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Sehr geehrte Damen und Herren,

im Rahmen lhrer Beratungen zum Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Re-
form der Investmentbesteuerung mdchten wir Sie auf Schwierigkeiten hinweisen,
die aus dem Entwurf fir die Immobilienwirtschaft erwachsen.

Der Zentrale Immobilien Ausschuss e.V. (ZIA) gehért zu den bedeutendsten In-
teressenverbanden der Branche. Er versteht sich als Stimme der Immobilienwirt-
schaft und spricht mit seinen Mitgliedern, darunter mehr als 20 Verbande, fir
37.000 Unternehmen der Branche. Der Verband hat sich zum Ziel gesetzt, der
Immobilienwirtschaft in ihrer ganzen Vielfalt eine umfassende und einheitliche
Interessenvertretung zu geben, die ihrer Bedeutung flr die Volkswirtschaft ent-
spricht. Als Unternehmer- und Verbandeverband verleiht er der gesamten Immo-
bilienwirtschaft eine Stimme auf nationaler und europaischer Ebene.

Wir begriiBen die Zielsetzung der Reform des Investmentsteuerrechts, EU-recht-
liche Risiken auszurdumen, unerwiinschte Steuergestaltungen zu verhindern
und die Gestaltungsanfalligkeit zu reduzieren sowie den administrativen Auf-
wand abzubauen', bedauern aber dennoch die Aufgabe des Transparenzprin-
zips fur Publikumsfonds (vgl. unsere Argumente in unserem Schreiben an das
Bundesministerium der Finanzen vom 1. September 2015 zum Diskussionsent-
wurf; liegt als Anlage bei). Die neue Besteuerung auf Publikumsfondsebene fihrt

! Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 1.
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insbesondere zu Steuererhéhungen beim Kleinanleger, der Kapitaleinkiinfte in-
nerhalb des Sparer-Freibetrags erzielt. Das Ziel, die Investmentsteuerreform
steuerneutral durchzufiihren, wird damit nicht erreicht.

Ferner begriiBen wir, dass Kritikpunkte und Anregungen im Rahmen unserer bis-
herigen Stellungnahmen im Gesetzgebungsverfahren im Regierungsentwurf Be-
ricksichtigung gefunden haben. Hinsichtlich der Ausgestaltung wollen wir jedoch
auf einige weitere Punkte hinweisen, bei denen wir Veranderungsbedarf sehen.
Entsprechend werden wir im Rahmen unserer Stellungnahme — trotz klarer Préa-
ferenz fur die Beibehaltung des aktuellen Besteuerungssystems mit Anwendung
des Transparenzprinzips — auf den Regelungsgehalt des Regierungsentwurfs
eingehen und insbesondere aufzeigen, welche Folgen sich daraus fir die Immo-
bilienwirtschaft ergeben. Im Vordergrund sollte stehen, Hindernisse, die der Idee
des Investmentsparens abtraglich waren, weiterhin zu vermeiden und insbeson-
dere auch den privaten Vermégensaufbau breiter Bevélkerungsschichten zum
Zwecke der privaten Altersvorsorge im Blick zu behalten. Zugleich ist dabei auf
systematische und Detailregelungen Wert zu legen, die die Wettbewerbsfahig-
keit des Fondsstandorts Deutschland férdern. Wir weisen darauf hin, dass die
Hauptwettbewerber der deutschen Fondsindustrie weder Steuern auf der Ebene
des Fondsvehikels, noch bei Ausschuttung erheben, der vorliegende Entwurf je-
doch eine Vielzahl von Steuererhéhungen vorsieht.
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A. Anmerkungen zu den Einzelregelungen des Regierungs-
entwurfs

. Allgemeines

Bei Publikumsfonds (im Folgenden im Sinne der Terminologie des Regierungs-
entwurfs als ,Investmentfonds” bezeichnet) wird — obwohl die Gestaltungen, die
kinftig vermieden werden sollen, weitestgehend Spezialfonds (im Folgenden im
Sinne der Terminologie des Regierungsentwurfs als ,Spezial-Investmentfonds*®
bezeichnet) betrafen — ein mittlerweile eingespieltes Besteuerungssystem ohne
Not aufgegeben. Das bisherige System ist flir das Investmentsparen hinreichend
attraktiv, das neue in weiten Bereichen nicht. Die Investmentbesteuerung wird
bei zwei nebeneinander bestehenden véllig unterschiedlichen Besteuerungssys-
temen, die jeweils schon fir sich duBerst komplex sind, auch fir die Finanzver-
waltung nicht einfacher. Hinzu kommen Ubergangsregelungen von kaum dber-
sehbarem Detaillierungsgrad fur den Wechsel von der heutigen Besteuerung zur
intransparenten Besteuerung und fir den Wechsel zwischen den einzelnen
neuen Besteuerungssystemen.

Zwangsléaufig wird es zu steuerorientierten Ausweichreaktionen der Anleger
kommen, wenn nur partiell bei Investmentfonds die Besteuerung von Vermoé-
gensanlagen verschérft wird. Dies kann jedoch zu Verzerrungen von Investiti-
onsentscheidungen fihren.

Die kiinftige Ausgestaltung der intransparenten Besteuerung fihrt gerade im Im-
mobilienbereich — insbesondere bei grenziiberschreitenden Anlagen — zu erheb-
lichen Nachteilen gegeniiber einer Direktanlage. In diesem Zusammenhang se-
hen wir durch die Ausgestaltung des Regierungsentwurfs die Gefahr, dass steu-
erlich induzierte Marktveranderung ungekannten AusmaBes hervorgerufen wer-
den kdénnten.

Ferner weisen wir darauf hin, dass der Regierungsentwurf durch die Verande-
rungen im Investmentsteuergesetz — ausweislich der beigefligten Berechnungen
zu den Veranderungen des Steueraufkommens? — zu Aufkommenserhdhungen
fuhrt. Diese werden aller Wahrscheinlichkeit nach sogar noch unterschatzt, da
ein betrachtlicher Teil der bestehenden Fonds die Voraussetzungen der dem An-
leger zugutekommenden Teilfreistellung nicht erfillen wird. Die reforminduzier-
ten zusatzlichen steuerlichen Belastungen widersprechen den Gedanken des
Koalitionsvertrages und sind auch nicht Bestandteil der Ziele der Reform, die wir
oben bereits begriBt haben. Das insoweit bestehende Potenzial sollte insbeson-
dere genutzt werden, um die derzeit drohende Schlechterstellung von Immobili-
enfonds gegenliber dem Status Quo abzuwenden. SchlieBlich sollte der fir die
steuerliche Eingriffsverwaltung verungliickte und rechtsstaatlich nicht auslegbare
Begriff der ,aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung” aufgegeben werden.
Auch die aktuelle Gesetzesbegrindung zeigt, dass eine Wortlautauslegung un-
maéglich ist, und in Wahrheit die professionelle, organisierte Anlage durch eine
Kapitalverwaltungsgesellschaft immer kaufmannisch gewerblicher Natur ist, so

2 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 64 f.
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auch aktiv und unternehmerisch ist und auch sein muss. Klare, rechtsprechungs-
sichere Abgrenzungen werden weder in den Gesetzesbegrindungen noch dem
dazu ergangenen BMF-Schreiben gegeben.

Il. Einzelregelungen
1. Artikel 1 — Investmentsteuergesetz

a) Zu § 2 InvStRefGE

Wir begriiBen, dass nun in § 2 Absatz 4 InvStRefGE die Begriffe ,Investmentan-
teil” und ,Spezial-Investmentanteil” definiert werden. Aufgrund der in § 2 Absatz 4
InvStRefGE gesetzlich angeordneten Unbeachtlichkeit der rechtlichen Ausge-
staltung sowohl des Fonds als auch des Anteils, ergibt sich aus dem bloBen Ge-
setzeswortlaut jedoch nicht, dass — richtigerweise — beispielsweise Schuldver-
schreibungen oder Darlehen keine Anteile im Sinne des InvStRefGE darstellen.

Wir regen an, dass der Investmentanteil des Dachfonds an einem Zielfonds nicht
stets nur geméan § 2 Absatz 9 Satz 2 InvStRefG zu 51% als Immobilienanlage
gelten soll. Damit wiirden Investmentanteile des Dachfonds an einem Zielfonds
sogar gegenlber der Regelung im Diskussionsentwurf® schlechter behandelt
werden. Es sollte gesetzlich aufgenommen werden, dass bei einer nachgewie-
senen héheren Anlage in Immobilienvermdgen des Zielfonds die Investmentan-
teile in Hohe der tatsachlichen Anlagequote als Immobilien gelten. Dartiber hin-
aus verweisen wir hinsichtlich der priméren Anknipfung an die Anlagebedingun-
gen auf unsere Ausfiihrungen zu § 20 InvStRefGE.

Petitum:
= Aufnahme einer gesetzlichen Klarstellung, dass insbesondere Schuldver-
schreibungen und Darlehen keinen ,Investmentanteil“ bzw. ,Spezial-In-
vestmentanteil” darstellen.
= Aufnahme der mdéglichen Anwendung einer tatsdchlichen Beteiligungs-
quote bei Zielfonds.

b) Zu § 6 InvStRefGE

aa) Zehn-Jahres-Frist geméaB § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 EStG

Das Fehlen einer dem § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 EStG entsprechenden
zeitlichen Begrenzung der Steuerverstrickung von ImmobilienverauBerungsge-
winnen in § 6 Absatz 4 Nr. 2 Satz 2 InvStRefGE sehen wir aus folgenden Grin-
den kritisch: (1) Fondsanleger werden durch den InvStRefGE gegenuber dem
aktuellen Investmentsteuerrecht deutlich schlechter gestellt und gegeniber Di-
rektanlegern unnétigerweise benachteiligt. (2) Die durch Anwendung der Be-

3 Diskussionsentwurf des Bundesministerium der Finanzen, Entwurf eines Gesetzes zur Re-
form der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), § 17 Absatz
2 Satz 3.
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standsschutzregelung auf Fondsebene steuerfrei vereinnahmten VerauBerungs-
gewinne sind bei der Ausschittung an den Anleger steuerpflichtig. (3) Die Ein-
fihrung einer uneingeschrankten Steuerpflicht von ImmobilienverauBerungsge-
winnen auf Fondsebene hat einen enormen Riickstellungsbedarf fir latente Ver-
auBerungsgewinne zur Folge und wird insbesondere fir Publikumsfonds, die
mehrheitlich in deutsche Immobilien investieren, zu erheblichen negativen Ren-
diteauswirkungen fihren.

(1) FOr Anleger stellen Immobilien sowohl fir den allgemeinen Vermégensaufbau
als auch fur die private Altersvorsorge einen wichtigen Bestandteil ihres Portfo-
lios dar. Dabei erméglichen Immobilienfonds breitesten Bevoélkerungsschichten
die Anlage in Immobilien. Dies gilt insbesondere fur Kleinanleger. Dabei wird die
Gruppe der Kleinanleger durch den Systemwechsel ohnehin schon schlechter-
gestellt (vgl. unsere Ausfiihrungen zu § 7 des Entwurfs). Insoweit stellt die Ein-
fihrung einer unbegrenzten Steuerverstrickung eine zusatzliche — unnétige — Be-
lastung des Kleinanlegers dar. Aber auch fur vermdégendere Anleger sind Immo-
bilienfonds unter Umstanden eine Alternative zum direkten Erwerb, weil gerade
bei Immobilien immer auch der jeweilige Zeithorizont des Anlegers zu beachten
ist und direkte Engagements Uber nur wenige Jahre nicht sinnvoll waren. Zu-
gleich lassen sich die mit der Immobilienanlage verbundenen Risiken besser
streuen. Des Weiteren bietet der Fonds bessere Mdglichkeiten, die Anlage im
Alter zu ,entsparen®, als dies bei einer direkten Anlage der Fall sein kann. Die
mit dem Regierungsentwurf geplante unbefristete Steuerverstrickung von Verau-
Berungsgewinnen bedeutet jedoch gerade fiir diese Anleger im Vergleich zum
aktuell geltenden Investmentsteuerrecht eine Schmalerung der ausschittbaren
Ertrage und steht damit im Widerspruch zu den Bemihungen der Bundesregie-
rung, die private Altersvorsorge starken zu wollen. Insbesondere vor dem Hinter-
grund des aktuellen Niedrigzinsumfeldes und der Diskussion um die Riesterrente
halten wir es flir auBerordentlich wichtig, dass Immobilienfonds als Anlagemég-
lichkeit nicht unattraktiv werden. Es besteht auch keine Notwendigkeit, Gewinne
aus der VerauBerung von Immobilien Uber die Grenzen des § 23 Absatz 1 Satz 1
Nr. 1 Satz 1 EStG hinaus zu besteuern. Auf das systemwechselbedingt ohnehin
steigende Steueraufkommen wurde bereits hingewiesen (siehe oben A.l. —am
Ende -). Es sind auch keine steuersystematischen Griinde flr eine unbefristete
Steuerverstrickung ersichtlich. Inlédndische Investmentfonds gelten gemas § 6
Absatz 1 InvStRefGE als Kdérperschaftsteuersubjekt. Das Kdérperschaftsteuer-
recht kennt aber sowohl die Vereinnahmung steuerfreier Ertrage als auch steu-
erfreie Ausschittungen. Durch Orientierung an den insoweit vorhandenen Rege-
lungen (insbesondere §§ 8b und 27 KStG) lieBe sich ohne systematische Briiche
ein Gleichlauf mit § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 EStG herstellen. Angesichts
von Grunderwerbsteuersatzen von bis zu 6,5 % vom Gesamtwert, sind die ver-
einnahmbaren Wertzuwachse ohnehin bereits immer steuerbedingt geschmalert.

Anderenfalls wirde der Fondsanleger auch schlechter gestellt als der Direktan-
leger, da der Direktanleger gemaB § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 EStG Ver-
auBerungsgewinne mit Ablauf der Spekulationsfrist steuerfrei vereinnahmen
kann. Gleiches gilt bei Anlage Uber eine vermdgensverwaltende Personengesell-
schaft. Gerade im Publikumsbereich sollten die Fonds aber eine attraktive Be-
steuerung erméglichen.

Seite 5 von 25



Darlber hinaus stellt eine Steuerpflicht von VerduBerungsgewinnen von Immo-
bilien innerhalb des Investmentsteuerrechts eine Diskriminierung der Asset-
klasse ,Immobilie” dar, da insbesondere VerauBerungen von Wertpapieren wei-
terhin steuerfrei vereinnahmt werden kénnen.*

(2) Daruber hinaus bestehen gegen die Umsetzung der im Regierungsentwurf
geplanten Regelung des § 6 Absatz 4 Nr. 2 Satz 2 InvStRefGE verfassungsrecht-
liche Bedenken. Zwar wird durch die Bestandsschutzregelung zumindest ge-
wabhrleistet, dass — sofern zwischen der Anschaffung der Immobilie und der Ver-
kiindung des InvStRefG ein Zeitraum von zehn Jahren liegt — die bis zur Einfih-
rung des InvStRefG entstandenen Wertveranderungen steuerfrei bleiben, kri-
tisch sehen wir aber die fehlende Steuerfreiheit bei der Ausschittung der — steu-
erfrei vereinnahmten — VerduBerungsgewinne an den Anleger. Insoweit ist der
Bestandsschutz bei einer Fondsanlage nicht vollstdndig gewahrt und die Rege-
lung nach unserer Ansicht verfassungsrechtlich bedenklich. Eine Anpassung im
Sinne unseres Petitums ist daher geboten. De facto kénnen Anleger VerauBe-
rungsgewinne, die der Fonds steuerfrei erzielt hat, bislang auch steuerfrei ver-
einnahmen. Eine formalistische Aufspaltung der aktuellen Konstellation bei der
Frage, ob ein Anleger die Steuerfreiheit ,selbst herbeifiihren“ kann, widerspricht
gerade der noch geltenden Transparenz.

(3) Die geplante Abschaffung der Steuerfreiheit auBerhalb der Zehn-Jahres-Frist
fihrt — wie bereits erwahnt — dazu, dass Immobilienfonds erstmals fir unreali-
sierte VerauBerungsgewinne Ruickstellungen fir latente Steuern bilden miissen.
Der erstmalige Rickstellungsbedarf ist je nach Volumen und Haltedauer deut-
scher Immobilien enorm und wird mit Wirksamkeit des InvStRefG zu einem ggf.
spurbaren Wertabschlag fihren. Entsprechendes gilt fir das Erfordernis der wei-
teren laufenden Rickstellungserhéhungen in den Folgejahren. Solche Mehrbe-
lastungen wirken sich zwangslaufig negativ auf die Renditen der Anleger aus.
Hier stellt sich die Frage, ob dies wirtschaftlich gewollt ist.

Somit besteht fur die Einfihrung einer Steuerpflicht nicht nur keine Notwendig-
keit, sondern sie ist vielmehr auch aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht
sinnvoll. Wie auch der Wirtschaftsausschuss des Bundesrates zutreffend aus-
fuhrt®, sind die Rahmenbedingungen flr Investmentfonds flir die weitere Entwick-
lung des deutschen Wohnungs- und Immobilienmarktes von groBer Bedeutung,
weshalb eine solch drastische steuerliche Benachteiligung zu einem wesentli-
chen Investitionshindernis im deutschen Immobilienbereich flihren kann. Des
Weiteren bezweifelt er zu Recht die Erfolgsaussichten hinsichtlich der durch die
Reform angestrebten Vereinfachung der Verwaltung, wenn die steuerenthafteten
Wertverdnderungen von Immobilien nun separat ermittelt werden missten.

Petitum:
= Durch die Freistellung von ImmobilienverauBerungsgewinnen und die
Méglichkeit ihrer steuerfreien Ausschittung an die Anleger von Immobili-
enfonds sollte ein Gleichlauf zu § 23 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 Satz 1 EStG
hergestellt werden.

4 Vgl. Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Invest-
mentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 83.
5 Vgl. Empfehlungen der Ausschiisse vom 11. April 2016, BR-Drs. 119/1/16, S. 7.

Seite 6 von 25



bb) Ratierlicher Aufbau von Riickstellungen fiir latente Steuern auf Immo-
bilienverduBerungsgewinne

Sofern zumindest ImmobilienverduBerungsgewinne innerhalb von zehn Jahren
ab dem 1. Januar 2018 steuerpflichtig werden sollen, sollte eine anderweitige
Entlastung der offenen Immobilienfonds vorgesehen werden. Insbesondere wére
es sachgerecht, die deutschen Immobilien mit den Verkehrswerten zum 1. Ja-
nuar 2018 als angeschafft gelten zu lassen. Hierdurch wiirde verhindert, dass bis
zum 31. Dezember 2017 erwirtschaftete stille Reserven — quasi rlickwirkend —
steuerpflichtig werden.

Zusétzlich sollte durch die Einflihrung einer Regelung entsprechend § 6b EStG
fir die Zukunft die Mdglichkeit geschaffen werden, stille Reserven auf Ersatzob-
jekte zu Ubertragen. Dies ware auch systemkonform, da Investmentfonds mit ih-
ren inlandischen Immobilienertragen partiell kérperschaftsteuerpflichtig werden
sollen und andere kérperschaftsteuerpflichtige Anleger ebenfalls von § 6b EStG
Gebrauch machen kénnen.

cc) Ausschluss von § 8b KStG

Wir weisen darauf hin, dass der Ausschluss der Anwendung von § 8b KStG durch
§ 6 Absatz 6 InvStRefGE zu einer nicht systemgerechten und unnétigen Doppel-
belastung auf der Ebene der Immobiliengesellschaft und des Immobilienfonds
fhrt. Solche Mehrbelastungen wirken sich zwangslaufig negativ auf die Rendi-
ten der Anleger aus.

dd) Beriicksichtigung von Verlustvortrdgen vor dem 1. Januar 2018

Nicht ausgeglichene steuerliche Verlustvortrage aus ZeitrAumen vor dem 1. Ja-
nuar 2018 wirden geman den neuen Regelungen verlorengehen. Wir regen des-
halb an, den § 6 Absatz 8 InvStRefGE entsprechend zu ergénzen.

ee) Erhéhter Verwaltungsaufwand

Mit dem Regierungsentwurf soll insbesondere ein Abbau des administrativen
Aufwands erreicht werden.® Wir begriiBen, dass — anders als noch im Referen-
tenentwurf vorgesehen — im Rahmen von § 6 Absatz 7 InvStRefGE die Einkom-
mensermittlung nun dem Leistungsfahigkeitsprinzip folgt. Allerdings weisen wir
darauf hin, dass der Entwurf durch die Aufgabe des Transparenzprinzips noch
immer zwei verschiedene Arten der Einkommensermittlung vorsieht und dies fiir
Kapitalverwaltungsgesellschaften in der Praxis eine Erschwernis bedeutet. Ver-
waltet die Kapitalverwaltungsgesellschaft neben Spezial-Investmentfonds auch
Investmentfonds, tritt neben das grundsatzlich schon bestehende System mit
dem intransparenten Besteuerungsregime noch ein weiteres, neues System.
Aufgrund der bei Spezial-Investmentfonds vorzunehmenden individuellen Be-
rechnung fir Anleger wirde der Verwaltungsaufwand fir die Kapitalverwaltungs-
gesellschaften weiter erhéht, wenn der Spezial-Investmentfonds mehr als nur ei-
nen Anleger hat. Unter dem bisherigen Besteuerungsregime war nur ein System
fir die Kapitalverwaltungsgesellschaften erforderlich, der Regierungsentwurf
fuhrt bei diesen Kapitalverwaltungsgesellschaften zum Nebeneinander von zwei

6 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 1.
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Systemen der Einkommensermittlung. Der Regierungsentwurf verstarkt somit
den bereits in der Begriindung des Regierungsentwurfs kritisierten betrachtlichen
administrativen Aufwand und steht nach unserem Verstandnis mithin im Wider-
spruch zu den Zielen der Investmentsteuerreform. DarUber hinaus fihrt der er-
héhte Verwaltungsaufwand Schétzungen zufolge zu zuséatzlichen Belastungen in
dreistelliger Millionenhéhe allein bei den Kapitalverwaltungsgesellschaften.
Diese finanziellen Mehraufwendungen wiirden zu sinkenden Renditen bei den
Anlegern fuhren.

Petitum:

= Streichen von § 6 Absatz 6 InvStRefGE.

» Erganzung des § 6 Absatz 8 InvStRefGE wie folgt: ,Nicht ausgeglichene
negative Einkinfte sind in den folgenden Veranlagungszeitrdumen abzu-
ziehen. Dies gilt auch fiir nicht ausgeglichene Verlustvortrdge aus
Veranlagungszeitraumen vor dem 01.01.2018. § 10d Absatz 4 des Ein-
kommensteuergesetzes ist sinngemal anzuwenden.*

c) Zu § 7 InvStRefGE

Insgesamt fihrt das vorgeschlagene Konzept in vielen Féllen zu einer Steuerer-
héhung bei Investmentfonds und benachteiligt gerade die Hauptzielgruppe, den
Kleinanleger. Dies wird auch nicht durch die vorgesehene Teilfreistellung der
Ausschittung kompensiert (vgl. hierzu unsere Ausfihrungen zu § 20 des Ent-
wurfs). Eine steuerliche Vorbelastung auf der Fondsebene in Héhe von 15 % KSt
inkl. SolZ auf samtliche inlandische Netto-Mietertrage sowie inlandische Verau-
Berungsgewinne benachteiligt Kleinanleger mit Einklinften innerhalb des Sparer-
Freibetrags gegenlber dem heutigen Konzept, was die Attraktivitdt der Anlage
schmaélert und angesichts der anderen immobilienspezifischen Steuereinnahme-
quellen zu einer prohibitiv hohen Belastung fuhrt. Das Investmentsparen wird
hierdurch ad absurdum gefiihrt, zumal da bekanntermafBen Immobilienrenditen
zwar stabil, doch ohnehin niedrig sind und in der Niedrigzinsphase weiter sinken.

Petitum:
= Grundsatzlich praferieren wir die Beibehaltung des bisherigen transparen-
ten Besteuerungssystems. Hilfsweise ware ein — unvermeidlich mit biro-
kratischem Aufwand verbundenes — Entlastungssystem fir Kleinanleger
Zu erwagen.

d) Zu § 12 InvStRefGE

Es ist nicht davon auszugehen, dass im Fall auslandischer Fonds die in § 12
InvStRefGE statuierte Pflicht, Steuererstattungen an die "verursachenden" In-
vestoren auszukehren, durch auslandische Rechtsordnungen/ auslandische Ge-
richte anerkannt bzw. dort einklagbar wéren.
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Eine mit dem Konzept vereinbare Losung kdnnte darin bestehen, in diesen Fal-
len den Erstattungsantrag gegeniber dem deutschen Fiskus den "verursachen-
den" Investoren zuzuordnen.

e) Zu § 14 InvStRefGE

Wir gehen im Rahmen von § 14 Absatz 5 InvStRefGE davon aus, dass der ge-
setzliche Vertreter des Investmentfonds bei zu Unrecht ausgestellten Freistel-
lungsbescheinigungen nicht in die Haftung genommen wird. Eine Prifung der
vorliegenden Voraussetzungen flr die Steuerbefreiung beim Anleger geht tber
die Anwendung einer angemessenen Sorgfalt hinaus. Wir regen eine Klarstel-
lung in der Gesetzesbegriindung an. Eine Haftung fir Gegenstéande, die die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft nicht prifen kann, muss ausgeschlossen sein.

f) Zu § 15 InvStRefGE

Wir begriiBen die Einfihrung der Voraussetzung der Wesentlichkeit in § 15 Ab-
satz 2 Nr. 2 InvStRefGE. Ferner bewerten wir es als grundséatzlich positiv, dass
es im Rahmen von § 15 Absatz 3 InvStRefGE nun nicht mehr auf die Einnahmen
aus gewerblicher Tatigkeit ankommen soll, sondern auf die Einnahmen aus einer
aktiven unternehmerischen Bewirtschaftung. Wir weisen allerdings auf den An-
passungsbedarf der Gesetzesbegriindung hin, da diese hinsichtlich § 15 Ab-
satz 3 InvStRefGE noch von Einnahmen aus gewerblicher Tatigkeit spricht.

Exkurs: Begriff ,,aktive unternehmerische Bewirtschaftung“

In diesem Zusammenhang weisen wir auf Bedenken hinsichtlich des Begriffs
Laktive unternehmerische Bewirtschaftung” hin und regen an, den gemessen
an den MaBstében fir die steuerliche Eingriffsverwaltung verungliickten und
rechtsstaatlich nicht auslegbaren Begriff der ,aktiven unternehmerischen Be-
wirtschaftung® aufzugeben. Auch die aktuelle Gesetzesbegriindung’ zeigt,
dass eine gebotene Wortlautauslegung unmdglich ist, und in Wahrheit die
professionelle, organisierte Anlage durch eine KVG immer kaufménnisch ge-
werblicher Natur ist, somit auch aktiv und unternehmerisch ist und auch sein
muss. Klare, rechtsprechungssichere Abgrenzungen werden weder in den
Gesetzesbegriindungen noch dem jiingeren BMF-Schreiben® dazu gegeben.
Die Leitlinien in diesem sind willkdrlich. Eine ultima-ratio Regelung darf nach
unserer Einschédtzung jedoch nicht in dieser Weise unbestimmt sein. Eine
KVG handelt immer unternehmerisch und kaufmdnnisch organisiert und be-
wirtschaftet Vermdgensgegenstinde entsprechend, eine zusétzliche steuer-
rechtliche Wertung als aktiv und unternehmerisch ist gar nicht denkbar. Wenn
der Gesetzgeber oder das BMF in Wahrheit anders als zu Zeiten des InvG
den Grundstlickshandel begrenzen will, sollte dies im Gesetz wie bei den
REITs ausdriicklich erfolgen. Eine Gleichsetzung von ein bisschen mehr oder
weniger An- und Verkdufen als aktiv unternehmerisch ist im Wege einer Sub-
sumtion sprachlich nicht méglich. Die Regelung suggeriert ferner, dass eine

7 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 97.
8 BMF-Schreiben vom 3. Marz 2015, IV C 1 — S 1980-1/13/10007:003.
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KVG unternehmerisch operativ tétig sein kénnte, oder gar dies in Tochterim-
mobiliengesellschaften verlagern kénnte. Das ist im Ansatz falsch, da ihr dies
bereits aufsichtsrechtlich nach Auslegung des KAGB, der ESMA und der
BaFin untersagt ist.

Wenn man denn Grundstiickshandelsaktivitdten messbar machen will, so
muss man auf den aufsichtsrechtlichen Immobilienobjektbegriff abstellen und
nicht auf den einkommensteuerrechtlichen Objektbegriff. Fonds verwalten
handelbare Objekte, wie sie der Markt sieht, und nicht einkommensteuer-
rechtlich selbstdndig nutzbare unbewegliche Wirtschaftsgliter. Die Erfassung
einzelnen Teileigentums oder steuerrechtlich separierbarer Einheiten in der
Fondsbuchhaltung ist nicht sachgerecht, verursacht erheblichen Aufwand und
erhéht das Risiko des Eingreifens der Ausnahmeregel unnétigerweise.

Ferner sehen wir die in § 15 Absatz 3 InvStRefGE festgesetzte Fiinf-Prozent-
Grenze als zu gering an. Schon relativ kleine Fehler kénnen zur Uberschreitung
dieser Grenze fihren, so dass wir fur eine Erhéhung der Grenze auf zehn Pro-
zent pladieren.

Ein mégliches Leerlaufen der Bagatellgrenze kann vor allem aus standortpoliti-
schen Griinden nicht gewollt sein®, da auslandische Immobilienfonds ohne inléan-
dische Betriebsstatte mangels inlandischer Betriebsstatte nicht der Gewerbe-
steuer unterliegen kdénnen. Insofern wirden inldndische Immobilienfonds gegen-
Uber auslandischen Immobilienfonds ohne inlandische Betriebsstétte benachtei-
ligt werden.

Petitum:
= Der Begriff ,aktive unternehmerische Bewirtschaftung® sollte Uberarbeitet
werden; als Zahlobjekte sollten, wenn (berhaupt, Immobilien als Anlage-
gegenstande im aufsichtsrechtlichen Sinne gelten
= Wirregen eine Erhdhung der Bagatellgrenze von finf auf zehn Prozent an.

d) Zu § 16 InvStRefGE

Wir regen an, dass nicht verrechnete Verluste aus Veranlagungszeitrdumen vor
dem 1. Januar 2018 sowie ausgeschuttete ImmobilienverduBerungsgewinne au-
Berhalb der Zehn-Jahres-Frist weiterhin steuerfrei ausgeschittet werden kén-
nen. Die daftr notwendigen Informationen kénnen z. B. im Bundesanzeiger ver-
Offentlicht werden.

Petitum:
= Ergénzungin § 16 InvStRefGE, dass ImmobilienverauBerungsgewinne so-
wie nicht verrechnete Verluste aus Veranlagungszeitrdumen vor dem
1. Januar 2018 steuerfrei ausgeschttet werden kénnen.

9 s0 auch ausdriicklich in der Gesetzesbegriindung, vgl. Gesetzentwurf der Bundesregie-
rung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung (Investmentsteuerre-
formgesetz — InvStRefG), S. 97.
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h) Zu § 18 InvStRefGE

Das vorgestellte Konzept der Anlegerbesteuerung mittels einer Vorabpauschale
st6Bt auf grundlegende Bedenken. Die Mindestbesteuerung in Form einer Vor-
abpauschale, verhindert eine signifikante Vereinfachung der Besteuerung. Durch
die Mindestbesteuerungskomponente, die der Sache nach zu einer GibermaBigen
Besteuerung fihren kann, wird nicht das mit der Reform intendierte Trennungs-
prinzip verwirklicht, sondern es wird gerade zu Lasten des Anlegers durchbro-
chen.

Es handelt sich bei der Vorabpauschale um einen fiktiven Ertrag, der bei einer
spateren VerauBerung der Anteile aufwendig korrigiert werden muss, um eine
Doppelbesteuerung zu vermeiden. Damit verbleibt es bei einem komplexen Re-
chenwerk, das keinesfalls als ein Beitrag zur Vereinfachung der Investmentbe-
steuerung bezeichnet werden kann.

aa) Wortlaut § 18 Absatz 1 Saiz 3

Wir begriiBen die Anpassung des Wortlauts in § 18 Absatz 1 Satz 3 InvStRefGE
im Vergleich zum Referentenentwurf, wonach nun der Basisertrag auf den Mehr-
betrag begrenzt ist, der sich zwischen dem ersten und dem letzten im Kalender-
jahr festgesetzten Ricknahmepreis ergibt.

Die vom Bundesrat hierzu vorgetragenen Bedenken' teilen wir nicht. Aus der
Gesetzesbegriindung'' ergibt sich, dass der Anleger zumindest den Betrag ver-
steuern soll, der sich auf Grund einer sogenannten risikolosen Marktverzinsung
aus dem vorhandenen Kapital — hier dokumentiert durch den Riicknahmepreis —
ergibt.

Dieser fiktive Mindestertrag, den der Entwurf als Basisertrag bezeichnet, wird als
steuerlich erfasst angesehen, wenn dem Anleger eine Ausschittung in mindes-
tens ebendieser Héhe zugeflossen ist. Die Fiktion eines Ertrages in Héhe von

Riicknahmepreis x (0,7 x Basiszins) = Basisertrag i.S.v. § 18 Absatz 1 Satz 2 InvStRefGE

muss jedoch als widerlegt angesehen werden, wenn die tatsachliche Wertstei-
gerung im Laufe des Veranlagungszeitraums diesen Wert unterschreitet. Dem
tragt § 18 Absatz 1 Satz 3 InvStRefGE im Grundsatz Rechnung. Durch das in
der Begriindung des Gesetzesentwurfs gegebene Beispiel'?> wird diese Sicht-
weise bestétigt. Der Formulierung von § 18 Absatz 1 Satz 3 InvStRefGE wiirde
dies jedoch nicht hinreichend deutlich, wenn lediglich — wie vom Bundesrat an-
geregt — von der Begrenzung der Vorabpauschale gesprochen wirde. Aus § 18

10 Stellungnahe des Bundesrates, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investmentbe-
steuerung (Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), BR-Drs.
119/16 (B), S. 6.

1 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 103 f.

12 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 104.
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Absatz 1 Satz 1 InvStRefGE ist zu enthehmen, dass die Vorabpauschale defi-
niert ist als Differenz von Basisertrag und Ausschittung, soweit der Basisertrag
die Ausschiittung Ubersteigt:

Basisertrag ./. Ausschiittung = Vorabpauschale.

Die Vorabpauschale tritt zur Ausschiittung also gegebenenfalls im Rahmen des
Basisertrags hinzu.

Der Beispielsfall des Regierungsentwurfs lasst sich also nur dann wie auf
Seite 104 der Begrindung lésen, wenn der Basisertrag und nicht die Vorabpau-
schale begrenzt wird. Dazu folgende Vergleichsrechnungen:

Der Zinssatz nach § 203 Absatz 2 BewG betragt 0,99 Prozent. Abzliglich
des Abschlags von 30 Prozent wére flr die Zwecke der Vorabpauschale
ein Zinssatz in Héhe von 0,69 Prozent anzusetzen.

Wert des Fondsanteils am Jahresanfang 01: 100,00 €
Wert des Fondsanteils am Jahresende 01: 100,50 €
Ausschittung: 0,10 € pro Anteil

Beispielrechnung der Gesetzesbegriindung

Das Beispiel auf Seite 104 des Gesetzentwurfs geht faktisch davon aus,
dass die Wertsteigerung des Fondsanteils den Basisertrag begrenzt. Die
Ausschittungen werden bei der Berechnung der Vorabpauschale abgezo-
gen (vgl. § 18 Absatz 1 Satz 1 InvStRefGE).

Basisertrag gem. § 18 Abs. 1 Satz 2: 0,69 €
Maximaler Basisertrag nach § 18 Abs. 1 Satz 3: 0,50 €
Vorabpauschale gem. § 18 Abs. 1 Satz 1: 0,50 € Basisertrag

. 0,10 €  Ausschittung
= 0,40 € Vorabpauschale

zu versteuern: 0,10 €  Ausschittung
+ 0,40 € Vorabpauschale
= 0,50 €
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Berechnung nach Wortlautvorschlag des Bundesrates und Schema
Wiirde man der Anregung des Bundesrates folgen und das insoweit eben-
falls unzutreffende Schema auf Seite 103 f. der Gesetzesbegriindung zu
Grunde legen (,Vorabpauschale in Héhe der Wertsteigerung*), ergibt sich
folgende Berechnung:

Basisertrag gem. § 18 Abs. 1 Satz 2: 0,69 €

Vorabpauschale gem. § 18 Abs. 1 Satz 1: 0,69 € Basisertrag
. 0,10 €  Ausschittung
= 0,59 € Vorabpauschale

Maximale Vorabpauschale nach § 18 Abs. 1 Satz 3: 0,50 €

zu versteuern: 0,10 €  Ausschittung
+ 0,50 € Vorabpauschale
= 0,60 €

Der vom Bundesrat vorgetragene Einwand'3, es sei zu beachten, dass Ausschiit-
tungen eines Investmentfonds den Ricknahmepreis entsprechend reduzieren
und wenn die Begrenzung des Basisertrags greife, die Ausschiittungen doppelt
die Vorabpauschale mindern wirden, geht unseres Erachtens fehl. Zwar ist
grundséatzlich richtig, dass Ausschittungen den Rucknahmepreis insoweit min-
dern, jedoch verkennt der Vortrag, dass der Tag zur Berechnung des Rlcknah-
mepreises und der der Ausschittung folgende Tag regelméaBig nicht identisch
sind. Vielmehr fallen sie regelmaBig auseinander, wodurch der Riicknahmepreis
auch weiteren Markteinfliissen ausgesetzt ist, die diesen wiederum beeinflussen.
Dass der Rlicknahmepreis Ausschiittungen 1:1 abbildet, stellt somit lediglich
eine rein theoretische Uberlegung dar.

bb) Zinsnachteil

Kritisch sehen wir auch, dass der Anleger mit der Besteuerung der fiktiven Vor-
abpauschale eine Steuervorauszahlung leistet, ohne dass eine zeitnahe Ver-
rechnung stattfindet. Vielmehr hangt die Verrechnung von der VerduBerung der
typischerweise langfristig gehaltenen Anteile ab. Es ist somit sehr gut méglich,
wenn nicht sogar die Regel, dass die Verrechnung erst mehrere Jahre spéater
erfolgt. Insoweit entsteht dem Privatanleger ein Zinsnachteil, der in der Einfuh-
rung der Vorabpauschale begriindet ist und in dieser Form bei keinem anderen
Anlageprodukt vorkommt.

cc) Doppelbesteuerung

Ferner besteht die Gefahr einer Doppelbesteuerung, wenn die Ertrdge im ersten
Jahr thesauriert (= Ansatz der Vorabpauschale) und im zweiten Jahr ausgeschit-
tet werden (= Ansatz der Ausschittung). Zwar erfolgt grundsétzlich ein Ausgleich
mit der Schlussbesteuerung, dies ist aber nicht in allen Fallen sichergestellt. Bei-
spielsweise in den Féllen, in denen der Anleger nicht Uber verrechenbare positive

13 Stellungnahe des Bundesrates, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investmentbe-
steuerung (Investmentbesteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), BR-Drs.
119/16 (B), S. 6.
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Kapitalertrage verfiigt. Aufgrund von Bestimmungen, die eine Verlustverrech-
nung begrenzen, kann es zu einer endgultigen Besteuerung nur fiktiver Ertrage
kommen. Insoweit sehen wir das System der Vorabpauschale mit Blick auf die
Prinzipien der Besteuerung nach der Leistungsfahigkeit sowie der Aufkommens-
neutralitat kritisch.

dd) Erhéhter (Verwaltungs)Aufwand

Nach unserer Auffassung muss betont werden, dass die Einfihrung einer Vor-
abpauschale keinen Beitrag zur Steuervereinfachung oder zur Steuergerechtig-
keit darstellt.

Ebenso flhrt die Zwdlftel-Regelung des § 18 Absatz 2 InvStRefGE bei den de-
potfiihrenden Stellen zu einem nicht unerheblichen Mehraufwand, um bei unter-
jahrigen Erwerben die damit einhergehende Minderung der Vorabpauschale kor-
rekt zu beriicksichtigen. Ferner kdnnen die im Augenblick verwendeten Buchhal-
tungssysteme dies auch nicht abbilden, was fiir die depotfihrende Stelle system-
bedingte Mehraufwendungen bedeutet.

Petitum:
» Verzicht auf das System der Vorabpauschale.

i) Zu § 20 InvStRefGE

Vorweg mdchten wir anmerken, dass Pauschalregelungen immer diskriminie-
rend wirken und die starke Typisierung beim intransparenten System grundsatz-
lich zu einer steuerlichen Benachteiligung gegeniber der Direktanlage flhren
kann. Gleichzeitig eréffnet eine Typisierung aber auch Gestaltungsspielraume,
die durch das neue Regime des Investmentsteuerrechts gerade vermieden wer-
den sollen.

aa) Koppelung der Teilfreistellung an Anlagebedingungen

Eine Koppelung der Teilfreistellung an die Anlagebedingungen ist nach unserer
Einschatzung nicht praxistauglich. In den Anlagebedingungen wird typischer
Weise kein Prozentsatz benannt, zu dem in bestimmte Assetklassen investiert
wird, wenngleich sich in Einzelfallen eine solche Festlegung ausnahmsweise im-
plizit ergeben mag. Was fir immense praktische Schwierigkeiten aus dieser ge-
setzlichen Regelung folgen, wird ferner dadurch deutlich, dass sowohl das KAGB
als auch die fur Immobilienfonds derzeit existierenden Muster-Anlagebedingun-
gen eine Benennung solcher Quoten nicht vorsehen. Entsprechend ist auch nach
unserer Einschatzung festzustellen, dass bei der Uberwiegenden Anzahl der der-
zeitigen Immobilienfonds die Voraussetzungen fiir eine Teilfreistellung nicht vor-
liegen. Das Konstrukt wirde auch zu einer Beschrénkung der Vielfalt von Anla-
gestrategien und Produkten fiihren, was kontraproduktiv ware. Eine Anderung
der Anlagebedingungen wiirde zwar im Falle von deutschen Immobilien-Spezial-
Investmentfonds mit entsprechendem Aufwand durchfiihrbar sein. Bei Immobi-
lien-Publikumsfonds jedoch bediirfte eine Anderung der Anlagebedingungen je-
doch mdglicherweise der Genehmigung der BaFin, § 163 KAGB. Weiterhin hat-
ten die Anleger das Recht, ihre Anteile ohne weitere Kosten zurtickzugeben oder
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umzutauschen. Bei auslandischen Immobilienfonds ist in der Regel eine Geneh-
migung der Aufsichtsbehdrde erforderlich. Dieser Kostenaufwand erscheint ge-
messen an dem beabsichtigten Ziel unverhaltnismasig.

Im Sinne der Praxistauglichkeit sollte vielmehr angestrebt werden, die Koppelung
an die Anlagebedingungen nicht als Regelfall des Absatzes 3 vorzusehen, son-
dern vielmehr eine entsprechend ausgestaltete Anlagebedingung als zusétzliche
Nachweismdglichkeit fir den Anleger in Absatz 4 aufzunehmen. Auf diesem
Wege wirde eine praxisgerechte Ausgestaltung des Regel-Ausnahme-Verhalt-
nisses erreicht. Die Ermittlung des Anlagewertes in Immobilien und Immobilien-
Gesellschaften in H6he von 51% sollte dann auf der Basis der Vorjahreswerte
vorgenommen werden. Bei dieser Berechnung sollte das Fondsvermégen um die
Liguiditatsanlagen bereinigt werden. Sofern man das Fondsvermdgen samt Li-
quiditatsanlagen berlcksichtigen wirde, bestiinde die Gefahr, falsche steuerli-
che Anreize fiir die Immobilienfonds zu schaffen. Diese kénnten zur Verbesse-
rung der eigenen Marktposition durch Steigerung der Renditeaussichten mittels
Erhdhung der Teilfreistellungsrelevanten Immobilienquote gewillt sein, eine még-
lichst niedrige Liquiditatsquote anzustreben. Von einem Ausschluss der Liquidi-
tatsanlagen bei der Berechnung wiirde mithin auch der Anlegerschutz profitieren.

In diesem Zusammenhang weisen wir auf die Regelung von § 20 Absatz 4 InvS-
tRefGE hin. In der Praxis wird die Voraussetzung, dass sich die notwendige
Quote aus den Anlagebedingungen ergibt, wohl nur selten erfillt sein. Entspre-
chend wird der Anleger, um die Teilfreistellung in Anspruch nehmen zu kénnen,
regelmaBig verpflichtet sein, jahrliche Steuererklarungen abzugeben und ent-
sprechende Nachweise zu erbringen. Daraus resultiert nicht nur eine Uberma-
Bige Benachteiligung des Anlegers, sondern es entsteht auch erhdhter Verwal-
tungsaufwand auf Seiten der Finanzverwaltung. Zudem sind aktuell keine Vor-
gaben enthalten, welche Dokumente/Informationen die Nachweisfunktion erftil-
len kénnen. Zu denken ware hier beispielsweise an eine Einbeziehung des WM-
Datenservice.

bb) Héhe der Teilfreistellung

Unabhéngig von unserer Kritik an der Festlegung, dass sich ein prozentualer
Wert aus den Anlagebedingungen ergeben bzw. der Anleger nachweisen muss,
dass diese Anlagegrenzen eingehalten wurden, ist fir uns die festgesetzte Héhe
nicht nachvollziehbar. Wahrend in der Begriindung des Regierungsentwurfs hin-
sichtlich der Héhen der Teilfreistellungen bei Aktienfonds' auf die Berechnun-
gen im Rahmen wissenschaftlicher Studien hingewiesen wird', findet sich in der
Begrindung zu den gewéhlten Héhen bei den Immobilienfonds kein Hinweis.

Ausgehend von einer derzeitigen Steuerbelastung in Héhe von 26,375% auf Ka-
pitalertréage (inkl. Solidaritatszuschlag) fur den inlandischen Anleger und einer
steuerlichen Vorbelastung von auslandischen Immobilien mit ca. 20% - 40%, sind

14§ 20 Absatz 1 InvStRefGE.
15 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 106.
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die Héhen der Teilfreistellungen fir eine Kompensation der Vorbelastung nicht
ausreichend. Zwar gendigt die Teilfreistellung in H6he von 60% im Falle einer rein
inlandischen Immobilienanlage des Fonds — weshalb wir eine Anhebung im Ver-
gleich zum Diskussionsentwurf insoweit begriiBen —, sofern jedoch ein Fonds
sowohl im In- als auch im Ausland investiert, und die 60 %ige Teilfreistellung
aufgrund einer stérkeren Gewichtung im Inland zum Tragen kommt, fihrt die
Teilfreistellung zu einer nicht ausreichenden Kompensation der steuerlichen Vor-
belastung im Ausland.

cc) Doppelbesteuerung mit Teilfreistellungen unvermeidbar

Dass die gewahlten Teilfreistellungen ungeeignet sind, um eine Doppelbesteue-
rung zu vermeiden, zeigt sich am Beispiel eines Fonds, der neben den notwen-
digen, derzeit aber praktisch ertraglosen Liquiditatsanlagen ausschlieBlich aus-
l&ndische Immobilien in Staaten halt, mit denen die Bundesrepublik ein Doppel-
besteuerungsabkommen (DBA) geschlossen hat, das fiir Einkiinfte aus unbe-
weglichem Vermdgen die Freistellungsmethode vorsieht (Regelfall). Bei einem
derartigen Immobilienfonds ergibt sich derzeit keine deutsche Steuerbelastung
und damit keine Doppelbesteuerung. Die (auslandischen) Mieten werden im Be-
legenheitsstaat der Ertragsbesteuerung unterworfen, sind jedoch im Inland frei-
gestellt. Die in Freistellungslandern zu zahlenden Ertragsteuern fihren zwar un-
ter dem jetzigen System zu einer steuerlichen Definitivbelastung flir den Anleger.
Allerdings sind die Ertrage fur den Anleger in Deutschland steuerfrei. Zukinftig
soll hingegen der gesamte Ausschittungsbetrag zu 20 % steuerpflichtig sein,
was im Gegensatz zu den Regelungen der DBA steht und damit zu einer Dop-
pelbesteuerung flhrt.

Betroffen von dieser Regelung sind vornehmlich Publikums-Immobilienfonds, die
Immobilien wegen der DBA-Freistellung sowie auch aufgrund geringeren Ver-
waltungsaufwandes im Direktbestand halten. Gerade bei den Kleinanlegern fuhrt
die Teilfreistellung zu einer deutlichen Mehrbelastung im Vergleich zum Status
Quo.

dd) Investitionsentscheidungen aus steuerlichen Uberlegungen

Des Weiteren ist im Zusammenhang mit Teilfreistellungen zu bedenken, dass
sich ein Investmentfonds aus wirtschaftlichen Uberlegungen heraus gezwungen
sehen kann, die Anlage in Immobilien auf weniger als 51 % zu reduzieren. Dar-
aus ergéabe sich fir den Anleger die negative Auswirkung, dass die Teilfreistel-
lung wegfiele und im Vergleich zur augenblicklichen Rechtslage eine umso hé-
here steuerliche Mehrbelastung eintrate.

Andererseits kann aus der Regelung zur Teilfreistellung auch folgen, dass der
Investmentfonds seine Investitionsentscheidungen nicht aus wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten sondern aufgrund der steuerlichen Konsequenzen beim Anleger
trifft. Nimmt man zum Beispiel einen europa- oder weltweit investierenden Immo-
bilienfonds, kénnte die unerwiinschte Wirkung eintreten, dass es — aus steuerli-
cher Sicht fiir den deutschen Anleger — sinnvoller sein kann, wenn der Immobili-

Seite 16 von 25



enfonds leerstehende und ohne erheblichen Sanierungsaufwand nicht mehr ver-
mietbare auslandische Immobilien weiter halt, anstatt eine inlandische vollver-
mietete Immobilie zu erwerben. Die aus einem solchen Anreiz folgenden Fehl-
allokationen kénnen aus gesamtgesellschaftlicher Sicht nicht gewiinscht sein.

ee) Passive Verletzung der Anlagegrenzen

Eine Verletzung der Investitionsgrenzen darf, solange die Investitionsgrenze in
den letzten drei Jahren eingehalten wurde, nicht durch passive Einflisse im be-
treffenden Jahr angenommen werden. Die Teilfreistellungsquoten miissen unge-
achtet dessen fir mindestens drei weitere Jahre beibehalten werden kdénnen.
Dies sollte in einem begleitenden BMF-Schreiben geregelt werden.

Petitum:

= Streichen von ,gemaB den Anlagebedingungen” in § 20 Absatz 3 Satz 1
Nr. 1 und 2 InvStRefGE.

* Reduzierung der Werte geméaf § 20 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 und 2 um die
Liquiditatsanlagen durch die jeweils folgende Erganzung: ,,... des um die
Liquiditatsanlagen reduzierten Wertes ...*

= Einfligen von § 20 Absatz 4 Satz 2 InvStRefGE: ,Der Nachweis gilt als
erbracht, wenn gemafB den Anlagebedingungen fortlaufend mindestens
51 Prozent des Wertes des Investmentfonds in Immobilien und Immobi-
lien-Gesellschaften, im Falle des Absatzes 3 Satz 1 Nr. 1 in Immobilien
und Immobiliengesellschaften oder im Falle des Absatzes 3 Satz 1 Nr. 2 in
auslandische Immobilien und Auslands-Immobiliengesellschaften, ange-
legt werden.”

= Dariber hinaus istim Hinblick auf das abkommensrechtliche Belegenheits-
prinzip in Auslandsféllen eine Teilfreistellung in Ho6he von 90 Prozent der
Ertrage gerechtfertigt.

= Aufnahme einer Regelung, durch welche passive Grenzverletzungen nicht
zu einer schadlichen Verletzung der Anlagegrenzen flihren.

j) Zu § 24 InvStRefGE

Nach § 24 des Regierungsentwurfs bleibt es einem Investmentfonds verwehrt, in
die Besteuerungsregeln eines Spezial-Investmentfonds zu wechseln. Hierdurch
kann es zu unverhaltnismaBigen Hartefallen kommen.

Petitum:
= Wir regen an, die Regelung zu streichen. Um Gestaltungsmissbrauchen
vorzubeugen, kénnten Wechsel — wie bisher — an Fristen gekoppelt wer-
den.
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k) Zu § 26 InvStRefGE

aa) Kriterium der Wesentlichkeit

Wir begriiBen die Einflhrung einer Wesentlichkeitsstufe fir den Voraussetzungs-
katalog sowie die praxisgerechtere Ausgestaltung des § 15 InvStRefGE, die auf-
grund der Verknipfung von § 26 InvStRefGE mit den Voraussetzungen von § 15
InvStRefGE insbesondere mit Blick auf die schwerwiegenden Folgen durch § 52
Absatz 1 InvStRefGE besondere Dringlichkeit hatte.

Wir gehen davon aus, dass bei neuaufgelegten Spezial-Investmentfonds die An-
lauffrist nach § 244 KAGB weiterhin gelten soll, regen gleichwohl jedoch eine
gesetzliche Klarstellung an.

bb) Kriterium der Aufsicht
Wir gehen davon aus, dass in Bezug auf das Kriterium der Aufsicht die bisherigen
Anforderungen (§ 1 Absatz 1b Satz 2 Nr. 1 InvStG) fortgefiihrt werden sollen.

Daher regen wir an, die Formulierung des § 1 Absatz 1b Satz 2 Nr. 1 InvStG
wortgleich in § 26 Nr. 1 InvStRefGE zu Gbernehmen, um insbesondere das Miss-
verstandnis auszuschlieBen, dass die Beaufsichtigung des Verwalters des Fonds
(im Gegensatz zur Beaufsichtigung des Fonds) nicht ausreichend wére, um die
steuerlichen Produktvorgaben fir einen Spezial-Investmentfonds zu erfillen.
Ausweislich der Gesetzesbegriindung zu § 26 InvStRefGE'® sollen die heutigen
Regelungen des § 1 Absatz 1b Satz 2 Nr. 1 InvStG weitgehend wortgleich tber-
nommen werden und sofern Abweichungen enthalten sind, sollen diese in der
Gesetzesbegrindung erlautert werden. Da der oben dargestellte — nun neue —
Ausschluss der Beaufsichtigung des Verwalters jedoch in der Begriindung nicht
als Abweichung erlautert wird, kann es sich unseres Erachtens hier nur um ein
redaktionelles Versehen handeln.

cc) Zulédssige Vermégensgegenstéinde

(1) Ausldndische Personengesellschaften

Nach § 26 Nr. 4 Buchstabe h) InvStRefGE darf ein Spezial-Investmentfonds in
Anteile oder Aktien an inldndischen und auslandischen Investmentfonds inves-
tieren. Da nach § 1 Absatz 3 Nr. 2 InvStRefGE Personengesellschaften per De-
finition keine Investmentfonds sind, kbnnen beispielsweise auslandische Alter-
native Investmentfonds (AIF) in der Rechtsform einer Personengesellschaft
(selbst wenn diese Riickgaberechte und weitere Voraussetzungen erfillen) nicht
als zulassige Vermoégensanlage qualifizieren. Dieses Ergebnis erscheint nicht
sachgerecht und wirde auch eine Abkehr von der derzeitigen gesetzlichen Be-
handlung bedeuten. AlIF in der Rechtsform einer Personengesellschaft sind mitt-
lerweile als Zielfonds von Spezial-Dach-Investmentfonds verbreitet. Die Erwerb-
barkeit von AlF in der Rechtsform einer Personengesellschaft tangiert indes nicht
die Ertragsermittlung. Die Erfassung der Erirdge der auslandischen Personen-
gesellschaft erfolgt Gber §§ 179, 180 AO. Die Anwendung des InvStRefGE im

16 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 110.
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Rahmen der Erfassung der Ertrage ist nach § 1 Absatz 3 Nr. 2 InvStRefGE aus-
geschlossen.

(2) Darlehenszielfonds

Wir regen an, Kapitalanlagen von Spezial-Investmentfonds in Darlehensziel-
fonds — in der Rechtsform von Kapitalgesellschaften — zuzulassen. Institutionel-
len Anlegern sollte diese Anlagealternative nicht verwehrt bleiben, da diese Kre-
ditfonds — als Alternative zur Finanzierung tber Banken —, die benétigte Fremd-
kapitalfinanzierung unter anderem der Immobilienwirtschaft zur Verfligung stel-
len.

Dem steht der eigentliche Regelungszweck des § 20 Absatz 1 Nr. 6 InvStRefGE
auch nicht entgegen. Die Regelung des § 20 Absatz 1 Nr. 6 InvStRefGE ent-
spricht dem heutigen § 1 Absatz 1b Nr. 7 InvStG in der Fassung des AIFM-Steu-
eranpassungsgesetzes.!” Durch die Begrenzung auf 10% soll danach eine un-
ternehmerische Einflussnahme auf Beteiligungsunternehmen durch Investment-
fonds weitgehend ausgeschlossen werden.'® Wenn ein transparenter Spezial-
Investmentfonds Anteile an einem geschlossenen AIF als Wertpapier — aus-
schlieBlich zur passiven Kapitalanlage — erwirbt, erfolgt insoweit keinerlei unter-
nehmerische Einflussnahme.

Insofern lieBe — auch mit Blick auf das EU-Vorhaben, eine Kapitalmarktunion zu
schaffen — das Fehlen einer solchen Sonderregelung fiir Darlehenszielfonds die
notwendige Folgerichtigkeit vermissen.

dd) Ausschluss natiirlicher Personen
Insbesondere existierenden Fonds wird es nicht méglich sein, mittelbar beteiligte
nattrliche Personen gegen deren Willen aus dem Fonds auszuschlieBen.

Auch im Fall neu aufgelegter Fonds wird die Identifizierung schadlicher mittelba-
rer Beteiligungen und deren Bereinigung die Verwalter vor erhebliche praktische
Herausforderungen stellen, insbesondere wenn der Ausschluss gegen den Wil-
len dieser Investoren erfolgt, gerichtlich durchgesetzt werden misste oder erst
nach gerichtlichen Auseinandersetzungen (wenn Uberhaupt) durchgesetzt wer-
den kann.

Nach dem vorgeschlagenen Konzept sind somit erhebliche Auseinandersetzun-
gen zwischen Fondsverwaltern und Anlegern — sowohl mit den "schadlichen"
mittelbar lber Personengesellschaften beteiligten natiirlichen Personen als auch
mit anderen Fondsanlegern, die vom Statuswechsel betroffen sind/ waren — so-
wie auch mit der Finanzverwaltung zu befiirchten.

17 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 111.

18 Vgl. Gesetzesentwurf des Bundesrates, Entwurf eines Gesetzes zur Anpassung des In-
vestmentsteuergesetzes und anderer Gesetze an das AIFM-Umsetzungsgesetz (AIFM-
Steuer-Anpassungsgesetz — AIFM-StAnpG), S. 42.
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Daher und da nunmehr mittelbare Beteiligungen im Betriebsvermdgen akzeptiert
werden, ist zu erwdgen, die verbleibenden "unerwiinschten” Félle — also mittelbar
beteiligte natirliche Personen mit steuerlichem Privatvermdgen — dadurch zu
"sanktionieren", dass insoweit nach Ablauf der Ubergangsfrist gewerbliche Ein-
kiinfte angenommen werden. Dies ware auch aus Sicht der betroffenen (Privat-)
Anleger eine "mildere" Lésung.

Petitum:

= Wirregen eine Klarstellung in Bezug auf die Zuléssigkeit von Investitionen
in andere AIF durch einen Spezial-Investmentfonds an.

» Klarstellend in das Gesetz aufnehmen, dass die Anlauffrist nach § 244
KAGB fir neuaufgelegte Spezial-Investmentfonds weiterhin gelten soll.

=  Aufnahme einer Sonderregelung fiir Darlehenszielfonds in § 20 Absatz 1
Nr. 6 InvStRefGE.

= Konzeptanderung: Mittelbar Uber Personengesellschaften beteiligte natdr-
liche Personen mit steuerlichem Privatvermdgen "disqualifizieren" Spezial-
Investmentfonds nicht; sie haben ihre Ertrdge aus dem Spezial-Invest-
mentfonds nach Ablauf der Ubergangsfrist als gewerbliche Einkiinfte zu
versteuern.

1) Zu § 35 InvStRefGE

Die besitzzeitanteilige Zurechnung von Einnahmen und Werbungskosten gem.
§ 35 Absatz 6 InvStRefGE halten wir fir nicht tragbar. Hintergrund ist die Tatsa-
che, dass solch eine Zurechnung mit den Buchhaltungssystemen derzeit nicht
abbildbar ist. Es ist dabei zu bericksichtigen, dass an Spezial-Investmentfonds
bis zu 100 Anleger investiert sein kdnnen. Im Unterschied beispielsweise zu Per-
sonengesellschaften kommt es in der Praxis durchaus vor, dass Spezial-Invest-
mentfonds auch tatsachlich eine Anlegerzahl haben, die oftmals 50 Anleger Uber-
steigt. Wenn dann zusatzlich unterjahrige Anteilskdufe und Anteilsriickgaben ein-
treten, wirde die besitzzeitanteilige Zurechnung bedeuten, dass hunderte von
einzelnen Berechnungen allein fiir steuerliche Zwecke zu erstellen wéren.

Neben den immensen Umsetzungskosten fiir die Branche wére solch eine Zu-
rechnung mit einem erheblichen zusétzlichen Aufwand bei der Priifung der steu-
erlichen Berechnungen verbunden.

Statt der besitzzeitanteiligen Zurechnung der Betrage ist vielmehr am steuerli-
chen Ertragsausgleichsverfahren festzuhalten. Einschrédnkungen beim Ertrag-
sausgleich kénnen z.B. flr anrechenbare oder erstattungsfahige Kapitalertrag-
steuern eingefiihrt werden, um Gestaltungen zu vermeiden.

Petitum:

» Neufassung von Absatz 6 Satz 2: ,(6) Den in den ausgeschiitteten Ertra-
gen enthaltenen einzelnen Betragen stehen die hierauf entfallenden Teile
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des Ausgabepreises flir ausgegebene Anteile gleich. Dies hat keine Aus-
wirkungen auf anrechenbare oder erstattungsfahige Kapitalertragsteuern,
anrechenbare oder abziehbare ausléandische Quellensteuern oder Zinsen
im Sinne des § 4h Absatz 3 Satz 3 des Einkommensteuergesetzes.”

m)Zu § 36 InvStRefGE

Wir betrachten es als verfassungsrechtlich kritisch, dass im Rahmen von § 36
Absatz 1 Nr. 2 InvStRefGE die zehnjéahrige Haltefrist des § 23 Absatz 1 Nr. 1
EStG unberlcksichtigt bleibt. Wie auch in der Begrindung des Regierungsent-
wurfes festgestellt’®, kénnen durch § 26 Absatz 1 Nr. 8 Satz 2 InvStRefGE die
Regelungen des § 36 Absatz 1 Nr. 2 InvStRefGE auch auf natiirliche Personen
Anwendung finden. Auch wenn die Ausfiihrungen in der Begriindung richtig sein
mogen, dass die Beteiligung von natiirlichen Personen nur in Ausnahmefallen
vorliegen diirfte, stellt die Regelung mangels einer Ubergangsvorschrift eine
nicht zu rechtfertigende Verschlechterung des Status Quo dar.

Darlber hinaus regen wir eine Anpassung des § 36 Absatz 4 InvStRefGE an und
verweisen auf unsere Begriindung zum § 35 Absatz 6 InvStRefGE.

Petitum:

= Fir die Beteiligung von natiirlichen Personen muss eine Ubergangsrege-
lung aufgenommen werden, durch die ein Bestandsschutz hinsichtlich der
Spekulationsfrist gewahrt wird.

= Anpassung des Absatz 4: ,(4) Den in den ausschittungsgleichen Ertragen
enthaltenen einzelnen Betragen stehen die hierauf entfallenden Teile des
Ausgabepreises flr ausgegebene Anteile gleich. Dies hat keine Auswir-
kungen auf anrechenbare oder erstattungsfahige Kapitalertragsteuern, an-
rechenbare oder abziehbare auslandische Quellensteuern oder Zinsen im
Sinne des § 4h Absatz 3 Satz 3 des Einkommensteuergesetzes.”

n) Zu § 40 InvStRefGE

Die Aufteilung von Werbungskosten gem. § 40 Absatz 1 InvStRefGE kann durch
die Anwendung bestehender Doppelbesteuerungsabkommen uneinheitlich sein.
So kénnen nach bestimmten Doppelbesteuerungsabkommen zwar die laufenden
Einklinfte einer Immobilie steuerbefreit, die Gewinne aus der VerauBerung der
selben Immobilie jedoch steuerpflichtig sein. Im Sinne einer einheitlichen und
auch in der Praxis umsetzbaren Systematik regen wir an, eine Regelung in An-
lehnung an Textziffer 1 Buchstabe a) des BMF-Schreibens vom 22. September
20142 zur Aufteilung der allgemeinen Werbungskosten aufzunehmen.

19 Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Reform der Investment-
besteuerung (Investmentsteuerreformgesetz — InvStRefG), S. 123.
20 BMF-Schreiben vom 22. September 2014, BMF IV C 1 — S 1980-1/13/10007 :004.
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Petitum:
=  Wirregen eine Ergénzung des § 40 Absatz 1 InvStRefGE in Anlehnung an
das BMF-Schreiben vom 22. September 2014 an.

0) Zu § 51 InvStRefGE

Als Folgeanderung zu unserer Eingabe zum § 35 Absatz 6 InvStRefGE ist der
§ 51 Absatz 4 Nr. 7 InvStRefGE ersatzlos zu streichen.

p) Zu § 52 InvStRefGE

Im Hinblick auf § 52 InvStRefGE verweisen wir aufgrund der Verknipfung mit
§ 26 InvStRefGE (und damit auch der Verknlipfung mit § 15 InvStRefGE) auf
unsere Ausfiihrungen zu § 15 InvStRefGE und unsere Anregung einer praxisge-
rechteren Ausgestaltung dieser Regelung. Das immense Interesse an einer sol-
chen Ausgestaltung des § 15 InvStRefGE wird durch die gesetzliche Anordnung
des § 52 Absatz 1 InvStRefGE deutlich, wonach bei einem Wegfall der Voraus-
setzungen eines Spezial-Investmentfonds die Auflésung des Spezial-Invest-
mentfonds und das Entstehen eines Investmentfonds fingiert wird.

Petitum:
= Wir regen eine praxisgerechte Ausgestaltung des Kriteriums der Wesent-
lichkeit an.

q) Zu § 56 InvStRefGE

Durch § 56 Absatz 6 InvStRefGE soll fir Privatanleger die Steuerfreiheit von Ver-
auBerungsgewinnen fur Anteile aufgehoben werden, die vor dem Jahr 2009 er-
worben wurden. Insoweit wird der Bestandsschutz, der im Rahmen der Einflih-
rung der Abgeltungsteuer vom Gesetzgeber gewahrt wurde, fir Anteile an In-
vestmentfonds gestrichen. Auch wenn der Freibetrag in H6he von 100.000 € den
Kreis der betroffenen Privatanleger reduziert, bleibt es dem Grunde nach bei ei-
ner Ungleichbehandlung von Direkt- und Fondsanlegern.

Petitum:
= Wirregen an § 56 Absatz 6 InvStRefGE zu streichen.
= Wir bitten auBerdem um Klarstellung in der Gesetzesbegriindung, dass ab
2018 wieder vom Kalenderjahr abweichende steuerliche Geschéftsjahre
gebildet werden kénnen.

AbschlieBend bitten wir, unmittelbar nach dem Abschluss des Gesetzgebungs-
verfahrens in einem Schreiben klarzustellen, welche der bisher ergangenen Aus-
legungsschreiben in welchem Umfang weiter anzuwenden sind.
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2. Artikel 2 — Anderungen des Investmentsteuergesetzes
a) Zu Artikel 2 Nr. 3 Buchstabe b) — § 5 Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 InvStG-E

Der Entwurf sieht vor, dass der Berufstrager in der Bescheinigung nach § 5 Ab-
satz1 Satz 1 Nr. 3 InvStG angeben muss, ob Anhaltspunkte fir einen Miss-
brauch von Gestaltungsméglichkeiten des Rechts nach § 42 der Abgabenord-
nung vorliegen, die sich auf die Besteuerung oder auf den Aktiengewinn auswir-
ken kann. Damit wird implizit unterstellt, dass es fir alle Lebenssituationen einen
exakten und unzweideutigen MaBstab fir die Adaquanz der tatsachlichen Ver-
héltnisse gibt, die in der Besteuerung — mathematisch gesprochen — ,eineindeu-
tig“ abbildbar sind. Wir halten dies fur unzutreffend. Die Norm ist wegen Unbe-
stimmtheit unanwendbar.

Petitum:
= Artikel 2 Nr. 3 streichen.
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B. Anmerkungen zur Stellungnahme des Bundesrates
. Nr.1-Zum Gesetzentwurf allgemein

Wir sind weiterhin gegen eine Einflihrung der Steuerpflicht auf Gewinne aus dem
Verkauf von Streubesitzbeteiligungen.

Unseres Erachtens wird mit der Einfiihrung einer Steuerpflicht auf die VerauBe-
rungsgewinne auf Streubesitzbeteiligungen der Standort Deutschland erheblich
geschwacht. Eine solche Regelung birgt die Gefahr, den Standort Deutschland
fir Wagniskapitalgeber und das Fondssparen zum Zwecke der Altersvorsorge
unattraktiv zu machen. Abgesehen davon fihrt die Regelung zu keiner Vereinfa-
chung des Investmentsteuerrechts und auch zu keiner Entbirokratisierung.

Dartiber hinaus ist anzumerken, dass die urspriinglichen Regelungen des § 8b
KStG in der Fassung des Investmentsteuerreformgesetzes 2008 auf zutreffen-
den systematischen Uberlegungen beruhten. Dabei sollte es bleiben.

Petitum:
= Wir regen an, von einer Einfihrung einer Steuerpflicht auf Gewinne aus
dem Verkauf von Streubesitzbeteiligungen abzusehen.

Il. Nr. 27 — zu Artikel 4a - neu — (§ 9 Nummer 1, § 36 Absatz 6a
GewStQG)

Wir begriiBen ausdricklich den Vorschlag des Bundesrates zur Einfliihrung des
Artikel 4a GewStG-E. Der drohende Verlust der erweiterten gewerbesteuerlichen
Klrzung durch den Betrieb einer Kraft-Warme-Koppelungsanlage und der dar-
aus folgenden Stromerzeugung stellt bislang ein Hemmnis flr Investitionen von
Immobilienunternehmen in diese energieeffizienzsteigernde MaBnahme dar. Die
vorgeschlagene Regelung ist geeignet, dieses Hemmnis zu beseitigen. Der Vor-
schlag stellt einen ersten Schritt in die richtige Richtung dar, um Investitionen von
Immobilienunternehmen in energieeffizienzsteigernde MaBnahmen zu steigern.

Petitum:
=  Wir regen an, dem Vorschlag des Bundesrates zu folgen.
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C. Fazit

In Investmentvermégen wurden im Jahr 2012 rd. 1,7 Bill. € verwaltet.?’ Dabei
haben Fondsgesellschaften etwa 650 Mrd. € Vorsorgevermdgen fir unterschied-
liche Versorgungstrager verwaltet.?? Die Tendenz ist steigend, was in einem der-
zeit verwalteten Investmentvermégen von mehr als 2 Bill. € Ausdruck findet. Ent-
sprechend kann sich aus einem Ubereilten und nicht nachhaltigen Investment-
steuergesetz ein betrachtliches Gefahrenpotential fir die Kapitalmarkte und die
Altersversorgung ergeben. Insbesondere fir den Immobilienmarkt ergeben sich
erhebliche Gefahrenpotentiale, da offene Fonds als wichtige Marktakteure in ih-
rer derzeitigen Erholungsphase gebremst werden und an Bedeutung verlieren
kdnnten.

Der Entwurf wird den Kleinanlegern nicht und den institutionellen Anlegern nur
bedingt gerecht. Er beinhaltet umfangreiche Steuererhéhungen und induziert
Einschrankungen bei der Gestaltung interessanter Anlageprodukte.

Wir wirden uns sehr freuen, wenn unsere Anregungen aufgegriffen werden
kdnnten und beteiligen uns gern an einem weiteren fachlichen Austausch.

Mit freundlichen Grii3en

Dr. é’f’éphan Rabe Roland Franke
Geschéftsfihrer Abteilungsleiter Finanzmarktregu-
lierung und Steuern

21 BVI 2015, Daten. Fakten. Perspektiven., S. 9.
22 BVI, Investmentfonds und Altersvorsorge, S. 5.
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