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Steuerrecht

> ,Skandinavien” — Steueroptimierte
Immobilieninvestments von Ge-
schlossenen Fonds

Von Frank DiBmann, Rodl & Partner Nirnberg

Die drei nordlichen Lander der sogenannten ,Nordic
Countries”, Norwegen, Schweden sowie Finnland, bieten
dank solider Staatsfinanzen, guter Konjunkturaussichten
und einem Wachstum im Vermietungsmarkt attraktive
Investitionsmaoglichkeiten fir Immobilieninvestments. Sie
verfligen zudem Uber weitere, fir beabsichtigte Immobi-
lienengagements von Geschlossenen Fonds wichtige Vor-
teile, wie beispielsweise Uber ein stabiles Bankensystem
und funktionierende, langjahrig gefestigte rechtliche so-
wie steuerliche Rahmenbedingungen. Lediglich bei In-
vestments in Norwegen und Schweden sind zusatzliche
Risiken aus der eigenen Wahrung zu beachten. Dennoch
stellen diese skandinavischen Lander attraktive Investiti-
onsstandorte dar und Immobilienkdufe in diesen Landern
werden gerne einem bestehenden Portfolio ,beige-
mischt”.

Geschlossene deutsche Publikums-AlF sollten bei einer
Konzeption von geplanten Immobilieninvestments in sol-
chen Landern Uberprifen, ob insbesondere ein mittelbarer
Erwerb Uber Zwischenschaltung einer norwegischen,
schwedischen oder finnischen Personengesellschaft auch
steuerlich attraktiv erscheint. Zwar werden in den drei
skandinavischen Landern ansassige Personengesellschaf-
ten grundsatzlich steuerlich transparent behandelt, das
heiBt, die steuerlichen Ergebnisse werden auf Ebene der
Gesellschaft ermittelt, aber die zugewiesenen Einkinfte
muss der einzelne Gesellschafter versteuern. Die deut-
schen Anleger wirden somit mit diesen Einklnften re-
gelmaBig nur der beschrankten Steuerpflicht in Norwe-
gen, Schweden oder Finnland unterliegen. Neben der
Abgabe personlicher Steuererkldarungen weisen alle drei
Lander die fur skandinavische Lander typischen, relativ
hohen nominalen Einkommensteuersatze auf (Norwegen:
35,2 bis 47,2 Prozent; Schweden: 30 bis 34 Prozent zu-
zlglich Landessteuer; Finnland; 6,5 bis 31,75 Prozent;
jeweils fir 2014). Allerdings sind im Hinblick auf Norwe-
gen und Schweden Besonderheiten zu beachten. In Nor-
wegen bestehen derzeit Rechtsunsicherheiten, wie deut-
sche Fonds-Personengesellschaften steuerlich zu behan-
deln sind. Es ist nicht auszuschlieBen, dass der deutsche
Publikums-AlIF flr norwegische Steuerzwecke als Kapital-
gesellschaft eingeordnet wird, so dass sich abweichende
Steuerfolgen ergeben.

Ebenso wird in Schweden eine deutsche Fonds-
Personengesellschaft voraussichtlich abweichend dem
allgemeinen Grundsatz als eigenes Steuerobjekt behan-
delt. Somit musste nicht der einzelne Anleger, sondern
nur die Fondsgesellschaft eine Steuererklarung einreichen
und die schwedischen Einklnfte werden mit einer pau-
schalen Korperschaftsteuer von lediglich 22 Prozent
(2014) besteuert.

Abgesehen von der lokalen Steuerbelastung ist zu beach-
ten, dass die auslandischen Einkiinfte auch grundsatzlich
in Deutschland als Wohnsitzstaat der Anleger einer Be-
steuerung unterliegen. Zumindest bei Investments in Nor-
wegen und Schweden konnte sich eine Personen-
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gesellschaftsstruktur anbieten, da die Bundesrepublik
Deutschland auch flr mittelbare Immobilieneinkinfte
(einschlieBlich VerauBerungsgewinnen) in dem einschlagi-
gen Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) vereinbart hat,
dass solche auslandischen Einkinfte in Deutschland unter
Progressionsvorbehalt von der inlandischen Besteuerung
ausgenommen sind. Sofern die Beteiligungsstruktur fir
deutsche Steuerzwecke zudem durchgdngig als vermo-
gensverwaltend konzipiert werden kann, ist sogar der
Progressionsvorbehalt nicht einschlagig. Dennoch sollte im
Einzelfall beurteilt werden, ob angesichts eventueller
Steuererklarungspflichten im Ausland, hoher Steuersatze
im Investitionsland und der eigenen Landeswahrung eine
alternative Fondsstruktur vorteilhaft ist.

Demgegenulber bietet nur Finnland neben der Euro-
Wahrung moderatere progressive Einkommensteuersatze
(zum Beispiel Steuerfreiheit bis zu einem versteuernden
Einkommen unter 16.300 Euro fur 2014) als die beiden
anderen Lander, aber das DBA zwischen Finnland und
Deutschland sieht fir Immobilieninvestments nachteiligere
Regelungen vor. Es wurde mit Finnland lediglich die soge-
nannte ,Anrechnungsmethode” vereinbart, nach der die
finnischen Einklnfte aus der Nutzung und VerduBerung
der Immobilie der regularen deutschen Besteuerung un-
terliegen. Eine Doppelbesteuerung wird dadurch vermie-
den, dass die in Finnland entrichtete Einkommensteuer
auf die inlandische Steuerschuld angerechnet werden
darf. Lediglich wenn der Geschlossene Fonds ein finni-
sches Hotel betreiben wiirde oder der AIF eine sonstige
gewerbliche Immobilienvermietung austben wirde, ge-
wahrt Deutschland ebenfalls die DBA-
Freistellungsmethode (teilweise mit Progressionsvorbe-
halt). Allerdings wird es bei einem geschlossenen Publi-
kums-AlF kauf darstellbar sein, von dieser steuervorteilhaf-
ten DBA-Regelung Gebrauch machen zu kénnen.

Aufgrund vorstehender Uberlegungen kénnte im Einzelfall
daher ein Investment in den drei Landern statt in der
Rechtsform einer vor Ort zu griindenden Personengesell-
schaft im Rahmen einer Kapitalgesellschaft umgesetzt
werden. Zunachst sind bereits die nominalen Regelsteuer-
sdtze bei der Korperschaftsteuer deutlich geringer als bei
der Einkommensteuer (Norwegen: 27 Prozent; Schweden:
22 Prozent; Finnland: 20 Prozent). Kapitalgesellschaften
bieten eine steuerliche Abschirmung fir die deutschen
Anleger, die zudem auch mit keinem persénlichen Steue-
rerklarungsaufwand vor Ort belastet werden. Die weitere
Konzeption sollte vorsehen, dass wahrend der voraussicht-
lichen Fondslaufzeit kaum relevante steuerpflichtige Ertra-
ge in der Objektkapitalgesellschaft erwirtschaftet und an
die Anleger ausgeschiittet werden mdissen. Zwischenzeit-
liche Geldriickflisse sollten vorrangig Uber Kapitalherab-
setzungen oder Uber in der Praxis Ubliche Gesellschafter-
darlehen, die der Publikums-AIF der Gesellschaft zur Fi-
nanzierung einrdumt, strukturiert werden.

Rodl & Partner

Zur Optimierung der Steuerlast wahrend der Fondslaufzeit
ist die Hohe des anfallenden Betriebsaufwands, beispiels-
weise fur die Verwaltung und Unterhaltung des Invest-
ments, der in den drei skandinavischen Landern abzugsfa-
hige Abschreibungsbetrag und der nach Mdglichkeit un-
eingeschrankte Betriebsausgabenabzug von Darlehenszin-
sen durch eine Gesellschafterfremdfinanzierung von Be-
deutung. Die Gesellschaften kdnnen in Abhadngigkeit der
Immobilie unterschiedlich hohe Abschreibungssatze in
Anspruch nehmen (Norwegen: 2 und 4 Prozent; Schwe-
den: 2 bis 5 Prozent; Finnland: Grundsatzlich keine Ab-
schreibung).

Leider ist in den drei Landern der Schuldzinsenabzug ein-
geschrankt und daher bei der Strukturierung zu beachten.
Finnland und Norwegen haben erst seit dem 1. Januar
2014 entsprechende Beschrankungen eingeflhrt, wah-
rend die schwedische Zinsschranke bereits seit dem 1.
Januar 2009 besteht. Allen Mechanismen ist gemein, dass
sie vergleichbar der inlandischen Zinsschranke gemaf § 4h
EStG aufgebaut sind. Die Ausgestaltung und Berechnung
der Zinsschranke ist aber in den jeweiligen Landern recht
unterschiedlich geregelt. Norwegen gewahrt einen Safe
Haven von 5 Millionen NOK (circa 610.000 Euro) und
Finnland von 500.000 Eur. Die Beschrdankung des Zinsab-
zugs in Schweden ist insofern attraktiv, als dass die Zins-
schranke bei bestimmter Ausgestaltung der Gesellschaf-
terfremdfinanzierung wohl vermieden werden kann.

Diese Konzeption bietet den steuerlichen Vorteil, dass
sowohl Dividenden als auch Gewinne aus der VerauBe-
rung der Anteile an der jeweiligen skandinavischen Gesell-
schaft in Deutschland beim Anleger grundséatzlich nur der
Abgeltungsteuer von 25 Prozent (zuzlglich Solidaritatszu-
schlag und gegebenenfalls Kirchensteuer) unterliegen.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass es einem Publi-
kums-AIF mit Inkrafttreten des Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) nur noch erlaubt, in bestimmte Vermdgensgegen-
stande zu investieren. Es ist zurzeit noch unklar, inwieweit
solche Geschlossene Fonds Uberhaupt Gesellschafterdar-
lehen vergeben dirfen. Es bleibt abzuwarten, wie sich die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zu
diesem offenen Punkt duBern wird, da sich ein Steuer-
pflichtiger bzw. AIF in der Praxis oft nicht nur aus rein
steuerlichen, sondern vor allem aus rechtlichen und wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten gendétigt sieht, (Gesellschaf-
ter-)Fremdfinanzierungen zu gewahren. Dies trifft auch
auf Norwegen, Schweden und Finnland zu. Eine kurzfris-
tige Stellungnahme der BaFin zu diesem Thema ist sicher-
lich winschenswert, doch kann zwischenzeitlich auf alter-
native Gestaltungen zurlickgegriffen werden, die im Ein-
klang mit dem KAGB stehen und zu denselben Ergebnis-
sen wie die klassischen Gesellschafterdarlehen fiihren.



Immobilieninvestments in Norwegen, Schweden und Finn-
land sind nicht nur unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten
interessant, auch unter rechtlichen und steuerlichen As-
pekten koénnen attraktive Fondsgestaltungen konzipiert
werden. Zur Steueroptimierung ist es zielfihrend, die
Immobiliengesellschaft vor Ort mit ausreichend Fremdmit-
teln auszustatten, wie beispielsweise mit Gesellschafter-
darlehen oder vergleichbaren, KAGB-konformen Finanzie-
rungsinstrumenten. Bei Investments in Norwegen bzw.
Schweden ist zu beachten, dass sie noch nicht der Euro-
zone beigetreten sind, so dass der Anleger eventuellen
Wahrungsschwankungen ausgesetzt sein kann. Die Volati-
litdt der eigenen Wahrung entscheidet auch Uber die
Auswirkungen fur das Investment und sollte auf jeden Fall
bereits bei der Konzeption berlcksichtigt werden.

Kontakt fiir weitere Informationen

Frank DiBmann
Diplom-Kaufmann
Steuerberater

Tel.: +49(911)9193-1020
E-Mail: frank.dissmann@roed|.de

Gesetzgebung

> Aktueller Brennpunkt: Aktionsplan
der Bundesregierung zum Verbrau-
cherschutz im Finanzmarkt vom 22.
Mai 2014

Von Sebastian SchiiBler, Rodl & Partner Hamburg

Am 22. Mai 2014 wurde der Aktionsplan der Bundesre-
gierung zum Verbraucherschutz im Finanzmarkt vorge-
stellt. Dieser Plan gliedert sich in zwei Hauptbereiche auf:
Zum einen das sogenannte ,MaBnahmenpaket zur Ver-
besserung des Schutzes von Kleinanlegern” sowie zum
anderen zusatzliche MaBnahmen zur Umsetzung der
weiteren verbraucherpolitischen Vorhaben des Koalitions-
vertrages im Finanzmarkt. In diesem Beitrag soll eine
Auswahl an wichtigen geplanten Neuerungen aus dem
MaBnahmenpaket dargestellt werden.

Partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen als
Vermégensanlagen

Zum Zweck eines effektiveren Anlegerschutzes sollen
kinftig auch einige solcher Anlagen dem Vermdgens-
anlagengesetz unterfallen, ,die sich bei wirtschaftlicher
Betrachtung als gleichwertig zu den bereits erfassten
Anlagen darstellen”. Hierzu zdhlen nach dem MaBnah-
menpaket insbesondere partiarische Darlehen und Nach-
rangdarlehen.

Erganzungen der Anforderungen an die Prospekte
fir Vermogensanlagen

Eine verstarkte Transparenz von Finanzprodukten bzw.
Offenlegung der zugehdrigen Risiken soll durch Zusatzan-
forderungen fir Prospekte fir Vermdgensanlagen erreicht
werden. So soll etwa insbesondere zur Vermeidung von
.Schneeballsystemen” eine Angabe bereits begebener,
noch laufender Vermdgensanlagen im Prospekt eingefiihrt
werden, um Anlegern Informationen darlber zu geben,
ob eine neue Vermdgensanlage ggf. dazu verwendet
wird, friher eingegangene Verpflichtungen zu bedienen.
Verbesserte hoc-
Mitteilungen

Anlegerinformation - ad

Ein weiteres MaBBnahmenblndel zielt darauf ab, durch
eine verbesserte Informationspolitik Anleger in den Stand
zu versetzen, die mit einer Vermdgensanlage verbunde-
nen Risiken besser einschatzen zu kénnen.

Verkaufsprospekte fir Vermdgensanlagen sollen daher
kiinftig maximal zwolf Monate gltig sein, um zu gewahr-
leisten, dass Anlegern beim Erwerb Informationen vorlie-
gen, die nicht alter als ein Jahr sind. Weiterhin ist geplant,
die Vorgaben fir Nachtrdge naher zu konkretisieren.
Zwingend in Nachtrdge aufzunehmen waren damit Ge-
schaftsvorfalle, wie etwa eine drohende Insolvenz, die
zumindest fir das laufende Geschdftsjahr erhebliche
Auswirkungen auf die Fahigkeit des Anbieters zur Erfil-
lung seiner Pflichten gegenliber Anlegern beinhalten.
Erganzend werden die aufsichtsbehordlichen Moglichkei-
ten zur Durchsetzung der Nachtragspflichten ausgebaut.

FUr die Phase nach Vertriebsschluss einer Vermdgensanla-
ge sieht das MaBnahmenpaket folgendes Novum vor: Fir
die Restlaufzeit einer Vermogensanlage soll der Anbieter
kinftig zur Abgabe von ad hoc-Mitteilungen verpflichtet
sein. In solchen Mitteilungen mussten alle Tatsachen ver-
offentlicht werden, die die Fahigkeit des Anbieters zur
Riuckzahlung und/oder zur Zinszahlung beeintrachtigen
koénnen.



.Leitplanken fiir den Vertrieb”

Die als ,Leitplanken” bezeichneten Vorgaben dienen
insbesondere der Einschrankung von aggressiven Ver-
marktungsformen, um insbesondere zu verhindern, dass
fir gewisse Anleger objektiv ungeeignete Anlagen syste-
matisch an diese vertrieben werden.

Zum Schutz unerfahrener Anleger soll etwa Werbung fir
Vermdgensanlagen grundsatzlich nur noch in solchen
Medien zuldssig sein, ,deren Schwerpunkt auf der Darstel-
lung von wirtschaftlichen Sachverhalten liegt”, weswegen
entsprechend bei den Lesern gewisse Vorkenntnisse vo-
rausgesetzt werden kdnnen. Um diese Vorgaben wirksam
abzusichern, ist geplant, der Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht weitere Kompetenzen zu einem
Einschreiten gegen Missstande bei der Werbung fur Ver-
maogensanlagen einzuraumen.

Auch sollen Anleger in Zukunft bei Direktvertrieb das
Vermogensanlagen-Informationsblatt, welches einen ,ver-
scharften Hinweis auf Risiken” enthalten muss, unter-
schreiben.

Breit aufstellen

, Steuern, Finanzen, Recht — unsere Mandanten haben das Vertrauen zu uns,
dass wir Ihre Angelegenheiten mit breit aufgestellten Kompetenzen verfolgen.”

Rédl & Partner

Jeder Menschenturm beginnt mit einer breit aufgestellten Basis, damit die
Castellers an der Spitze einen sicheren Stand haben.”

Castellers de Barcelona
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Erweiterung des Aufsichtsinstrumentariums

Komplettiert werden die vorgenannten MaBnahmen
durch zugehorige Erweiterungen der aufsichtsbehordli-
chen Kompetenzen, etwa zusatzlichen Befugnissen zur
Veroffentlichung von Warnhinweisen.

Kontakt fiir weitere Informationen

ol
Sebastian SchiBler

Rechtsanwalt

Tel.: + 49 (40) 22 92 97 - 532
E-Mail: sebastian.schuessler@roed|.de

Jeder Einzelne zahlt” — bei den Castellers und bei uns.

Menschentiirme symbolisieren in einzigartiger Weise die Unternehmenskultur
von Rodl & Partner. Sie verkdrpern unsere Philosophie von Zusammenhalt,
Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie veranschaulichen das Wachstum
aus eigener Kraft, das Rodl & Partner zu dem gemacht hat, was es heute ist.

.Forca, Equilibri, Valor i Seny” (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der ka-
talanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte sehr
pointiert. Das gefallt uns und entspricht unserer Mentalitét. Deshalb ist Rod| &
Partner eine Kooperation mit Reprdsentanten dieser langen Tradition der Men-
schentiirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein
aus Barcelona verkorpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.
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oder betriebswirtschaftliche Beratung, noch kann es eine individuelle Beratung erset-
zen. Bei der Erstellung des Newsletters und der darin enthaltenen Informationen ist
Rodl & Partner stets um groBtmaogliche Sorgfalt bemiht, jedoch haftet Rodl & Partner
nicht fur die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Informationen. Die enthal-
tenen Informationen sind nicht auf einen speziellen Sachverhalt einer Einzelperson oder
einer juristischen Person bezogen, daher sollte im konkreten Einzelfall stets fachlicher
Rat eingeholt werden. Rodl & Partner Gbernimmt keine Verantwortung fir Entschei-
dungen, die der Leser aufgrund dieses Newsletters trifft. Unsere Ansprechpartner ste-
hen gerne fur Sie zur Verfligung.

Der gesamte Inhalt des Newsletters und der fachlichen Informationen im Internet ist
geistiges Eigentum von Rodl & Partner und steht unter Urheberrechtsschutz. Nutzer
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