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GemaB Rz. 26.3 des Entwurfs ist ,ein wesentlicher Versto3 gegen die
Anlagebestimmungen [...] jedenfalls dann gegeben, wenn dieser bewusst und
zweckgerichtet fir missbrauchliche Steuergestaltungen herbeigefiihrt wurde. Das
Uberschreiten der Anlagegrenzen durch bloBe Wertveranderungen der
Vermdgensgegenstande fuhrt nicht zu einem wesentlichen Versto3 gegen die
Anlagebestimmungen. Einzelne aktive Uberschreitungen der Anlagegrenzen sind
unschédlich, wenn sie kurzfristig zurlickgefthrt werden.

Anmerkung:

Nach der Formulierung im Vorentwurf war vorgesehen, dass "nur" dann und nicht "jedenfalls"
dann ein wesentlicher Versto3 vorliegt, wenn dieser bewusst und zweckgerichtet flr
missbrauchliche Steuergestaltungen herbeigefihrt wurde. Durch die neue Formulierung
verliert der Entwurf an Rechtssicherheit: Flr die Praxis ist jedoch gerade mit Blick auf die
weitreichenden Folgen der Norm die Rechtssicherheit von groBer Bedeutung. Nach unserem
Verstandnis soll durch die Regelung ein wesentlicher Versto3 nur dann anzunehmen sein,
wenn ein klarer Missbrauch angenommen werden kann.

Ferner bestehen Auslegungsfragen hinsichtlich des letzten Satzes des Rz. Hier ware eine
Unterscheidung zwischen einem aktiven und einem passiven Versto3 gegen die
Anlagebestimmungen bzw. weitere Ausfihrungen, was heirunter zu verstehen ist,
wilnschenswert.

Petitum:

= Wir regen an, in Satz 3 der Rz. das Wort ,jedenfalls® durch das Wort ,nur” zu
ersetzen. letzten Satz der Rz. zu definieren, was eine "aktive" Uberschreitung
ist, oder das Merkmal "aktiv" wegzulassen.

Nach Rz. 26.12 des Entwurfs ist es ausreichend, wenn bei Immobilienfonds (§ 2 Absatz 9
InvStG) innerhalb der vierjahrigen Frist des § 244 KAGB und bei anderen Investmentfonds
innerhalb von sechs Monaten nach deren Auflage der Grundsatz der Risikomischung
eingehalten wird.

Anmerkung:

Wir weisen darauf hin, dass die etablierte vierjahrige Frist fir Immobilienfonds auch fir
andere Fonds, die in sogenannte "Real Assets" (bspw. Infrastrukturinvestments) investieren,
verldngert werden sollte. Gerade bei "Real Asset"-Investitionen, die im besonderen Fokus
der Bundesregierung und der EU sind (Klimadebatte, Einfihrung ELTIF-Produkte), ist es wie
bei Immobilieninvestitionen allgemein anerkannt, dass es langer dauert, adaquate
Zielinvestments am Markt zu finden, eine "Due Diligence" durchzuflhren sowie



Bieterverfahren erfolgreich zu durchlaufen und mafBgeschneiderte Vertragslésungen zu
finden. Zudem ist das Angebot an Anlagemdglichkeiten um ein Vielfaches kleiner als bei
Immobilien.

Petitum:

= Wir regen an, dass die Frist zur Einhaltung des Grundsatzes der
Risikomisschung auch bei sogenannten ,Real Asset“-Investitionen praxisgerecht
verlangert wird.

Der Entwurf enthalt in Rz. 26.16 folgende Formulierung:

,Der Investmentfonds hat sein Vermbgen zu mindestens 90 % in
Vermdbgensgegenstdnde anzulegen, die in § 26 Nummer 4 Buchstabe a bis m
InvStG aufgelistet sind. Es wird grundsétzlich nicht beanstandet, wenn maximal 10
% des Fondsvermdgens (Schmutzgrenze) in anderen Vermdégensgegenstdnden
gehalten werden (z. B. in Anteile an gewerblichen oder gewerblich geprégten
Personengesellschaften). Die ,Schmutzgrenze* soll dafiir sorgen, dass nicht
jedwede  geringfligige =~ Abweichung von der Anlage in  Zzuldssige
Vermdégensgegenstédnde einen Versto3 gegen die malBgeblichen Kriterien fir einen
Investmentfonds begriindet. Sie dient aber nicht dazu, dass Investmentfonds
bewusst und planméBig dauerhaft unzuldssige Vermégensgegenstédnde halten. Die
~Schmutzgrenze® erfasst insbesondere passive und unbeabsichtigte Kurzfristige
Abweichungen vom Katalog des § 26 Nummer 4 InvStG.*

Anmerkung:

Das Gesetz sieht vor, dass das Vermbgen zu mindestens 90 % des Wertes des
Investmentfonds in die in § 26 Nr. 4 Buchstabe a) bis m) InvStG genannten
Vermoégensgegenstande angelegt wird. Da der Gesetzgeber die prozentuale Grenze bereits
selbst vorsieht, besteht streng genommen kein Raum flr eine Nichtbeanstandungsregelung
durch die Finanzverwaltung. Eine Nichtbeanstandung ist vielmehr bereits gesetzlich
vorgesehen.

Die letzten zwei Satze der Rz. 26.16 stehen in Widerspruch zu der sonstigen Aussage der
Rz. und sind dort unzutreffend verortet. Im Entwurfsschreiben vom 15. Juni 2018 (dort Rz.
26.14) waren diese noch nicht vorgesehen, weshalb die Anbieter auf den Gesetzeswortlaut
vertraut haben, wonach bis zu 10 % auch in andere Vermdgensgegenstande investiert
werden darf. Der beispielhaft genannte Erwerb von Anteilen an gewerblichen oder
gewerblich gepragten Personengesellschaften geschieht gerade oftmals bewusst und
planmé&Big. Dies dann wiederum durch die beiden letzten Satze auszuschlieBen oder
zumindest strittig zu stellen, ist widerspriichlich und tragt zur Rechtsunsicherheit bei. Das
Abstellen auf eine prozentuale Grenze durch den Gesetzgeber stellt eine objektive Grenze



dar. Alleine eine solche kann nach dem klaren, im Wortlaut zum Ausdruck kommenden
Willen des Gesetzgebers maBgeblich sein. ,Bewusst und planmaBig“ sind hingegen
subjektive Merkmale, was so vom Gesetz nicht vorgesehen ist. Zudem sind sie
auslegungsbedurftig, was zu Rechtsunsicherheiten flhrt. Gibt das Gesetz jedoch selbst eine
Grenze vor, kann es dann keine Rolle mehr spielen, was auBerhalb der 90%-Grenze
erworben wird. Es ist gesetzlich nicht vorgesehen, dass sich die Verwaltung hiermit
beschéftigt bzw. Uberprift, wie der Erwerb auBerhalb der Grenze (bewusst und planmaBig)
von Statten geht. Zudem sollte auch nicht von ,unzuldssigen Vermdgensgegenstédnden®
gesprochen werden. Gemeint ist wohl: in § 26 Nummer 4 InvStG nicht vorgesehene
Vermdgensgegenstande. Natdrlich ist der Investmentfonds an die Vorgaben des KAGB und
der Anlagebedingungen gebunden, so dass er nur investmentrechtlich zuldssige
Vermbgensgegenstande erwerben wird.

Die subjektiven Merkmale ,bewusst und planmaBig“ waren hingegen allenfalls im Rahmen
der Wesentlichkeitsprifung nach § 26 Satz 1 Alt. 2 InvStG zu berlcksichtigen. Hierbei
kommt es darauf an, dass Verst6Be gegen die gesetzlich formulierten Anlagebestimmungen
nur dann relevant sind, wenn der Versto3 wesentlich ist. Halt das Sondervermégen mit dem
Erwerb eines Vermdgensgegenstands eine bestimmte prozentuale Grenze ein, stellt dies
schon fir sich keinen Verstof3 dar, da dies eben gesetzlich vorgesehen ist, und es stellt sich
die Frage der Wesentlichkeit nicht. Dass subjektive Merkmale nur an der genannten Stelle
berlcksichtigt werden dirfen, folgt aus der Gesetzesbegriindung (vgl. BT-Drs. 18/8045, S.
94 f.). Dort ist klargestellt — hier als ,bewusst und zweckgerichtet bezeichnet — dass sie
ausschlaggebend fir einen wesentlichen Versto3 sind. Es ist nicht nachvollziehbar, warum
das Begriffspaar pl6tzlich im Rahmen der Auslegung des § 26 Nummer 4 InvStG durch die
Finanzverwaltung auftaucht.

Petitum:

= Wir regen an, die beiden letzten Satze zu streichen und die Rz. 26.16 wie
folgt zu formulieren:

,Der Investmentfonds hat sein Vermdgen zu mindestens 90 % in
Vermdgensgegenstédnde anzulegen, die in § 26 Nummer 4 Buchstabe a bis
m InvStG aufgelistet sind. Es wird grundsétzlich nicht beanstandet, wenn
maximal 10 % des Fondsvermbégens (Schmutzgrenze) in anderen
Vermdgensgegenstédnden gehalten werden (z. B. in Anteile an gewerblichen
oder gewerblich geprédgten Personengesellschaften). Die ,Schmutzgrenze*”
soll dafir sorgen, dass nicht jedwede geringfigige Abweichung von der
Anlage in zuldssige Vermdgensgegenstdnde einen Versto3 gegen die
malf3geblichen Kriterien fiir einen Investmentfonds begriindet.”



Der Begriff der ,Immobilien-Gesellschaft” (§ 26 Nummer 4 Buchstabe f InvStG) sollte klargestellt
werden.

Anmerkung:

Der Gesetzeswortlaut ist eindeutig: Er verweist ausschlieBlich auf § 1 Absatz 19 Satz 1
Nrmmer 22 KAGB. § 2 Absatz 1 InvStG gibt daher das dargestellte Auslegungsergebnis
zwingend vor. Mithin kommt es — auch steuerrechtlich — nicht auf die Einhaltung der
Vorgaben an Immobilien-Gesellschaften in §§ 231 ff. KAGB an: Aufsichtsrechtlich sind weder
auslandische AIF noch allgemeine offene Spezial-AlIF im Sinne von § 282 KAGB an diese
Vorgaben gebunden. Zudem sind §§ 231 ff. KAGB bei offenen Spezial-AIF mit festen
Anlagebedingungen weitgehend abdingbar (vgl. § 284 Absatz 2 KAGB). Wie sich aus § 284
Absatz 2 Buchstabe f) KAGB weiterhin eindeutig ergibt, hangt die Einordnung einer
Gesellschaft als ,Immobilien-Gesellschaft nicht von der Einhaltung der §§ 231 ff. KAGB ab.
Das ist aufsichtsrechtlich eindeutig und gilt — aufgrund des eindeutigen Wortlauts der §§ 2
Absatz 1, 26 Nummer 4 Buchstabe f) InvStG — auch steuerrechtlich. Dies bringt nach
unserem Verstandnis nunmehr auch Rz. 2.35 zum Ausdruck. In verschiedenen
Verlautbarungen (u.a. in ihrem ,Fragenkatalog zu erwerbbaren Vermdgensgegenstanden
(Eligible Assets)“ vom 22. Juli 2013, geéndert am 5. Juli 2016 (WA 41-Wp 2137-2013/0001)
macht die BaFin klare Vorgaben zum Begriff der ,Immobilien-Gesellschaft’, so dass ein
Missbrauchsrisiko nicht besteht. Zu der Situation, dass ein Investmentfonds gleichzeitig die
Begriffsmerkmale einer Immobilien-Gesellschaft erflllt, also konkret: gleichzeitig eine
Immobilien-Gesellschaft ist, siehe die nachfolgenden Ausfiihrungen zu Rz. 26.19.

Petitum:

= Wir regen zur Klarstellung eine neue Rz. 26.19 mit folgedem Inhalt an:

c. Immobilien-Gesellschaften (§ 26 Nummer 4 Buchstabe f InvStG)

Zum Begriff der Immobilien-Gesellschaft im Sinne des § 26 Nummer 4
Buchstabe f InvStG gelten die Ausflihrungen in Rz. 2.35 entsprechend.
Weitere  Voraussetzungen bestehen nicht. Zu der Modglichkeit,
Investmentfonds als Immobilien-Gesellschaften im Sinne von § 26 Nummer
4 Buchstabe f InvStG einzuordnen, siehe Rz. 26.[19] [20 neu].”

Wenn Anteile an Gesellschaften, die entweder ausschlieBlich Bewirtschaftungsgegenstande
halten und verwalten oder ausschlieBlich die Geschéaftsfihrung in  einer
Immobiliengesellschaft ausitben, als Bewirtschaftungsgegenstéande qualifizieren, kdénnen
sich Probleme im Hinblick auf den Wortlaut des § 26 Nummer 6 Satz 2 Buchstabe a InvStG
ergeben.



Petitum:

= Wir regen eine Klarstellung an, dass ein Erreichen oder Uberschreiten der
Hochstbeteiligungsgrenze nach § 26 Nummer 6 InvStG unbeachtlich ist,
wenn die Beteiligung an einer Gesellschaft die entweder ausschlieBlich
Bewirtschaftungsgegenstande halten und verwalten oder ausschlieBlich die
Geschéaftsfihrung in  einer  Immobiliengesellschaft ausiben und
aufsichtsrechtlich als Bewirtschaftungsgegenstand qualifiziert.

Nach dem aktuellen Entwurfstext soll § 26 Nummer 4 Buchstabe h InvStG lex specialis zu
§ 26 Nummer 4 Buchstabe a und Buchstabe f InvStG sein.

Anmerkung:

Eine derartige Spezialitdt des Buchstabens h) gegenuber den anderen Buchstaben der
Nummer 4 lasst sich juristisch nicht herleiten — Wortlaut, Systematik, Gesetzeszweck und
Historie sprechen gegen eine solche Spezialitat.

Aus dem Wortlaut des Gesetzes und auch aus der Begriindung lasst sich keine Rangfolge
der einzelnen Buchstaben der Nummer 4 ableiten. Wére dies so gewollt gewesen, hatte dies
ausdrlcklich in den Gesetzestext aufgenommen werden missen. Ein anderweitiges
Verstandnis stellt sich klar gegen das Gesetz. Es ist Ausdruck der Rechtsstaatlichkeit, dass
die vollziehende Gewalt an Gesetz und Recht gebunden sind, vgl. Artikel 20 Absatz 3 GG.
Es ist also nicht méglich, gesetzliche Regelungen durch eigene, weitere Vorgaben nicht nur
zu erganzen (was bei unbestimmten Rechtsbegriffen oder Ermessennormen mit eigenen
Interpretationen durch Richtlinien, Hinweise und BMF-Schreiben noch mdglich sein mag),
sondern hier die eigene Vorstellung an die Stelle der Vorstellungen des Gesetzgebers zu
setzen. Dies widerspricht auch dem Vorbehalt des Gesetzes, wonach es Aufgabe des
unmittelbar demokratisch legitimierten Gesetzgebers ist, die wesentlichen Entscheidungen
selbst zu treffen.

Ferner setzt eine Spezialitdt im juristischen Sinne insbesondere voraus, dass die Kriterien
des Buchstabens h) enger bzw. strenger sind als die Kriterien der anderen Buchstaben. Das
ist, um zwei prominente Falle hervorzuheben, weder im Verhéltnis zwischen Buchstabe h)
und Buchstabe a) (infolge der Bezugnahme auf §§ 193 und 198 KAGB missen die dort
normierten Voraussetzungen erflllt werden), noch im Verhéltnis zwischen Buchstabe h) und
Buchstabe f) (infolge der Bezugnahme auf § 1 Absatz 19 Satz 1 Nummer 22 KAGB misste
es sich um eine Gesellschaft handeln; deren Zweck misste eng begrenzt sein auf die
Verwaltung von Immobilien und die Beteiligung an Gesellschaften, die wiederum Immobilien-
Gesellschaften sind).

Nach unserem Verstandnis entspricht es dem Willen des Gesetzgebers, dass die
Regelungen zu den Kategorien erwerbbarer Vermdgensgegenstande nach § 26 Nummer 4
InvStG in einem Gleichrang- bzw. Alternativverhaltnis stehen.



Gerade im Verhaltnis zwischen Buchstabe f) und Buchstabe h) spricht aus Sicht der
Immobilienwirtschaft gegen die Annahme einer Spezialitat anstelle einer Alternativitat auch,

- erstens, dass der Gesetzgeber ersichtlich einen Gleichlauf zwischen den Katalogen des
§ 284 Absatz 2 Nummer 2 KAGB und § 26 Nummer 4 InvStG angestrebt hat; wiirde nun
im Rahmen von § 26 Nummer 4 InvStG ein (abschlieBender) Vorrang von Buchstabe h)
gegenuber Buchstabe f) angenommen, widersprache das der (anerkannten) Auslegung
des § 284 Absatz 2 Nummer 2 KAGB und der aufsichtsrechtlichen Praxis;

- zweitens, dass eine "Umgehung" der Voraussetzungen des Buchstaben h) wegen der
engen Voraussetzungen des Buchstaben f) ausgeschlossen erscheint.

Es erscheint angesichts der klaren gesetzgeberischen Vorgaben — explizite Bezugnahme in
§ 26 Nummer 4 Buchstabe f) InvStG auf § 1 Absatz 19 Satz 1 Nummer 22 KAGB — juristisch
nicht vertretbar, von den aufsichtsrechtlichen Vorgaben mit der Begrindung abzuweichen,
es handele sich bei § 26 Nummer 4 Buchstabe h) InvStG um eine Spezialnorm gegeniber
§ 26 Nummer 4 Buchstabe f) InvStG: Wenn eine Gesellschaft die Voraussetzungen des § 1
Absatz 19 Satz 1 Nummer 22 KAGB erfillt, dann ist sie eine Immobilien-Gesellschaft und
fallt unter § 26 Nummer 4 Buchstabe f) InvStG. Ob sie zusatzlich als "Investmentvermégen”
im Sinne von § 1 Absatz 1 KAGB qualifiziert und daher auch unter § 26 Nummer 4
Buchstabe h) InvStG fallt, ist dann bedeutungslos.

Des Weiteren ist zu beachten, dass die Markipraxis derweil davon ausgeht bzw.
ausgegangen ist, dass eine Gleichrangigkeit bzw. Alternativitit zwischen den
Vermobgensgegenstanden besteht. Entsprechend kdnnte eine (nachtraglich) eingeflgte
Rangfolge dazu fihren, dass zahlreiche Investitionen nicht mehr zuldssig sind und ggf. auch
nicht nachtraglich zuldssig werden kdnnen. Das gilt insbesondere bei Investitionen in
auslandische Immobilien bzw. Immobilien-Gesellschaften.

Das praktische Problem besteht darin, dass der Begriff des "Investmentvermdgens" (§ 1
Absatz 1 KAGB), mithin der Begriff des AIF, innerhalb der EU bewusst weit gefasst worden
ist, so dass sehr haufig Immobilien-Gesellschaften zugleich auch die Begriffsmerkmale eines
"AIF" erflllen (wenn namlich die relevante Gesellschaft Kapital von verschiedenen Anlegern
einsammelt). Der Natur nach handelt es sich jedoch um reine Immobilien-Gesellschaften.

Gleichzeitig ist es in diesen Fallen aufgrund lokaler Gesetzgebung und Usancen nicht
maoglich, die Anforderungen nach § 26 Nummer 1 bis 7 InvStG abzubilden. Es ist insoweit zu
bedenken, dass sich die europarechtliche Vereinheitlichung auf die Definitionen
(insbesondere Investmentvermdgen/AlF) und die Verwaltung der Investmentvermégen
beschrankt, wahrend die Regulierung der Investmetvermégen selbst Gegenstand der lokalen
Gesetzgebung geblieben ist. Daher kann die deutsche Finanzverwaltung nicht davon
ausgehen, dass eine Immobilien-Gesellschaft, nur weil sie gleichzeitig "AIF" ist, in
vergleichbarer Weise reguliert ist wie dies in Deutschland der Fall wéare (lediglich die
Verwaltung des AIF ist europarechtlich vereinheitlicht). Daher ist die Forderung, dass
aufgrund steuerrechtlicher Anforderungen, denen ein deutscher (Minderheits-)Gesellschafter
unterworfen ist, eine — hdufig im EU-Ausland: nicht oder stark abweichend regulierte —
Immobilien-Gesellschaft den Vorgaben des § 26 Nummer 1 bis 7 InvStG genligen muss,



nicht durchsetzbar. Sie wirde haufig dazu fihren, dass sich ein deutscher Spezial-AlF nicht
an dieser Immobilien-Gesellschaft beteiligen kann, was weder dkonomisch noch rechtlich
einleuchtet.

Zur Verdeutlichung:

1. In der Regel werden Immobilien-Gesellschaften flir Rechnung von Spezial-
Investmentfonds flr nur eine Immobilie aufgesetzt, so auch, wenn die Immobilien-
Gesellschaft als AIF strukturiert ist. Hierbei wirde sich sodann regelmaBig die Frage nach
der Einhaltung der Risikomischung gemafi § 26 Nummer 3 InvStG stellen. Jedenfalls ist
es bei Spezial-Sondervermégen eher die Ausnahme denn die Regel, Uber eine
Gesellschaft mehrere Immobilien zu erwerben, insbesondere, weil z.B. die Landerquote
schon erfullt ist und Immobilien anderer Lander zu steuerlichen Nachteilen fihren
kénnten, was zur Folge hatte, dass § 26 Nummer 3 InvStG nicht erfiillt werden kénnte.

2. Darlber hinaus tritt in der Praxis die Problematik auf, wenn sich an einer Immobilien-
Gesellschaft (meist: in Form einer Immobilien-Holding) mehrere Anleger beteiligen, meist
aus unterschiedlichen Jurisdiktionen. Wenn sich an einer solchen Immobilien-
Gesellschaft ein deutscher Anleger als Minderheitsgesellschafter beteiligt, ist es ihm
meist unmoglich, gegenlber den anderen Anlegern durchzusetzen, dass diese
Gesellschaft formal die Voraussetzungen der Nummern 1 bis 7 des § 26 InvStG erfullt.
Durchsetzbar, weil dem Interesse aller Anleger entsprechend, ist die strenge Begrenzung
des Gesellschaftszwecks entsprechend den Vorgaben des § 1 Absatz 19 Satz 1 Nummer
22 KAGB.

Mit der gleichen Thematik hat sich bereits die BaFin befasst und aufsichtsrechtlich hierzu
sachgerechte Kriterien herausgearbeitet. Die beabsichtigte Regelung stiinde im Widerspruch
zu dieser Verwaltungspraxis der BaFin, die in ihrer Auslegungsentscheidung zur
Erwerbbarkeit eines Alternativen Investmentfonds (Schreiben vom 9. April 2018 -
Geschaftszeichen: WA 42-QB 4100-2016/0005) entschieden hat, dass Investmentvermdgen
in der Gesellschaftsform als Immobilien-Gesellschaften fiir Immobilien-Sondervermégen in
Form von Spezial-Sondervermdégen mit festen Anlagebedingungen erworben werden
kénnen, wenn gewisse Voraussetzungen gegeben sind. An diese Auffassung der Verwaltung
haben sich die Anbieter gehalten und ihr Handeln danach ausgerichtet. Insoweit wurde hier
durch das Finanz-Ressort bereits ein zu schiitzenden Vertrauensschutztatbestand gesetzt.

Es durfte klar und nachvollziehbar sein, dass es auch aus wirtschaftlichen und auch rein
praktischen Grinden nicht mdglich ist, die darauf ausgerichteten Strukturen wieder zu
andern.

Wenn nunmehr steuerrechtlich eine andere Systematik angewendet wirde, widersprache
dies also der aufsichtsrechtlichen Praxis und machte internationale Co-Investments
deutscher Spezial-AlF haufig unmdglich. Das ist im Sinne der Risikodiversifizierung nicht
gewollt. Und dass es nicht dem Leitbild des Gesetzgebers entspricht, wenn ein Spezial-AlF
ausschlieBlich als Allein- oder Mehrheitsgesellschafter auslandischer Immobilien-
Gesellschaften agieren kann, ergibt sich bereits aus § 26 Nummer 5 und Nr. 6 InvStG.



Mit dem BMF-Schreiben vom 4. Juni 2014, IV C 1 - S 1980-1/13/10007 :002, hatte zudem
die Finanzverwaltung selbst eine klare Aussage hinsichtlich der Erwerbbarkeit getroffen.
Gefragt nach zulassigen Vermdgensgegenstanden (Ziff. 2.4), wurde geantwortet, dass
Immobilien-Gesellschaften zulassige Vermégensgegenstande seien, deren
Voraussetzungen sich allein nach dem KAGB richten wirden.

Auch mit Blick auf die Gesetzbegriindung zum Investmentsteuerreformgesetz (BT-Drs.
18/8045, S. 94) wirde sich eine Abkehr von der bisherigen Auffassung nicht erschlieBen.
Dort wird ausgeftihrt:

Die bislang in § 1 Absatz 1b Satz 2 InvStG in der Fassung des AIFM-Steuer-
Anpassungsgesetzes geregelten Anforderungen an einen Investmentfonds werden
zuklnftig nur noch fir den Bereich der Spezial-Investmentfonds fortgefiihrt. Die
heutigen Regelungen werden weitgehend wortgleich (bernommen. Sofern
Abweichungen enthalten sind, werden nur diese im Folgenden erldutert.

Dies wird wiederholt in BT-Drs. 18/8739, S. 99, wo es heif3t:

§ 26 InvStG definiert die Voraussetzungen fiir einen Spezial-Investmentfonds. Die
Norm fihrt im Wesentlichen die bereits heute geltenden Anlagebestimmungen fort.
Zur Wahrung des Status Quo sowie der zielfihrenden Fortfihrung der Definition der
Anlagekriterien sind die entsprechenden Anpassungen des Katalogs des § 26
InvStG gegeniiber dem Regierungsentwurf notwendig. Damit werden diverse
Anregungen aus der Anhérung sowie der Stellungnahme der Verbdnde
berticksichtigt.

Die Gesetzesbegriindung sagt also selbst, dass die geltenden Regelungen fortgefiihrt
werden. Weder im Gesetzentwurf noch in der Beschlussempfehlung und Bericht des
Finanzausschusses findet sich eine Erlauterung zu Nummer 4 Buchstabe f); im Letzteren
heiBt es nur ,Zur Wahrung des Status Quo“. Nach dem Willen des Gesetzgebers sollten
somit keine Anderungen zur bisherigen Regelung eintreten. Eine Abweichung hiervor ware
somit augenscheinlich nicht nachvollziehbar.

Petitum:

= Wir regen an, die letzten beiden Sé&tze der Rz. zu streichen und damit,
klarzustellen, dass § 26 Nummer 4 InvStG keinen Spezialitdtsgrundsatz
enthdlt und es in den Fallen, in denen ein Vermbgensgegenstand unter
mehrere Kategorien eingeordnet werden kann, fir die Erwerbbarkeit durch
einen Spezial-Investmentfonds erforderlich aber auch ausreichend ist, dass
dieser Vermdgensgegenstand die besonderen Voraussetzungen einer der
Kategorien vollumfanglich erflllt. Darauf, ob daneben auch die besonderen
Voraussetzungen einer weiteren Kategorie erflllt sind, es demgegeniber
aber nicht ankomme.

= Hilfsweise sollte hier eine dauerhafte Nichtbeanstandungsregelung fir Altfalle
aufgenommen werden. Lediglich eine Ubergangszeit zuzugestehen, wiirde
nicht helfen, da die praktischen Schwierigkeiten der Umstrukturierung mit



zahlreichen negativen Folgen zu Lasten des Anlegers weiterhin bestehen
wdirden.

= Redaktionell méchten wir darauf hinweisen, dass die Referenzierung fur
Investmentanteile in Uberschrift und Text der Rz. 26.19 sowie im
Inhaltsverzeichnis korrigiert werden musste (Buchstabe h statt g).

Der Entwurf sieht bei der Beteiligung an vermdgensverwaltenden Personengesellschaften
eine Durchschau auf die darunter liegenden Vermdgensgegenstande fir Zwecke der
Zulassigkeitsprufung vor.

Anmerkung:

In der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofes ist es anerkannt, dass insbesondere im
internationalen Kontext gewerblich gepragte Gesellschaften, die vermégensverwaltend tatig
sind, gesondert gewdrdigt werden. Sie Uben keine gewerbliche Tatigkeit aus und haben
keinen Betrieb.

Im Kontext der Kapitalanlagetatigkeit kann es nicht darauf ankommen, ob eine
Personengesellschaft zufallig entpragt vermdgensverwaltend oder gepragt
vermogensverwaltend tatig ist. In beiden Fallen handelt es sich um rein passive
Anlagetatigkeit.

Petitum:

= Wir regen an, dass flur die Zulassigkeit und Zurechnung die Durchschau
auch far vermbgensverwaltende gewerblich gepragte
Personengesellschaften Anwendung finden sollte, da diese dem Grunde
nach ebenfalls vermdgensverwaltend tatig sind und ein anderer
verfassungsrechtlich haltbarer Grund fir eine Unterscheidung nicht
erkennbar ist.

» Darlber hinaus regen wir an, dass auch jene gewerblich tatigen
Personengesellschaften einbezogen werden, bei denen eine Gewerblichkeit
nur aus Merkmalen resultiert, die auf Fondsebene gerade zul&ssig sind wie
Vorhalten von Bewirtschaftungsgegenstanden u.a., die keine aktive
unternehmerische Bewirtschaftung bzw. Gewerbesteuerpflicht verursachen,
da andernfalls Wertungswiderspriiche entstinden.



Die Rz. 26.26 des Entwurfs regelt, dass ,die Beteiligung an einer einzelnen nicht
bdrsennotierten als auch bérsennotierten Kapitalgesellschaft [...] 10 % nicht erreichn [darf]".

Anmerkung:

Aus dem Gesetz ergibt sich nicht zweifelsfrei, ob das Erreichen / Uberschreiten der
Hochstbeteiligungsgrenze zur Versagung des Status als Spezial-Investmentfonds flhrt (das
suggeriert § 26 Nummer 6 InvStG) oder ,nur‘ die steuerlichen Vorteile, die mit einer
Schachtelbeteiligung verbunden sind, entfallen sollen (das gibt § 29 Absatz 3 InvStG vor).
Wir sind der Auffassung, dass die Rechtsfolge (ausschlieBlich) in § 29 Absatz 3 InvStG
geregelt ist. Diese ist ausreichend, um das gewiinschte gesetzgeberische Ziel zu erreichen.
Nach dem Grundsatz der VerhéltnismaBigkeit sollte daher der Status des Investmentfonds
als Spezial-Investmentfonds nicht insgesamt entfallen.

Petitum:

= Wir bitten klarzustellen, dass sich die Rechtsfolge bei Nichteinhaltung der
Vorgabe aus § 29 Absatz 3 InvStG ergibt.

In den Rz. 28.7 ff. wird die Auslibung des Sonderkiindigungsrechts sowie die Mdglichkeit
des alternativen Ergreifens von sonstigen MaBnahmen geregelt.

Anmerkung:

Das im Entwurf geregelte Verhéltnis des Sonderkindigungsrechts zu der Ergreifung
sonstiger MaBnahmen l&sst in der Praxis noch Fragen offen. So kdnnen sich zum Beispiel
die Situationen ergeben, dass (a) die sonstigen MaBnahmen nicht sofort ,greifen“ (deren
Umsetzung einer gewissen Zeit bedarf) und (b) sich im Nachhinein herausstellt, dass die
angestrebten sonstigen MaBnahmen nicht umsetzbar sind bzw. vom Anleger nicht
umgesetzt werden. Da somit eine andere Machtsphare betroffen ist, sollte die Austbung des
Sonderkindigungsrechts nicht als ,nicht unverziglich® anzusehen sein, wenn zunachst
sonstige MaBnahmen angestrebt worden sind. Die Austbung des Sonderklndigungsrechts
ist nach dem VerhaltnismaBigkeitsgrundsatz lediglich ,ultima ratio®.

Zudem sollten mindestens Anhaltspunkte daflir gegeben werden, welcher Zeitraum der KVG
und dem betreffenden Anleger zur Verfligung steht, um sonstige MaBnahmen zu ergreifen
und das Sonderkindigungsrecht auszutben. Es sollte bedacht werden, dass Immobilien
eine illiquide Anlageklasse sind, dass die Kiindigung eines Anlegers zu einem Mittelabfluss
des Fonds fihrt und den anderen Anlegern ein Vermdgensschaden droht. Zudem hatte der
nicht konforme Anleger u.U. ein gewisses ,Erpressungspotenzial“, was nicht wiinschenswert
ware.



In diesem Zusammenhang sollte unterschieden werden zwischen der AusUbung des
Sonderkindigungsrechts auf der einen Seite und dem Zeitpunkt, auf den die Kindigung
ausgesprochen wird, auf der anderen Seite. Es sollte eine Vorgabe zur maximalen Lange
der Kiindigungsfrist geben, damit die Anlagebedingungen diese Vorgabe integrieren kénnen.

Petitum:

= Wir bitten das Verhéltnis des Sonderkiindigungsrechts zu der Ergreifung
sonstiger MaBnahmen klarzustellen.

Mit Rz. 36.35 des Entwurfs wird geregelt, dass Gewinne im Sinne des § 17 Absatz 1 Satz 1
EStG als sonstige Ertrdge im Sinne des § 36 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3, Absatz 3 InvStG
gelten.

Anmerkung:

Wir halten es fur rechtlich unzutreffend, Gewinne aus der VerduBerung von
Kapitalgesellschaften, wenn eine Beteiligung innerhalb der letzten flinf Jahre von mindestens
1% gegeben ist (§ 17 Absatz 1 Satz 1 EStG), den sonstigen Ertrdgen im Sinne von § 36
Absatz 1 Satz 1 Nummer 3, Absatz 3 InvStG zuzuordnen.

§ 36 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 InvStG knUpft nicht an ,Einklnfte* an, sondern an die Art der
Ertrage. Der Art nach liegen hier jedoch Ertradge im Sinne von § 20 Absatz 2 Satz 1 Nummer
1 EStG vor. Das ergibt sich auch aus Rz. 36.16 des Entwurfs. Dass derartige Ertrdge unter
den weiteren Voraussetzungen des § 17 EStG als Einklnfte aus Gewerbebetrieb
eingeordnet werden, ist fir Zwecke des § 36 InvStG irrelevant.

Zudem wirden sich bei dieser Auslegung Widerspriiche zu den Gesetzeswortlauten des §
42 Absatz 1 und 2 InvStG sowie des § 48 Absatz 2 und 3 InvStG ergeben, die juristisch nicht
erklarbar sind. Auch § 42 Absatz 1 und 2 InvStG stellen — Uber den Verweis auf die
Ertragsarten des § 43 EStG — jeweils nur auf die Art der Ertrdge und nicht auf die
Einkunftsart ab.

Zudem steht die jetzt vorgenommene Auslegung im Widerspruch zur vorhergehenden
Rechtslage; dies hat der Gesetzgeber nicht gewollt.

Petitum:

= Wir regen an, Gewinne des § 17 Absatz 1 Satz 1 EStG nicht den sonstigen
Ertrdge im Sinne des § 36 Absatz 1 Satz 1 Nummer 3, Absatz 3 InvStG
zuzurechnen.



Mit Rz. 35.29 des Entwurfs wird die Ermittlung der Absetzungsertrage gereglt.

Anmerkung:

Dach-Spezial-Investmentfonds haben keine Md&glichkeit zu prifen, ob Absetzungsbetrage
aus Ziel-Spezial-Investmentfonds mit Einnahmen nach § 35 Absatz 4 Satz 1 InvStG
verbunden sind. Insofern bedarf es hier einer klarstellende Lésung.

Petitum:

= Wir regen an, die Rz 35.29 wie folgt zu formulieren:

,Werden die steuerrechtlichen Ertrdge nur teilweise ausgeschlittet, ermitteln
sich die Absetzungsbetrdge nach folgender Formel:

Absetzungsbetrdge = (AfA+AfS) x (ausgeschlittete Einkiinfte aus V+V, die
mit (AfA/AfS) i.S.d. Absetzungsbetrdgt vorbelastet sind) / (Gesamtbetrag aus
V+V, der mit (AfA/AfS) i.S.d. Absetzungsbetrdgt vorbelastet sind)

Dach-Spezial-Investmentfonds kdnnen die Zuordnung der
Absetzungsbetrdge zu den Einnahmen aus V+V auf Ebene des Ziel-Spezial-
Investmentfonds nicht selbst priifen. Es wird daher nicht beanstandet, wenn
der Dach-Spezial-Investmentfonds die erhaltenen Absetzungsbetrdge ohne
Prifung der in § 35 Absatz 4 Satz 2 InvStG genannten Voraussetzungen
ausschuittet.”

Die Neuregelung impliziert, dass quasi zu jedem beliebigen Bankarbeitstag im Jahr (an dem
eine Rickgabe von Spezial-Investmentanteile méglich ist) zeitnah, ndmlich bis zur Abgabe
der nachsten Kapitalertragsteueranmeldung, d.h. zum 10. des Folgemonats, ein
.Jahresabschluss® erstellt werden muss. Letzteres ist notwendig, um die
ausschittungsgleichen Ertrage besitzzeitanteilig anlegerindividuell zu ermitteln. In den
allermeisten Féllen ist dies praktisch unmdglich. Die Neuregelung wird — ohne weitere
Erleichterungen in einem BMF-Schreiben -  dazu  fihren, dass  fir
Kapitalertragsteueranmeldungen die ausschittungsgleichen Ertrdge geschatzt und die
Kapitalertragsteueranmeldungen anschlieBend wieder korrigiert werden. Um diese — fir alle
Beteiligten — unndétigen Arbeiten zu vermeiden, regen wir an, dass es nicht beanstandet wird,
wenn die ausschittungsgleichen Ertrage anhand der letzten abgegebenen
Feststellungserklarung zeitanteilig geschatzt werden und die Finanzverwaltung zudem auf
eine  Korrektur der Kapitalertragsteueranmeldungen (selbst nach Abgabe der
Feststellungserklarung) verzichtet. Wir bitten es ebenfalls nicht zu beanstanden, dass keine
unterjahrigen Korrekturen der Kapitalertragsteueranmeldungen erfolgen, wenn die KVG auf
die tatséchlichen ausschittungsgleichen Ertrage zum Handelstag der Anteilscheinrlickgabe



abstellt und sich im spateren Verlauf des Geschéftsjahres noch Korrekturen des Aufwandes
bzw. Ertrages zum Handelstag der Anteilrickgabe ergeben. Letzteres werden faktisch nur
einzelne groBe KVGs leisten kénnen, die keine Immobilienfonds verwalten. Wenn aufgrund
der Qualifikation eines Anlegers vom Kapitalertragsteuereinbehalt Abstand genommen
werden darf, so gibt es aus unserer Sicht keine Notwendigkeit eine Anmeldung der
Kapitalertragsteuer durchzufiihren. Da diese Anmeldungen in den Uberwiegenden Féllen
manuell durchgeflhrt werden, verursachen sie einen enormen Aufwand bei den KVGs.
Auswirkungen auf das Steuerergebnis haben die Nullmeldungen jedoch nicht. Es wiirde den
Prozess fir alle Beteiligten deutlich vereinfachen, wenn in diesen Fallen vollstandig von der
Anmeldung Abstand genommen werden kann.

Petitum:

= Wir regen die Einflhrung einer neuen Rz. 36.38a mit nachflogender
Formulierung an:

,Bei der Kapitalertragsteueranmeldung im Falle einer unterjdhrigen
Rickgabe von Anteilen an einem Spezial-Investmentfonds wird es nicht
beanstandet, wenn die ausschliittungsgleichen Ertrdge anhand der letzten
abgegebenen Feststellungserkldrung zeitanteilig geschétzt werden. Auf eine
Korrektur der Kapitalertragsteueranmeldungen nach Abgabe der
Feststellungserkldrung kann verzichtet werden. Eine Korrektur der
Kapitalertragsteueranmeldung kann ebenfalls unterbleiben, wenn auf die
tatsdchlichen  ausschuttungsgleichen  Ertrdge zum  Handelstag der
Anteilscheinriickgabe abgestellt wurde und sich im spéteren Verlauf des
Geschéftsjahres noch Korrekturen des Aufwandes bzw. Ertrages zum
Handelstag der Anteilriickgabe ergeben haben. Sofern bei Riickgaben
aufgrund  der  steuerlichen  Qualifikation  des  Anlegers  vom
Kapitalertragsteuereinbehalt Abstand genommen werden darf, kann eine
Anmeldung der Kapitalertragsteuer vollstandig unterbleiben.“

Insbesondere vor dem Hintergrund, dass bei unterjahrigen VerauBerungen die
ausschittungsgleichen Ertréage seit 1. Januar 2020 sofort den Anlegern zuflieBen, bedarf es
einer Regelung zur Bercksichting entsprechender Ertrage.

Beispiel: Ubertragung von Anteilen durch einen Dach-Spezial-Investmentfonds an einem
anderen Immobilien-Spezial-Investmentfonds am 1. Januar 2020. Der Zielfonds ist beteiligt
an diversen deutschen Personengesellschaften. Die finalen zuzurechnenden V+V-Einkinfte
aus den Personengesellschaften liegen nicht vor April 2020 vor. Wenn der Dachfonds bspw.
Ende Februar sein Geschéftzsjahresende hat, wirden eine Reihe von Folgekorrekturen
notwendig sein.



Petitum:

= Wir regen die Aufnahme einer Nichtbeanstandungsregelung an und nach der
Rz. 38.1 nachfolgende Formulierung aufzunehmen:

= wird  nicht  beanstandet, wenn ausgeschittete  bzw.
ausschlittungsgleiche Ertrdge aus Ziel-Spezial-Investmentfonds erst mit
Lieferung der steuerlichen Zusammensetzung der ausgeschiitteten bzw.
ausschittungsgleichen Ertrage im Dach-Spezial-Investmentfonds
berticksichtigt werden. Dies gilt insbesondere, wenn das Geschéftsjahr des
Dach-Spezial-Investmentfonds vor Lieferung der steuerlichen Daten endet.”

Satz 1 der Rz. nimmt bei der Steuerbefreiung nach § 8b fir in den ausgeschutteten und
ausschittungsgleichen Ertrdgen enthaltenen auslandischen Dividenden auf § 8b Absatz 2
KStG Bezug.

Petitum:

» Redaktionell méchten wir darauf hinweisen, dass es ,Steuerbefreiung nach
§ 8b Absatz 1 KStG* (statt Absatz 2) heiBen miisste.

Wir bitten klarzustellen, dass sich die betreffenden Unternehmen in Bezug auf Kapitalertrage
im Sinne von § 43 Absatz 1 Satz 1 Nr. 6 EStG unmittelbar auf die Normen der Mutter-
Tochter-Richtlinie berufen dirfen, d.h. § 42 Absatz 2 Satz 3 InvStG i.V.m. § 30 Absatz 3
InvStG diesem Recht nicht entgegensteht. In den Féllen, in denen die Ertrage i.S. der § 20
Absatz 1 Nummer 1 und 2 EStG, § 43 Absatz 1 Satz 1 Nummer 6 EStG bei direkter Anlage
geman § 8b Absatz 9 KStG in den Handen der Anleger steuerbefreit waren, sollten §§ 30
Absatz 3, 42 Absatz 2 Satz 3 InvStG der Steuerbefreiung nach § 42 Absatz 2 Satz 1 InvStG
nicht entgegestehen.

Bereits im Ausgangspunkt enthalt die Vorschrift des § 42 Absatz 2 Satz 3 InvStG aufgrund
des uneingeschrankten Verweises auf § 30 Absatz 3 InvStG einen systematischen Fehler.
Der Wortlaut der Norm greift zu kurz, weil die Norm bei wortlautgetreuer Anwendung die
gesetzliche Vorgabe des § 8b Absatz 9 KStG missachtet. Diese gesetzliche Vorgabe (§ 8b
Absatz 9 KStG) wiederum beruht nicht auf einer freien Entscheidung des Gesetzgebers,
sondern setzt die zwingenden Regelungen der Mutter-Tochter-Richtlinie um.

Die Regelungen der Mutter-Tochter-Richtlinie bzw. des § 8b Absatz 9 KStG sind bzw. ist
auch im Rahmen von § 42 Absatz 2 InvStG zu beachten. Andernfalls wird die indirekte
Kapitalanlage gegentiber der direkten Kapitalanlage steuerlich schlechter behandelt, was im



Bereich der Spezial-Investmentfonds vom Gesetzgeber nicht gewollt und europarechtlich
nicht unbedenklich ist.

Als spatestmdglicher Zeitpunkt fir die Umstellung zur Ermittlung unveranderbarer absoluter
Fonds-Gewinne wurde der Ablauf des 31. Dezember 2019 festgelegt. Dieses Ablaufdatum
fir die Ubergangsfrist fir den Wechsel der von zahlreichen Kapitalanlage-
/Investmentgesellschaften urspringlich implementierten Ermittlungsroutinen
unveranderbarer Fonds-Gewinne pro Anteil wurde unveréndert aus dem Verbandeschreiben
vom 28. August 2018 (Il. 1. b.) Gbernommen. Trotz intensiver BemUhung konnte die
Umstellung bisher jedoch noch nicht bei allen Kapitalanlage-/Investmentgesellschaften
abgeschlossen werden. Wir méchten daher anregen, das Ende der Ubergangsfrist
mindestens auf den 31. Marz zu verschieben.

Sollte eine Verlangerung der Ubergangsfrist nicht in Betracht kommen, méchten wir anregen,
eine Klarstellung dazu aufzunehmen, wie mit dieser Verfristung auf Ebene der Anleger
umzugehen ist. Nach Rz. 48.41 des Entwurfs dirfen die Anleger die urspriinglich mitgeteilten
Einstiegs-Fonds-Gewinne ab dem Ubergangszeitpunkt nicht mehr fiir die Berechnung der
Anleger-Gewinne verwenden. Stattdessen sind ab dem Ubergangszeitpunkt Einstiegs-
Fonds-Gewinne in Héhe von 0,00 € zu Grunde zu legen. Hier sollte klargestellt werden, dass
auch im Falle einer Verfristung der Umstellung nicht automatisch alle VerduBerungen ab
dem 1. Januar 2020 mit Einstiegs-Fonds-Gewinnen in Héhe von 0,00 € zu berechnen sind,
sondern diese Anderung der Ausgangswerte fiir die Berechnung der besitzzeitanteiligen
Anleger-Gewinne erst ab dem Zeitpunkt, in dem die Umstellung tats&chlich erfolgt ist und der
Anleger darlber informiert wurde, erfolgen darf, auch wenn dieser Zeitpunkt nach dem 31.
Dezember 2019 (und damit nach dem eigentlich spatestmdglichen Zeitpunkt) liegen sollte.

Die Ausfiihrung beziehen sich ausschlieBlich auf die bis zum 31. Dezember 2019 geltende
Rechtslage vor Anderung des § 36 Absatz 4 InvStG (Streichung von § 36 Absatz 4 Satz 2
Halbsatz 2 InvStG — ,[...] und zwar ungeachtet einer vorherigen AnteilsverauBerung.” — und
Ergénzung von § 36 Absatz 4 Séatze 3 bis 5 InvStG-NEU durch das Gesetz zur weiteren
steuerlichen Férderung der Elektromobilitst und zur Anderung weiterer steuerlicher
Vorschriften vom 12. Dezember 2019; BGBI. 1 2019, 2451).

Dementsprechend  wird auch in Rz. 49.33 des Entwurfs noch eine
Nichtbeanstandungsregelung hinsichtlich einer Erfassung der ausschittungsgleichen Ertrége
bereits zum Zeitpunkt der VerduBerung der Spezial-Investmentanteile vorgesehen. Dies
entspricht jedoch der nach § 36 Absatz 4 Satz 3 InvStG i.V.m. § 58 Satz 1 Nummer 11



InvStG seit dem 1. Januar 2020 geltenden Rechtslage. Sofern ein Alternativzeitpunkt fir die
Erfassung der ausschuttungsgleichen Ertrage im VerduBBerungsfall vorgesehen werden soll,
muUsste also umgekehrt ab dem 1. Januar 2020 nicht beanstandet werden, wenn entgegen
§ 36 Absatz 4 Satz 3 InvStG ,ungeachtet einer vorherigen AnteilsverauBBerung® die
ausschittungsgleichen Ertrage erst mit Ablauf des Geschéaftsjahres erfasst werden.



