borsengangs der Deutschen Annington und der anschlieBenden Umplatzierung der Aktien.
Die gesamte Marktkapitalisierung hat sich im Zeitraum 2010- 2015 von 3,7 Mrd. Euro auf 35,6
Mrd. Euro erhoht, sich also beinahe verzehnfacht. Der groBte Teil der Marktkapitalisierung (69,3
Prozent im Jahr 2015) ist jedoch Streubesitz, der keinen Einzelinvestoren zugeordnet werden
kann.“8®
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