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Kriterien zur Abgrenzung von vermogensverwaltender und gewerblicher Tatigkeit und

zur Gewerbesteuerbarkeit von VerdauRBerungsgewinnen bei geschlossenen Fonds
[BFH-Urteile vom 26. Juni 2007 (IV R 49/04) und 31. Mai 2007 (IV R 17/05)]

Christian Hensell/Dr. Christian Reibis
1)  Einfiihrung

Die Abgrenzung zwischen vermdgensverwaltender und gewerblicher Tatigkeit ist in der Pra-
xis oft nicht eindeutig bestimmbar. Die Auswirkungen der Qualifizierung einer Tatigkeit als
gewerblich sind jedoch in der Regel gravierend. Neben der Gewerbesteuerpflicht kann ins-
besondere die daraus resultierende Steuerpflicht flr die Gewinne aus der Verauflerung der
verwendeten Wirtschaftsglter negative Effekte flir den Steuerpflichtigen haben. Die Abgren-
zung wird nach den Kriterien des § 15 Abs. 2 EStG vorgenommen. Danach erfordert das
Vorliegen eines Gewerbebetriebs eine selbstandige und nachhaltige Betatigung, die mit Ge-
winnerzielungsabsicht unter Beteiligung am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr ausgetbt
wird, wobei es sich weder um die Ausiibung von Land- und Forstwirtschaft noch eines freien
Berufs oder einer anderen selbstandigen Arbeit handeln darf. Ungeschriebenes Tatbe-
standsmerkmal ist nach der Rechtsprechung des BFH zudem, dass die Betatigung den

Rahmen einer privaten Vermdégensverwaltung tberschreitet.

Der BFH hat in seinen zwei kirzlich veréffentlichten Urteilen vom 26. Juni 2007 (IV R 49/04)
und 31. Mai 2007 (IV R 17/05) die Abgrenzung von vermdgensverwaltender und gewerbli-
cher Tatigkeit bei der Vermietung von Wirtschaftsgutern weiter prazisiert. Neben der Abgren-
zung der gewerblichen Tatigkeit ging es im erstgenannten Urteil auch um die Frage, ob der
erzielte VeraufRerungsgewinn aus Vermietungsobjekten als Aufgabegewinn zu behandeln ist
oder dem durch den laufenden Betrieb verursachten Gewinn zuzurechnen und damit der

Gewerbesteuer zu unterwerfen ist.
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In diesem Beitrag werden die vom BFH in den Urteilen verwendeten Abgrenzungskriterien
zwischen vermoégensverwaltender und gewerblicher Tatigkeit erlautert. Daneben werden die
Voraussetzungen dargestellt, unter denen nach Auffassung des BFH VeraufRerungsgewinne
auf Wirtschaftsgiter bei Aufgabe des Geschéaftsbetriebs der Gewerbesteuer unterliegen.
Danach werden die Auswirkungen der BFH-Rechtsprechung auf geschlossene Fonds dar-

gestellt und Hinweise zu moglichen Gestaltungen gegeben.

2) BFH-Urteil vom 26. Juni 2007

In seinem Urteil vom 26. Juni 2007 (IV R 49/04) bestétigt der BFH, dass Erwerb, Vermietung
und Veraulerung von in die Luftfahrzeugrolle eingetragenen Flugzeugen gewerbliche Tatig-
keiten sind, wenn die Vermietung mit dem An- und Verkauf aufgrund eines einheitlichen Ge-
schaftskonzepts verklammert ist. Bei der Prifung, ob ein einheitliches Geschéaftskonzept in
diesem Sinne vorliegt, bedarf es einer Wirdigung samtlicher Umstande des Einzelfalles,
wobei der BFH hierzu Indizien genannt hat. Die Klagerin hatte im Laufe ihrer Tatigkeit insge-
samt 5 Flugzeuge mit Komponenten und einen PKW erworben, anschlielend vermietet und
4 Flugzeuge mit Komponenten und den PKW verdufRRert. Nach Ansicht des BFH hatte die
Klagerin damit den Rahmen der privaten Vermdgensverwaltung Uberschritten. Die Tatigkeit
der Klagerin beschrankte sich nicht auf die bloRe Fruchtziehung aus den Wirtschaftsgutern.
Vielmehr entsprach es nach Auffassung des Gerichtes der Planung der Klagerin, die Flug-
zeuge lediglich fur einen Teil der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer zu vermieten. Hierzu
heil’t es in dem Urteil wortlich: “Es gehdrte nach dem vom FG festgestellten Sachverhalt
zum betrieblichen Konzept der Klagerin, dass erst durch die Erzielung eines Veraulierungs-
erléses beim Verkauf der Flugzeuge der angestrebte Totalgewinn zu erreichen war. Die Kla-
gerin verband hiernach planmafRig die auf Vermietung der Flugzeuge nebst Komponenten
gerichtete Tatigkeit mit der Ausnutzung substanzieller Vermdgenswerte durch Umschich-
tung. Wie die Vermietung der Flugzeuge war auch deren Verkauf von vornherein geplant.”
Dies ergab sich eindeutig aus den Leasingvertragen, in denen die Veraullerung der Flug-
zeuge nach Ablauf der Leasingzeit vorgesehen war. Nach Auffassung des BFH wollte die
Klagerin damit einen Gewinn aus der Gesamtheit ihrer Tatigkeiten bestehend aus Vermie-

tung und Verkauf erzielen.
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Nach den Feststellungen des FG hatte es die Klagerin zudem nicht geplant, die Flugzeuge
wahrend ihrer gesamten Nutzungsdauer zu vermieten. In diesem Zusammenhang stellt der
BFH auf die tatsachliche betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer — unabhangig von AfA-
Methoden- ab. Dabei wurden die Flugzeuge zu Zeitpunkten veraufiert, wo sie noch eine
nicht unbedeutende Restnutzungsdauer hatten (2 Jahre Restnutzungsdauer bei 10 Jahren
Nutzungsdauer). Auch die relativ hohen Verdufierungserlése zwischen 17% und 60% der
jeweiligen Anschaffungskosten werden vom BFH als Indiz fir die Bedeutung der Verkaufe
fur das Gesamtkonzept angesehen. Im Ergebnis war danach die Vermietungstatigkeit der
Klagerin mit dem An- und Verkauf der Flugzeuge nebst Komponenten aufgrund eines ein-

heitlichen Geschaftskonzeptes verklammert.

Daneben ging es in dem BFH-Urteil um die Beurteilung der erzielten VerduRerungsgewinne
aus drei Flugzeugen mit Komponenten, die im zeitlichen Zusammenhang mit dem Auflo-
sungsbeschluss der Leasinggesellschaft verkauft wurden. Hier Uberrascht die Feststellung
des BFH, dass die VerauRerungsgewinne durch den laufenden Betrieb verursachte Gewinne
darstellen und somit der Gewerbesteuer zu unterwerfen sind. Aufgabegewinne sind grund-
séatzlich nicht in den Gewerbeertrag einzubeziehen. Der BFH fihrt jedoch aus, dass Verau-
Rerungsgewinne nicht schon wegen des zeitlichen Zusammenhangs zwischen Veraulerung
und Betriebsaufgabe als Aufgabegewinne zu qualifizieren und damit nicht gewerbesteuerbar

sind.

Gewinne aus betriebsgewdhnlichen Geschaftsvorfallen, die auf einer weitgehenden Fortflh-
rung der bisherigen unternehmerischen Tatigkeit beruhen, unterliegen im Regelfall der Ge-
werbesteuer. Dies war nach Ansicht des BFH im vorliegenden Sachverhalt der Fall, da be-
reits vor der Veraulierung der drei Flugzeuge bei der Betriebsaufgabe ein Flugzeug mit
Komponenten und ein PKW veraufiert worden waren. Da die Veraufierung wie im bisherigen
laufenden Betrieb an den bisherigen Kundenkreis erfolgt. wird nach Auffassung des BFH

insoweit die bisherige normale Geschéaftstatigkeit fortgesetzt.
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Gewinne aus ihrer Natur nach laufenden Geschéftsbeziehungen gehdren danach auch dann
zum Gewerbeertrag, wenn sie im Zusammenhang mit einer Betriebsaufgabe erzielt werden.
Der BFH kommt somit zu folgendem Schluss: “Unternehmensgegenstand der Klagerin war
neben der Vermietung von Wirtschaftsgitern u.a. auch deren Verkauf. In den Leasingvertra-
gen [...] war die Veraulerung der Flugzeuge und der Komponenten [...] bereits fest verein-
bart. Der Verkauf [...] war folglich Ausfluss von Geschéaftsvorféllen, wie sie sich aus von der
Klagerin eingegangenen Geschaftsbeziehungen wahrend des Bestehens des Betriebs erge-

ben konnten.”

3) BFH-Urteil vom 31. Mai 2007

In seinem Urteil vom 31. Mai 2007 (Az. IV R 17/05) hat der BFH entschieden, dass allein aus
dem Umstand, dass vermietete bewegliche Wirtschaftsglter vor Ablauf der Nutzungsdauer
gegen neuere, funktionstiichtigere Wirtschaftsglter ausgetauscht werden, nicht auf eine ge-
werbliche Tatigkeit des Vermietungsunternehmens geschlossen werden kann. Der Bereich
der privaten Vermdgensverwaltung werde nur dann verlassen, wenn weitere Umstande hin-
zutreten, etwa die Notwendigkeit von Verkaufen zur Erzielung eines Totalgewinns oder eine

groRe Anzahl von verkauften Wirtschaftsgitern.

Im zugrunde liegenden Fall ging es um die Qualifizierung der Tatigkeit einer GbR, deren
Zweck der Erwerb und die Vermietung von universell einsetzbaren Maschinen war. Die Ma-
schinen wurden ausschlieRBlich an eine GmbH vermietet unter der Bedingung, dass das
Mietverhaltnis Uber eine bestimmte Maschine aufzukiindigen sei, wenn durch technische
Neuerungen ein Austausch sinnvoll sei. Der BFH sieht hierin keine gewerbliche Tatigkeit. Die
Vermietung beweglicher Gegenstdnde gehe in der Regel Uber eine private Vermdgens-
verwaltung nicht hinaus. Eine gewerbliche Tétigkeit kbnne ausnahmsweise erst dann in Be-
tracht gezogen werden, wenn im Einzelfall besondere Umstande hinzutreten, die der Vermie-
tungsleistung als Ganzes das Geprage einer gewerblichen Tatigkeit geben, hinter der die

eigentliche Gebrauchslberlassung in den Hintergrund tritt.
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Der BFH sieht in diesem Fall auch keine Verklammerung der Vermietung und VeraufRerung
der Maschinen aufgrund eines einheitlichen Geschaftskonzeptes. Auch wenn die GbR die
Maschinen nicht immer Uber die gewdhnliche Nutzungsdauer vermietete, sondern die Ma-
schinen aufgrund technischer Neuerungen vorher austauschte und verdullerte, werde hier-
durch nach BFH-Auffassung nicht notwendigerweise der Bereich der Vermbgensverwaltung
verlassen. Zu dem Umstand, dass vermietete Wirtschaftsgiter vor Ablauf der gewdhnlichen
Nutzungsdauer veraulRert werden, missen weitere Umstande hinzutreten. Solche Umstande
kdénnen neben der Notwendigkeit von Verkaufen zur Erzielung eines Totalgewinns in der
groflen Anzahl der verkauften Wirtschaftsglter bestehen. Im Streitfall wurden innerhalb ei-
nes Zeitraums von 12 Jahren 40 Maschinen vermietet, aber nur 7 veraufRert. Der BFH sieht
diese Anzahl als gering an und geht hier daher nicht davon aus, dass die Vermietung der

Maschinen gegenlber der Veraulierung in den Hintergrund tritt.

Auch das hier vorliegende Vermietungskonzept, wonach bei sich bietender Gelegenheit die
vermieteten Anlagen durch neuere Maschinen zu ersetzen waren, fihre nicht zu einer Ge-
werblichkeit. Der BFH fihrt hierzu aus: “Es darf nicht aul3er Betracht bleiben, dass der durch
den Verkauf und die Reinvestition des Kaufpreises gekennzeichnete Austausch der Maschi-
nen vorgenommen wurde, um weiterhin [...] Einkinfte aus der Vermietung beweglicher Wirt-

schaftsglter erzielen zu kénnen.*

4) Auswirkungen der Urteile

Die Urteile sind fir alle Unternehmen bedeutend, deren Geschéaftstatigkeit in der Nutzungs-
Uberlassung von Wirtschaftsgutern besteht. Insbesondere geschlossene Fonds sind betrof-
fen. Sieht ein Fondskonzept die VerauRerung eines Wirtschaftsgutes vor Ablauf der wirt-
schaftlichen Nutzungsdauer vor oder wird erst durch den Verkauf der angestrebte Totalge-
winn erzielt, so ist nach den Grundsatzen der genannten Urteile von einer gewerblichen Ta-
tigkeit auszugehen, da ein einheitliches Konzept vorliegt, welches Vermietung und Verkauf

der Wirtschaftsguter verbindet.
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Anhnlich gravierend ist die zweite Grundaussage des BFH-Urteils vom 26. Juni 2007. Selbst
bei einer festgestellten Betriebsaufgabe sind die aus der Verauflierung der Wirtschaftsguter
erzielten Gewinne der Gewerbesteuer zu unterwerfen, wenn es sich aus den aufleren Um-
standen ergibt, dass die Veraulerung vermieteter Wirtschaftsguter noch Teil eines einheitli-

chen Geschaftskonzeptes war.

Schiffsfonds

Da Schiffsfonds in der Regel gewerblich tatig sind, ist hier die Abgrenzung zur Vermogens-
verwaltung nicht von Bedeutung. Auswirkungen hat das BFH-Urteil vom 26. Juni 2007 aber
auf den VerauRerungsgewinn der Schiffe im Zusammenhang mit der Fondsliquidation. Die-
ser Gewinn wurde nach bisheriger Praxis nicht der Gewerbesteuer unterworfen.

* Bei den Schiffsfonds, die von Anbeginn an der Tonnagesteuer unterliegen, wird der
Veraulerungsgewinn nicht gesondert besteuert, sondern ist mit der pauschalen Ton-
nagesteuer abgegolten (§ 5a Abs. 5 Satz 1 EStG). Dies gilt auch fir die Gewerbe-
steuer, da zur Ermittlung des Gewerbeertrags auf den nach § 5a EStG ermittelten
Gewinn zurlckgegriffen wird (§ 7 Satz 3 GewStG). Diese Fonds sind von dem Urteil
nicht betroffen.

* FUr altere Schiffsfonds, die nicht zur Tonnagesteuer optiert haben und die die Gewin-
nermittlungsmethode nach § 5 EStG anwenden, kann sich jedoch nach den
Grundsatzen des BFH-Urteils eine Gewerbesteuerbarkeit flir den VeraulRerungs-
gewinn des Schiffes am Ende der Laufzeit des Fonds ergeben.

* Die gleichen Auswirkungen sind bei Schiffsfonds gegeben, die erst wahrend ihrer
Laufzeit zur Tonnagesteuer optiert haben und bei denen zu diesem Zeitpunkt ein Un-
terschiedsbetrag zwischen Buchwert und Teilwert nach § 5a Abs. 4 EStG festgestellt
wurde (,Kombimodelle®). Bei diesen Fonds ist der Unterschiedsbetrag bei Veraule-

rung des Schiffes nach § 5a Abs. 4 Satz 3 Nr. 2 EStG dem Gewinn hinzuzurechnen.
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Nach Auffassung der Finanzverwaltung gehdrt die Auflésung des Unterschiedsbe-
trags zum Gewerbeertrag (BMF-Schreiben vom 12. Juni 2002, IV A 6 — S 2133a —
11/02, BStBI. I, S. 614, Tz. 37). Diese Ansicht ist jedoch umstritten. Zu dieser Frage
sind derzeit einige Verfahren vor den Finanzgerichten anhangig. Das BFH-Urteil
stitzt nun die Auffassung der Finanzverwaltung hinsichtlich der Gewerbesteuerpflicht
des Unterschiedsbetrages fir die Falle, bei denen die genannten Kriterien des ein-
heitlichen Geschéaftskonzeptes vorliegen.

* Insbesondere dann, wenn das Fondskonzept eine vorzeitige VeraulRerung des Schif-
fes vor Ablauf der tatsachlichen Nutzungsdauer vorsieht und erst durch die Erzielung
des Veraulerungserldses ein Totalgewinn erzielt wird, ist von einem einheitlichen
Geschaftskonzept auszugehen mit der Folge, dass der Verauflerungsgewinn bzw.
Unterschiedsbetrag der Gewerbesteuer zu unterwerfen ist. Bereits die Prognose ei-
nes in Relation zu den laufenden Betriebseinnahmen hohen VerduRerungserldses im

Verkaufsprospekt kann zur Annahme eines einheitlichen Geschaftskonzeptes flihren.

Containerfonds

Bei den Auswirkungen der Urteile auf Containerfonds sind grundsatzlich drei verschiedene
Fondsvarianten zu unterscheiden.

* Bei den gewerblich tatigen oder gewerblich gepragten Containerfonds stellt sich die
Frage, ob die Veraulierungsgewinne der Container am Ende der Laufzeit der Gewer-
besteuer unterliegen. Zur Beurteilung dieser Frage ist wiederum auf die genannten
Grundsatze des BFH-Urteils vom 26. Juni 2007 zurtickzugreifen. Dabei ist immer der
jeweilige Einzelfall zu wirdigen. Wenn z.B. die Veraulierung der Container vor Ablauf
ihrer tatsachlichen Nutzungsdauer in den Leasingvertrdgen schon fest vereinbart ist
oder in der Vermietungsphase nur ein relativ geringer Teil des Totalgewinns erzielt
wird, durfte hier aufgrund eines einheitlichen Geschéaftskonzeptes haufig eine Gewer-

besteuerpflicht fur die VerauRerungsgewinne vorliegen.
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Fir vermdgensverwaltende Containerfonds, die nicht der Gewerbesteuer unterliegen,
besteht die Gefahr, dass die Finanzverwaltung nach den Prazisierungen des BFH zur
Abgrenzung von Vermédgensverwaltung und Gewerbebetrieb eine Umqualifizierung
der ausgelbten Tatigkeit als gewerblich vornehmen kénnte. Immer dann, wenn das
Geschaftskonzept nicht nur in der Vermietung der Container, sondern auch in der
spateren Veraullerung besteht, droht eine Qualifizierung als gewerbliche Téatigkeit.
Insbesondere Leasinggestaltungen mit Teilamortisationsvertragen durften hiervon be-
troffen sein. Auch Konzepte mit hohen Restwerten der Container bei VerduRerung
sind als problematisch anzusehen. Dazu sind der Fondsgesellschaft eingerdumte
Verkaufsoptionen flr die Container zu Zeitpunkten vor Ablauf der tatsachlichen Nut-
zungsdauer als Indizien fur ein einheitliches Geschéaftskonzept anzusehen. Bei Vor-
liegen eines einheitlichen Geschaftskonzeptes durften dann auch die Verduferungs-
gewinne der Container der Gewerbesteuer unterliegen.

Daneben sind in der Praxis Container-Leasing-Modelle verbreitet, bei denen eine
Leasing-GmbH die Container an Investoren verauldert, die jeweils in die mit den Nut-
zern bestehenden Leasingvertrage eintritt. Die Beurteilung der steuerlichen Zurech-
nung der Container zu GmbH oder Investor wird von der Finanzverwaltung in der
Verfugung der OFD Rheinland-Pfalz vom 20.03.2007 (S-2257 — 1000 — St 221) gere-
gelt. Werden die Container dem Investor steuerlich zugerechnet (z.B. bei Teilamorti-
sationsvertragen ohne von der GmbH garantiertem Rickkaufpreis) so ist demnach im
Einzelfall zu beurteilen, ob sonstige Einklinfte nach § 22 Nr. 3 EStG oder gewerbliche
Einkilnfte vorliegen. Fur diese Abgrenzung sind die in den hier genannten BFH-
Urteilen aufgefihrten Grundsatze heranzuziehen. Dabei ist wieder insbesondere von
Bedeutung, ob die Container vor Ablauf der Nutzungsdauer verdufRert werden sollen
und mit welchen Veraullerungsgewinnen geplant wird. Die Anwendung der neuen

BFH-Rechtsprechung wird hier haufig zur Annahme gewerblicher Einklnfte fihren.
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Lebensversicherungsfonds

Fir bereits gewerblich konzipierte Lebensversicherungsfonds, die einem Handel mit Policen
nachgehen, ergeben sich aus der neuen Rechtsprechung keine Anderungen. Der Gewinn
aus der Veraulierung der Policen unterliegt hier als laufender Gewinn der Gewerbesteuer.
Aber auch fur Fonds, die keinen Handel betreiben und deren Tatigkeit lediglich in dem Er-
werb und dem spateren Einldsen der Policen besteht, ergeben sich keine Auswirkungen aus
den BFH-Urteilen. Diese Fonds sind oft bereits gewerblich gepragt, wodurch ohnehin ge-
werbliche Einkinfte erzielt werden. Handelt es sich dagegen um vermdgensverwaltende Le-
bensversicherungsfonds, sind die Urteile ebenfalls nicht einschlagig, sofern die Policen am
Ende der Laufzeit eingeldst und nicht verauliert werden, da die Einlésung auch nach den

neuen Grundsatzen keine gewerbliche Tatigkeit darstellt.

Private Equity-Fonds

Venture Capital- und Private Equity-Fonds sind in der Regel vermdgensverwaltend tatig. Die
Abgrenzung zwischen Vermdgensverwaltung und gewerblicher Tatigkeit wurde von der Fi-
nanzverwaltung bislang auf Grundlage des BMF-Schreibens vom 18. Mai 2005 (IVB 2 - S
2241 — 34/05) vorgenommen. Fur die Qualifizierung eines Private Equity-Fonds als vermo-
gensverwaltend mussen danach eine Reihe von Kriterien erfullt sein (siehe Tz. 9-16 des
BMF-Schreibens). So darf z.B. keine eigene Organisation vorliegen, kein Bankkredit einge-
setzt werden, kein Markt ausgenutzt werden und es darf sich um keine kurzfristige Beteili-
gung von weniger als 3 bis 5 Jahren handeln. Die nun vom BFH vorgetragenen Abgren-
zungskriterien flr eine Vermoégensverwaltung sind demgegeniber enger und kdnnen auch
bei Erflllung der Kriterien des BMF zu einer Gewerblichkeit fihren. In diesem Zusammen-
hang ist jedoch § 18 Abs. 1 Nr. 4 EStG zu berucksichtigen. Die Vorschrift setzt voraus, dass
Gesellschaften, deren Zweck (auch) in der Verauflerung von Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten besteht, vermdgensverwaltend sein kdnnen. Darin kann die gesetzgeberische Wertung
zu sehen sein, dass Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften nicht bereits deshalb als ge-
werblich zu qualifizieren sind, weil (auch) die Veraullerung der Beteiligungen Teil des Ge-

sellschaftszwecks ist.
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In diesem Zusammenhang ist weiter zu beachten, dass das Bundeskabinett am 15. August
2007 den Entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fir Kapital-
beteiligungen (MoRaKG) beschlossen hat. Danach soll ein neues Wagniskapitalbeteili-
gungsgesetz (WKBG) geschaffen werden, das vorschreibt, dass die Tatigkeit einer Wagnis-
kapitalbeteiligungsgesellschaft bei Einhaltung bestimmter Voraussetzungen immer als ver-
mdgensverwaltend gilt (siehe § 19 Entwurf WKBG). Die dort aufgefihrten Voraussetzungen
entsprechen weitgehend denen des BMF-Schreibens zu Private Equity-Fonds. Bei Inkrafttre-
ten des WKBG in der Form des Regierungsentwurfs waren somit in dessen Anwendungsbe-
reich die vom BFH aufgestellten Grundsatze zur Abgrenzung von vermodgensverwaltender

Tatigkeit fur Private Equity-Fonds gegenstandslos.

5) Kiinftige Gestaltungen

Abschliel’end bleibt der Hinweis, dass Gestaltungen zur Vermeidung der unerwlinschten
Folgen schwer zu finden sein werden, weil hier tatsachliche und nicht rechtliche Erwagungen
von Bedeutung sind. Es sollten zukinftig bei der Konzeption von Fonds jedoch folgende As-
pekte beachtet werden:
* Die Dauer der Nutzung der Wirtschaftsgiter sollte mdglichst nahe an die tatsachliche
wirtschaftliche Nutzungsdauer reichen und erst danach ein Verkauf erfolgen.
* Auch ohne Veraulerungserldse sollte sich ein Totalgewinn ergeben.
* Die Vertrage zu der Vermietungstatigkeit sollten keine Klauseln zu einer moglichen
vorzeitigen Veraullerung enthalten.
Die Konzeption von Fonds, die auf die Erzielung hoher steuerfreier Veraufterungsgewinne

am Ende der Laufzeit abzielen, dirfte in der Regel nicht mehr mdglich sein.



