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§ 1 Einleitung
A. Untersuchungsgegenstand

Der deutsche offene Immobilienfonds ist die dominierende Form der in-
direkten Immobilienanlage in Europa. Das Vermogen der achtunddreiBlig
deutschen offenen Immobilienfonds betrigt derzeit rund 75 Milliarden Euro
und macht iiber 13% des Gesamtvermdgens der deutschen Publikumsfonds
aus.'

Damit haben offene Immobilienfonds auch nach den Mittelabfliissen von
rund 7 Milliarden Euro im ersten Quartal 2006, welche durch die voriiber-
gehende Aussetzung der Anteilsscheinriicknahme dreier offener Immo-
bilienfonds ausgeldst wurden,” eine groBe volkswirtschaftliche Bedeutung
und stellen, insbesondere fiir risikoaverse Anleger, eine attraktive Anlage-
form dar. So legten offene Immobilienfonds per 31.11.2006 im Jahresdurch-
schnitt um 3,5% zu. In den letzten 10 Jahren legten sie um ca. 4% p.a., in
den letzen 20 Jahren um iiber 5% p.a. zu.>

Ein weiterer Erfolg der offenen Immobilienfonds erscheint auch dann
wahrscheinlich, wenn sie im Jahr 2007 Konkurrenz durch die so genannten
Real Estate Investment Trusts (REITs), deren geplante Einfiihrung aller-
dings derzeit noch auf politischen Widerstand und rechtliche Schwierigkei-
ten stoBt,* erhalten sollten — mag auch das Investitionsvolumen der durch
eine ausgeprigte Borsenbaisse bedingten Rekordjahre 2002 und 2003 (Mit-
telzufliisse von insgesamt 35,9 Milliarden Euro, Investitionsvolumen Ende
2003 ca. 85 Milliarden Euro)’ nicht wieder vollstindig erreicht werden. Als
Signal fiir weiterhin gute Wachstumsaussichten gilt das rege Interesse — ins-
besondere ausldndischer — Investoren am deutschen Immobilienmarkt im
Allgemeinen sowie an deutschen offenen Immobilienfonds im Besonderen.
So erreichte das Transaktionsvolumen des deutschen Immobilienmarkts im

! Fondsvermogen/Mittelaufkommen-Statistik des Bundesverbands Investment und
Asset Management e. V. (BVI), Stand Dezember 2006 (abrufbar unter www.bvi.de/
de/statistikwelt).

2 Vgl. hierzu § 2 D.1.6.¢).

3 Wertentwicklungsstatistik des Bundesverbands Investment und Asset Manage-
ment e. V. zum 30.11.2006 (abrufbar unter www.bvi.de/de/statistikwelt).

4 Vgl. hierzu § 2 D.IL3.

3> Vgl. Zitelmann, Die Bank 2004, 190.



22 § 1 Einleitung

Jahr 2006 einen Rekordwert von 46,1 Milliarden Euro, wobei sich der An-
teil auslindischer Investoren auf rund 63% belief.® Beispielhaft sind inso-
weit auch der umstrittene und viel beachtete’ Verkauf des gesamten kom-
munalen Wohnungsbestands durch die Stadt Dresden an den US-Finanz-
investor Fortress im Mirz 2006 sowie die Aufnahme des Vertriebs eines
offenen Immobilienfonds durch Morgan Stanley Mitte Dezember 20058.

B. Ziele der Arbeit

Angesichts der Bedeutung offener Immobilienfonds verwundert es, dass
es bislang wenig Literatur zu diesem Thema gibt. Diese Arbeit soll dazu
beitragen, diese Liicke zu schlieBen. Der Schwerpunkt der Untersuchung
liegt auf der steuerlichen Behandlung offener Immobilienfonds und ihrer in-
landischen Anleger. Dieser Fokus rechtfertigt sich durch die Relevanz der
steuerlichen Regelungen fiir die Attraktivitit einer Anlage in offene Immo-
bilienfonds einerseits’ und die — seit jeher beklagte'® — Komplexitit des In-
vestmentsteuerrechts andererseits.

Mit dem am 1.1.2004 in Kraft getretenen Investmentmodernisierungs-
gesetz'' wurden das Investmentrecht und das Investmentsteuerrecht grund-
legend umstrukturiert. Das Investmentsteuerrecht erfuhr mit dem Gesetz zur
Umsetzung von EU-Richtlinien in nationales Steuerrecht und zur Anderung
weiterer Vorschriften (EURLUmsG)'? bereits erste gewichtige Anderungen.
Im Rahmen dieser Arbeit sollen die Zielsetzungen und die Systematik des
Investmentsteuergesetzes im Hinblick auf offene Immobilienfonds heraus-

6 Das stellt eine Steigerung gegeniiber dem Vorjahr um 25% bei der Anzahl und
12% im Volumen dar. Die Daten basieren auf einer Auswertung der DEGI Re-
search, Deutsche Gesellschaft fiir Immobilienfonds mbH (abrufbar unter www.degi.
com/research/research.htm).

7 Vgl. Financial Times Deutschland vom 22.2.2006; Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 10.3.2006; Handelsblatt vom 24.3.2006; Siiddeutsche Zeitung vom
10.3.2006.

8 Vgl. Immobilien & Finanzierung 2005, 878 (ohne Angabe des Verfassers).

° Benkner, in: Klug, S. VII; Lodzwik, DB 1986, 788, 789.

10 Beispielhaft hierfiir ist die Kritik von Altfelder, FR 2000, 299, 299, 312, nach
dessen Beurteilung das Investmentsteuerrecht ,,auch fiir Fachleute kaum verstindlich
und bedenklich intransparent ist. Es handele sich um eine ,,immer wichtiger und
dunkler werdende Materie“, welche ,,an der Grenze der Verstidndlichkeit verharr[t]“
und bei der ,,zwischen Relevanz der Vorschriften und Kompetenz der Steuerfach-
leute eine gefihrliche Liicke [klafft].” Siehe auch Liibbehiisen/Schmitt, IStR 2003,
397, 397: ,,Die Ertragsbesteuerung inldndischer Anleger in in- und auslidndischen In-
vestmentfonds ist ein Gebiet fiir leidensfdhige GenieBer.*

' BGBI. I 2003, 2676.

12 BGBI. I 2004, 3310.
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gearbeitet und ihre Umsetzung bewertet werden. Des Weiteren werden zahl-
reiche erldauterungs-, auslegungs- und korrekturbediirftige Einzelregelungen
untersucht. Einige der dabei auftretenden Zweifelsfragen bestanden bereits
vor dem Inkrafttreten des Investmentmodernisierungsgesetzes, stellen sich
aber zum Teil nunmehr in einem anderen Licht dar. Andere sind durch das
Investmentmodernisierungsgesetz erstmalig aufgeworfen worden.

Da die Regelungen des Investmentsteuergesetzes grundsétzlich einheitlich
fiir alle von seinem Anwendungsbereich erfassten Rechtsgebilde gelten und
Unterschiede in der steuerlichen Behandlung offener Immobilienfonds einer-
seits und sonstiger Investmentvermégen andererseits allein aus den divergie-
renden Anlagegegenstinden resultieren, ermdglicht die Wahl des Unter-
suchungsgegenstandes einen Vergleich von offenen Immobilienfonds mit an-
deren Investmentvermogen, insbesondere mit Wertpapier—Investmentfonds.13
Soweit offene Immobilienfonds gleiche bzw. in steuerlicher Hinsicht gleich
zu behandelnde Vermogensgegenstinde wie andere Investmentvermogen
halten, sind die folgenden Erorterungen nicht nur hinsichtlich offener Immo-
bilienfonds von Bedeutung, sondern haben allgemein Giiltigkeit.

C. Gang der Darstellung

Die Arbeit gliedert sich in zwei Teile. Der erste Teil (§§ 2—-3) behandelt
die investmentrechtlichen und investmentsteuerrechtlichen Grundlagen. Der
zweite Teil (§§ 4-9) baut hierauf auf und widmet sich einzelnen Aspekten
der Besteuerung von Immobilien-Investmentvermogen und ihren Anlegern.

In § 2 werden zunichst die Idee, die geschichtliche Entwicklung, der re-
gulative Rahmen sowie die Terminologie des Investmentwesens vorgestellt.
Sodann wird der offene Immobilienfonds zivilrechtlich eingeordnet und es
werden die investmentrechtlichen Anlagegrundsitze dargestellt. Aus letzte-
ren ergeben sich die im zweiten Teil zu untersuchenden, steuerlich relevan-
ten Konstellationen. In § 3 werden die Zielsetzungen herausgearbeitet, die
den Gesetzgeber veranlassten, spezielle investmentsteuerrechtliche Regelun-
gen zu schaffen. Sie werden im Folgenden als Auslegungshilfe und Bewer-
tungsmafstab herangezogen. Sodann werden die Besteuerungsmechanismen
des Investmentsteuergesetzes und dessen Verzahnung mit dem allgemeinen
Ertragsteuerrecht erldutert.

Der zweite Teil der Arbeit beginnt mit der Untersuchung der reguldren
laufenden Besteuerung der Investmentanleger (§ 4). Hierbei folgt aus den
Besteuerungsmechanismen des Investmentsteuergesetzes die Notwendigkeit

13 Zu den Begriffen ,Investmentvermdgen® und ,,Investmentfonds® siehe unten
§ 2 C.



