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Erstes Kapitel 

Einleitung und Darstellung der Struktur und der Problematik 
eines geschlossenen Immobilienfonds 

I. Einleitung 

1. Die Bedeutung der geschlossenen Immobilienfonds 

Die Suche nach Geld- und Vermögensanlagen zur Erzielurtgeiner Rendite, 
zur Sicherung des Vermögens, zur Erzielung eines Wertzuwachses und auch 
zur Verminderung der Steuerbelastung hat in unserer hochentwickelten Indu-
strie- und Dienstleistungsgesellschaft eine große Bedeutung erlangt. Der Anle-
ger hat im Bereich der Kapitalanlagen im wesentlichen die Auswahl zwischen 
Geldanlagen im engeren Sinne, wie Festgeld, Sparbuch, Kapitalversicherungen 
oder Schatzbriefe und Sachwertanlagen, wie Investmentfonds (z.B. Renten-, 
Aktien-, oder offenen Immobilienfonds) und der Immobilien in der Form des 
geschlossenen Immobilienfonds oder des Wohnungseigentums. 

Der geschlossene Immobilienfonds als Kapitalanlage nimmt innerhalb dieser 
unterschiedlichen Möglichkeiten eine besondere Stellung ein. Die Beteiligung 
an einem geschlossenen Immobilienfonds ist der Erwerb eines Gesellschaftsan-
teils an einer Personengesellschaft - der Fondsgesellschaft -, die ein Grundstück 
erwirbt, darauf ein Gebäude errichtet und dieses verwaltet und vermietet. Da-
mit verfolgt der Anleger die klassischen Anlageziele Sachwertanlage, Rendi-
teerzielung und Wertzuwachs. Der Hauptvorteil und -unterschied zu den ande-
ren Kapitalanlagen besteht darin, daß durch die Investition in eine Immobilie 
steuerliche Vorteile erreicht werden können, die von Steuergesetzen rur Im-
mobilieninvestitionen gewährt werden und die zu einer weiteren Vermögens-
vermehrung ausgenutzt werden können, insbesondere auch zur Finanzierung 
der Anlageinvestition. Ein weiterer Vorteil der Immobilie als Kapitalanlage be-
steht gegenüber den reinen Geldanlagen in ihren Wertzuwachschancen. Ge-
genüber dem Erwerb einer klassischen Wohnimmobilie als Alternative der 
Immobilienanlage hat die Beteiligung an einem geschlossenen Immobilien-
fonds zwei Vorteile. Zum einen können sich Kapitalanleger mit einem Betrag 
an einer Immobilie beteiligen, der zum Erwerb einer selbständigen Immobilie 
nicht ausreichen würde; damit ist der Kreis der potentiellen Anleger wesentlich 

2 Kapitza 
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größer geworden I. Zum anderen ist es durch den geschlossenen Immobilien-
fonds möglich geworden, durch den Zusammenschluß vieler privater Kapital-
anieger große Gewerbeimmobilien wie Bürohäuser und Einkaufszentren, die 
im Vergleich zu einer Wohnimmobilie im Regelfall eine wesentlich höhere 
Rendite erzielen, zu erwerben. Dies war ansonsten ausschließlich kapitalkräfti-
gen institutionellen Investoren wie z.B. Versicherungen, Banken und Pensions-
kassen vorbehalten. 

Im Jahre 1992 wurden rund 7,0 Milliarden DM in geschlossene Immobilien-
fonds angelegt. Im Jahre 1994 ist dieser Betrag auf ca. 9,5 Milliarden DM an-
gestiegen 2. Damit hat der geschlossene Immobilienfonds als Möglichkeit der 
Kapitalanlage eine besondere Bedeutung erlangt. 

2. Der geschlossene Immobilienfonds als Publikumsgesellschaft 

a) Die Publikumsgesellschaft als Sonderform einer Personengesellschaft 

Um die mit der Beteiligung an einem Immobilienfonds angestrebten Vortei-
le zu erreichen, müssen sich die Anleger an einer Personengesellschaft, die im 
eigenen Namen das Grundstück erwirbt und das Gebäude errichten läßt, beteili-
gen. Die Beschränkung auf die Personengesellschaften hängt mit den steuerli-
chen Zielen zusammen, die mit der Beteiligung verfolgt werden. Mit der Im-
mobilieninvestition ergibt sich rur die Fondsgesellschaft steuerlich gesehen ein 
Verlust durch Sonderabschreibungen und der Geltendmachung von Werbungs-
kosten. Der Steuervorteil rur den Anleger ist in dem Umstand zu sehen, daß ei-
ne Personengesellschaft nicht selbst Steuersubjekt ist, sondern das wirtschaft-
liche Ergebnis der Gesellschaft dem Anleger zugewiesen wird (§ 15 I Nr. 2 
EStG) und dieser den Verlust mit seinen sonstigen positiven Einkünften ver-
rechnen kann, um seine Einkommensteuerschuld insgesamt zu senken. 

Zwischen den verschiedenen Rechtsformen von Personengesellschaften be-
stehen im Hinblick auf ihre Eignung rur einen geschlossenen Immobilienfonds 
folgende Unterschiede, die hier jedoch wegen des fehlenden Themabezugs nur 
angedeutet werden. Eine OHG scheidet als Rechtsform rur eine Publikumsge-
sellschaft grundsätzlich aus, weil der Anleger unbeschränkt rur Gesellschafts-
schulden haften würde (§ 128 HGB) und dies zu den Motiven eines Anlegers 

I Der geschlossene Immobilienfonds wird auch als Immobilie des kleinen Mannes 
bezeichnet. 

2 Eine genaue Feststellung des Umsatzes wie beim Börsenhandel erfolgt bei ge-
schlossenen Immobilienfonds nicht; die angegebenen Zahlen beruhen auf einer Erhe-
bung des Münchener Instituts für Marktforschung. 
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bei der Wahl einer Kapitalanlage im Widerspruch steht. Eine GmbH und Co. 
KG gilt nach § 15 III EStG als Gewerbebetrieb und erzielt gewerbliche Ein-
künfte. Dies zieht verschiedene steuerrechtliche Nachteile nach sich: Die Ge-
sellschaft ist gewerbesteuerpflichtig (§ 2 I S. 2 GewStG) und weil die Fonds-
immobilie im Betriebsvermögen gehalten wird und die Fondsgesellschaft ihren 
Gewinn aus dem Betriebsvermögensvergleich ermittelt (§ 4 I S.l EStG) ist bei 
einer Veräußerung der Fondsimmobilie der Veräußerungsgewinn zu versteu-
ern. Diese erheblichen Nachteile haben dazu gefilhrt, daß die GmbH und Co. 
KG als Fondsgesellschaft so gut wie keine Bedeutung mehr hat. Bei einer 
klassischen KG mit mindestens einem unbeschränkt haftenden Gesellschafter, 
die als reine vermögensverwaltende Gesellschaften nicht gewerblich tätig 
sind 3 werden demgegenüber Einkünfte aus Vermietung und Verpachtung er-
zielt 4 und damit bestehen die bei einer GmbH und Co. KG erwähnten steuerli-
chen Nachteile nicht. Ein weiterer Vorteil ist die nur beschränkte Haftung des 
Kommanditisten gegenüber Gesellschaftsgläubigern nach den §§ 171 ff. HGB. 
Diese beschränkte Haftung hat allerdings zur Folge, daß Verluste von den An-
legern nur bis zur Höhe der Einlage abgeschrieben werden können, § 15a 
EStG. Eine GbR bringt im Vergleich zu KG das Risiko der unbeschränkten 
Haftung der Gesellschafter mit sich, das aber durch die Vereinbarung einer teil-
schuldnerischen Haftung, die zur Folge hat, daß der einzelne Gesellschafter filr 
Gesellschaftsverbindlichkeiten entsprechend seiner Quote an dem Gesell-
schaftsvermögen haftet, gemindert werden kann. Daruber hinaus kann geseII-
schaftsvertraglich die Haftung der Gesellschafter auf das Gesellschaftsvermö-
gen beschränkt werden 5. Der Vorteil einer GbR liegt wegen der Nichtgeltung 
des § 15a EStG in der Möglichkeit, Verluste, die betragsmäßig über die Ein-
lage hinausgehen, geltend zu machen. Für Immobilienfonds, filr die gerade ty-
pisch ist, daß die Investition umfassend vorausgeplant und daher eine Erhö-
hung des Aufwandes und eine Inanspruchnahme der Gesellschafter unwahr-

3 L. Schmidt, EStG, § 15 Anm. 13. In der Regel fehlt eine gewerbliche Tätigkeit der 
Fondsgesellschaft (vgl. § 2 HGB) und es besteht auch kein Handelsgewerbe im Sinne 
des § I HGB was zur Folge hat, daß die Fondsgesellschaft keine Handelsgesellschaft im 
Sinne des HGB ist und ihre rechtliche Vollkaufmannseigenschaft sich nur aus § 5 HGB 
ergibt (sog. Schein-KG). Gemäß § 5 HGB gilt aus Gründen der objektiven Rechtssi-
cherheit eine als KG eingetragene Gesellschaft gegenüber jedermann unwiderruflich als 
Handelsgesellschaft; die Eintragung wirkt insoweit konstituiv (BaumbachlDudenIHopt, 
HGB, § 5 Anm. I). Im Rahmen dieser Arbeit wird daher die Publikums-KG als KG im 
Sinne des HGB angesehen. 

4 L. Schmidt, EStG, § 15 Anm. 45. 
5 BGH, NJW 1985, 619; MünchKommlUlmer, BGB, § 714 Anm.32.; Pa-

landtrrhomas, BGB, § 714 Anm. 4. 
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