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Datum predlozZitvene odlocbe:
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ToZeca stranka in vlagateljica revizije:
L Fund
ToZena stranka in nasprotna stranka v revizijskempostopku:

Finanzamt D

Predmet postopka v glavni stvari

Specializirani nepremi€ninski “skladi — Davek od dohodkov pravnih oseb—
Razlikevanje'med domacimiyin tujimi specializiranimi nepremi¢ninskimi skladi —
Oprostitew, zgoljydomagih specializiranih nepremicninskih skladov od davka od
dohoadkov pravnih 0sel — Razli¢no obravnavanje — Upravicenost

Predmet,in‘pravna podlaga predloga

Razlaga prava Unije, ¢len 267 PDEU

Vprasanje za predhodno odlocanje

Ali ¢len 56 Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti (zdaj: ¢len 63 Pogodbe o
delovanju Evropske unije) nasprotuje ureditvi drzave €lanice, v skladu s katero so
domaci specializirani nepremiéninski skladi z izklju¢no tujimi vlagatelji oprosceni
davka od dohodkov pravnih oseb, tuji specializirani nepremic¢ninski skladi z
izkljuéno tujimi vlagatelji pa imajo omejeno obveznost placila davka od dohodkov
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pravnih oseb na svoje dohodke iz oddajanja v najem, ustvarjene na nacionalnem
ozemlju?

Navedene dolocbe prava Unije

Clen 63 PDEU

Navedene nacionalne dolocbe

Korperschaftsteuergesetz (zakon o davku od dohodkov pravnihs,oseb, v
nadaljevanju: KStG), zlasti ¢len 1(1), tocka 5, in ¢len 2, tocka &

Investmentsteuergesetz von 2004 (zakon o davku na investicije ‘iz letai2004,>v
nadaljevanju: InvStG 2004), zlasti ¢len 4(2), sedmi stavek,y¢len 13(1), pevi in
drugi stavek, ¢len 15(2), drugi stavek.

Luksemburski zakon z dne 13. februarja 2007 o, specializiranih investicijskih
skladih (Loi du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés).

Kratka predstavitev dejanskega stanja in, postepka

Tozeca stranka je skupni inwvésticijskiysklad “(fonds commun de placement) v
obliki specializiranega investicijskega sklada (fonds d’investissement spécialisé),
ki je bil ustanovljen letai2008 wy skladu z Tuksemburskim zakonom z dne
13. februarja 2007 _0 Specraliziranth, investicijskih skladih in je predmet
investicijskega nadzora w,Luksemburgu (Commission de Surveillance du Secteur
Financier (Commission de, Surveillance du Secteur Financier (Komisija za nadzor
financnega sektorja), vinadaljevanju: CSSF). TozecCa stranka nima Nemciji niti
sedeza niti Gprave:

Specializirani “investicijski sklad je nedeljena celota premozenja, ki jo odobri
CSSF, strukturirana po nacelu razprSitve tveganja, ki jo za racun skupnosti
vlagateljev upravlja druzba za upravljanje. Vlagatelji odgovarjajo samo za svoj
vlozek, “pravice vlagateljev pa pomenijo njihovi delezi (glej clen4
luksemburskegarzakona z dne 13. februarja 2007 o specializiranih investicijskih
skladih). Tak sklad nima lastne pravne osebnosti.

Tozeca stranka kot specializirani investicijski sklad v Luksemburgu ne placuje
davkov, razen davka na promet kapitala, ki ga placujejo druzbe civilnega prava in
gospodarske druzbe, in davka na vpis kapitala v skladu s c¢lenom 68
luksemburskega zakona z dne 13. februarja 2007 o specializiranih investicijskih
skladih. Izplacila tozeCe stranke v Luksemburgu niso predmet pri viru
odtegnjenega davka in pri nerezidentih niso obdavcena (glej c¢len 66
luksemburskega zakona z dne 13. februarja 2007 o specializiranih investicijskih
skladih).
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TozeCa stranka je bila kot zaprt nepremiéninski sklad, ki ne kotira na borzi,
najprej ustanovljena za deset let.

V primeru prenehanja tozece stranke se vse nepremicninske nalozbe, ki $e niso
bile likvidirane, likvidirajo, izkupi¢ki od prodaje pa se izplaajo imetnikom
delezev. Druzba za upravljanje imetnikom delezev portfelja ne sme v celoti ali
delno izplacati v naravi. Skladno s tem imetniki delezev tudi nimajo pravice do
izpladila v naravi. Imetniki delezev pred iztekom pogodbenega razmerja s tozeco
stranko ne smejo zahtevati vrnitve svojih vlozkov.

Tozeca stranka ima dva institucionalna vlagatelja, ki v Nemciji nihatamiti sedeza
niti uprave. Sklad upravlja druzba za upravljanje. Zadevna druzba je druzba z
omejeno odgovornostjo s sedezem v Luksemburgu, ki jeqbila™25. marca“2008
ustanovljena po luksemburSkem pravu in je vpisana v luksemburski sodniregister
ter ji je CSSF podelila dovoljenje. Dejavnost druzbe za Upraviljanje jetustanoyitev,
upravljanje in vodenje sklada.

Druzba za upravljanje je s pogodbo z dne 31. marca 2008/1. aprila 2008 v svojem
imenu, vendar — kot druzba za upravljanje—“za racun tezc€e, stranke pridobila
nepremicninski portfelj. Ta portfelj 9e ‘bil “konkretno “\sestavljen iz 1241
nepremicnin v Nemciji, ki so bile po pridobitvi.oddane v najem, pozneje pa so bile
nekatere prodane.

Tozeca stranka je v letih od 2008 do*2010 ustvarila‘dohodek iz oddajanja v najem
in odsvojitve posameznih navedenih neptemicnin,

Tozeca stranka je julija leta 2043 vlozila napovedi za odmero davka od dohodkov
pravnih oseb za obdobjesod leta2008 do2010, pri cemer je upostevala omejeno
obveznost placila davka od dehedkav pravnih oseb. Hkrati pa je opozorila, da v
skladu s svojim pravnim muenjem, ni zavezanka za nemski davek od dohodkov
pravnih oseb.

Tozena “stranka, je, nasprotno, menila, da za tozeCo stranko velja omejena
obveznost ‘davka ‘ed dohodkov pravnih oseb, in ji je odmerila ta davek. TozZeca
stranka, jeyzoper to odlocbo vlozila tozbo pri Finanzgericht Miinster (finan¢no
sodiS¢e v, Miinstru), ki je to tozbo zavrnilo s sodbo z dne 20. aprila 2017 in
potrdiloy, praviio staliSCe finannega urada. Tozefa stranka je nato pri
Bundesfinanzhof (zvezno finan¢no sodisce) vlozila revizijo.

Kratka predstavitev obrazlozitve predloga

Revizija bi bila na podlagi nacionalnega prava neutemeljena. Predlozitveno
sodis¢e najprej podaja nekatere navedbe o obdav¢itvi tujih investicijskih skladov
in pojasnjuje, da — neomejena ali omejena — obveznost placila davka od dohodkov
pravnih oseb za tuje investicijske sklade velja samo, kadar so glede na svojo
gospodarski in pravno strukturo — ne glede na to, ali imajo na podlagi tujega prava
morda pravno osebnost — enaki nemskemu zavezancu za pladilo davka od
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dohodkov pravnih oseb. V skladu z ustaljeno sodno prakso predlozitvenega
sodiS¢a so investicijski skladi ,,drugi skladi za posebne namene zasebnega prava“
v smislu ¢lena 1(1), tocka 5, KStG in zanje, odvisno od njihovega sedeza ali kraja
njihove uprave, velja neomejena ali omejena obveznost placila davka od
dohodkov pravnih oseb.

V nacionalni dav¢ni zakonodaji se pri obdavcitvi razlikuje med tujimi in
domacimi skladi ter javnimi in specializiranimi skladi.

Za obdavc¢itev domacega sklada se uporablja Investmentsteuergesetz (zakon o
davku na investicije). Za tako obdav¢itev je na splosno znacilno, da seisklad Steje
za sklad za posebne namene v smislu ¢lena 1(1), tocka 5, KStG, in Sytem za
zavezanca za placilo davka od dohodkov pravnih oseb, vendar je ket zavezanec za
placilo davka od dohodkov pravnih oseb opros$éen tega davka (¢lem 1%(1), prvivin
drugi stavek, InvStG 2004). Ta davCna oprostitev je' sistematicnoypovezana z
obdavcitvijo vlagateljev. S to davéno oprostitvijo sklada ‘intwstrezno obdavcitvijo
vlagateljev je bilo uresni¢eno tako imenovano nacelo transparentnesti; v skladu s
katerim je obdavcitev enkratna, in sicer je obdavcen vlagatelj. Vlagatelja v sklad
se v zvezi s tem obravnava kot neposrednega wlagatelja.,Da se zagotovi
obdavcitev vlagateljev, se na ravni skladdipobere pri virtyodtegnjeni davek (Clen 7
InvStG 2004).

Zakonodajalec tudi pri obdayéitvi “specializirapega® sklada upoSteva nacelo
transparentnosti. Zato je domaci specializirantysklad v skladu s ¢lenom 11(1),
drugi stavek, InvStG 2004,0proscen davka od.dohodkov pravnih oseb, obdavcitev
pa se izvede na ravniavlagateljev.ySpecializirani sklad se od javnega sklada
razlikuje v tem, da jegri zadnjenavedenem udelezeno nedoloceno Stevilo razlicnih
vlagateljev, medtem, ko, Se, lahko“pri specializiranem skladu vlagatelji izklju¢no
nefizi¢ne oseben(takoyimenovani,institucionalni vlagatelji). Specializirani skladi
imajo pogostonsamoyenega ali, zelo'majhno Stevilo institucionalnih vlagateljev, ki
dejansko lahko vplivajomanalozbene odlocitve.

Tudi®priy,domagem Specializiranem nepremicninskem skladu se obdavcitev
dohodka od'mepremicnin ne izvede na ravni sklada, ampak na ravni vlagateljev.
Towpoment, da‘je zakonodajalec nacelo transparentnosti uresnicil tudi na podrocju
specializiranih _nepremiéninskih skladov. Ce ima domaéi specializirani
nepremiéninski sklad tuje vlagatelje, se dohodek sklada iz oddajanja v najem,
ustvarjen 'na nacionalnem ozemlju, tujemu vlagatelju neposredno (sorazmerno)
pripiSe Kot njegov dohodek, za katerega velja omejena davéna obveznost. Da se
zagotovi obdav¢itev tujih vlagateljev, za sklad velja obveznost odbitka pri viru
odtegnjenega davka (Clen 15(2), cetrti stavek, InvStG 2004). Nemski
zakonodajalec z nacelom transparentnosti in obveznostjo odbitka pri viru
odtegnjenega davka varuje svojo pravico do obdavcitve dohodka od nepremicnin
na ozemlju Nemcije, ki jo ima Nemcija kot drzava, v kateri so nepremicnine.

Zakonodajalec je uveljavil nacelo transparentnosti, da bi tujim (velikim)
vlagateljem na podro¢ju nepremiénin preprecil uveljavljanje neupravic¢enih
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davcénih ugodnosti. Za takega vlagatelja bi namre¢ v primeru neposredne nalozbe
v nepremi¢nine v Nemciji veljala omejena davéna obveznost. To davéno
obveznost bi lahko v primeru nalozbe prek specializiranega nepremicninskega
sklada brez vecjih teZzav obsel.

Posledi¢no tuji specializirani nepremicninski sklad ni opro$¢en davka od
dohodkov pravnih oseb (¢len 11(1), drugi stavek, InvStG 2004). Te oprostitve
zaradi njenega jasnega besedila, v skladu s katerim so davka od dohodkov pravnih
oseb oprosceni samo domaci investicijski skladi, ni mogoce neposredno uporabiti
za tozeCo stranko. Uporaba ¢lena 11(1), drugi stavek, InvStG 2004 po analogiji je
izkljuCena, ker ne gre za nenartovano pravno praznino. Zakonodajalec je
namerno dolocil razli¢no ureditev za domace in tuje investicijske sklade.

Zaradi te ureditve mora tuji specializirani nepremic¢ningki sklad “sam, vloziti
napoved za odmero davka od dohodka iz oddajanja nepremicningki se. v Nemciji,
vV najem. Pri tem pa ne pride do obdav¢itve tujth, vlagateljey tujega
specializiranega nepremicninskega sklada— iny s“tem de ‘dvojunedobdavcitve
dohodka iz oddajanja v najem — saj nacionalne dolecbe, upostevae v postopku v
glavni stvari, niso dolocale davéne @bveznostiy, tujih “vlagateljev tujega
specializiranega nepremic¢ninskega sklada,glede izplaciljyki so jih prejeli od tega
sklada.

Vendar se predlozitveno sodisée, sprasuje, ali je i1zkljucitev tozece stranke iz
davéne oprostitve Clena 11(1), drugiystavek, [nvStG 2004 zdruzljiva s pravom
Unije, zlasti prostim pretokom kapitala (€lem63PDEU).

Sklicuje se na sodbeSodiS¢a zydne 1053maja 2012, Santander Asset Management
SGIIC in drugi (08,C=,338/11 do,C- 347/11, EU:C:2012:286), z dne 10. aprila
2014, Emerging, Markets Seriesiof DFA Investment Trust Company (C- 190/12,
EU:C:2014:249), in,z dne 21. junija 2018, Fidelity Funds in drugi (C- 480/16,
EU:C:2018:480), za katere pa meni, da niso upostevne. V obravnavanem primeru
se namee¢ z doloCitvijo omejene obveznosti davka od dohodkov pravnih oseb v
sklad z mednaredno upostevnim nacelom kraja, kjer je stvar, zagotavlja enkratna
obdaycitev ‘dohodkagiz oddajanja v najem, ki ga je ustvarila tozeca stranka, z
domacim’® davkom od dohodka. Pri  primerljivem  specializiranem
nepremicninskem skladu rezidentu se enkratna obdavcitev dohodka iz oddajanja v
najem, ‘ustvatjenega na nacionalnem ozemlju, zagotavlja z obdavcitvijo
vlagateljev, za katere velja omejena obveznost davka od dohodkov pravnih oseb.
To pomeéni, da za nepremicninsko nalozbo nazadnje velja enaka obdav¢itev, zato
se predlozitveno sodiS¢e sprasuje, ali se sklade nerezidente s tem, da se jim ne
priznava davéne oprostitve iz ¢lena 11(1), drugi stavek, InvStG 2004, dejansko
odvraca od nalozb v nepremic¢nine v Nemciji.

Poleg tega predlozitveno sodis¢e meni, da ni zelo verjetno, da se domace
vlagatelje resni¢no odvraca od tega, da bi kupovali deleze tujih skladov, za katere
ne velja davéna oprostitev, ampak omejena obveznost davka od dohodkov pravnih
oseb. Sicer bi bila ta skupina vlagateljev poleg na ravni tujega sklada, za katerega
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velja omejena obveznost davka od dohodkov pravnih oseb, obdavfena Se z
davkom od dohodka vlagateljev, ki prejmejo izplacila od sklada in za katere velja
neomejena obveznost davka od dohodkov pravnih oseb. Vendar je ta dvojna
obdav¢itev odpravljena z moznostjo vstevanja iz ¢lena 4(2), sedmi stavek, InvStG
2004. Bolj pomembno pa je, da se javni sklad bistveno razlikuje od
specializiranega sklada. Pri zadnjenavedenem ozek krog institucionalnih
vlagateljev ali celo en sam vlagatelj uporablja tak sklad kot sredstvo za nalozbo, ki
jo nacrtuje v nek nalozbeni objekt. Pri tako ekskluzivnem krogu vlagateljev bi se
lahko vkljucitev moznih domacih institucionalnih vlagateljev pri preizkusu
omejevanja temeljne svoboS¢ine uposStevalo zgolj teoreticnof in s tem
zanemarljivo.

Dalje se postavlja vpraSanje, ali se razlicno obravnavanje, X, ga, povzroca
¢len 11(1), prvi in drugi stavek, InvStG 2004, nanasa na polozaje, ki,so'ebjektivho
primerljivi. Sodisce je v zgoraj navedeni sodni praksi pri presoji primerljivosti
uposStevalo zgolj raven sklada, davénega poloZaja vlagateljev, ni upestevalo,
povsod pa je presodilo, da so skladi rezidenti in skladi.nerezidenti primerljivi.

Vendar je Sodisce presodilo tudi, da je pri preizkusu primerljivosti mogoce treba
zapustiti raven sklada in izjemoma upostevati tudi,davcni pelozaj vlagateljev, ce
je davcna oprostitev sklada v skladuzmzakonsko ureditvijo pogojena s tem, da se
vsi dobicki tega sklada izplacajo imetnikom deléZzey z namenom, da se davéna
obremenitev prihodka od nalozbytehyskladoy izenaCi z davéno obremenitvijo
neposrednih nalozb posameznikov (glejtsodbo 'z dne 10. maja 2012, Santander
Asset Management SGIIGsin drugi, od Cs 338/11 do C- 347/11, EU:C:2012:286,
tocka 40). Nemski zakonodajalec viobravnavanem primeru sicer ni vzpostavil
fikcije takega izplacila, vseh debickovydvendar imata neposredno pripisovanje
dohodka iz oddajanja vinajem‘tujim vlagateljem, ki ga povzroca ¢len 15(2), drugi
stavek, InvStG 2004, in izrecnasodredba omejene obveznosti davka od dohodkov
pravnih oseb gledentega dohodka precej vecji u€inek od ucinka (fiktivnega)
izplacila vseh dobi€koviyNa poseben nacin izrazata, da je davcni polozaj sklada
pomemben samo zaradi njegove opredelitve za specializirani nepremiéninski
sklad, sicer pa je treba obvezno upoStevati polozaj vlagateljev. Ker torej pri
obdavcitvi dohodka 6d nepremic¢nin ni bistvena raven sklada, ampak rezidentstvo
vlagateljev, bi bil lahko to argument za to, da polozaja nista primerljiva.

Poleg tega jel vprasljivo, ali bi bilo mogoce ureditev ¢lena 11(1) InvStG 2004
upraviciti' z nujnimi razlogi v sploSnem interesu. SodisCe je v vseh treh zgoraj
navedenih sodbah navedlo, da se drzava clanica, ki se je odlocila, da ne bo
obdav¢ila skladov, ki so rezidenti in so upravi¢eni do dividend, ki izvirajo iz
domace drzave, ne more sklicevati na nujnost zagotovitve uravnotezene
porazdelitve davéne pristojnosti med drzavami ¢lanicami, da bi s tem upravicila
obdav¢citev skladov, ki so nerezidenti in so upraviceni do takih dohodkov.

Na prvi pogled to govori v prid temu, da davéne oprostitve, ki jo ¢len 11(1), drugi
stavek, InvStG 2004 priznava skladom rezidentom, ni mogoce upraviciti s
sklicevanjem na ohranitev uravnotezene porazdelitve davéne pristojnosti med
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drzavami ¢lanicami. Vendar bi bila na podlagi pravnih in dejanskih posebnosti
obravnavanega spora tudi glede tega mogoca drugacna presoja.

Nemski zakonodajalec s tem, ko toze¢i stranki kot specializiranemu
nepremic¢ninskemu skladu nerezidentu ne priznava davéne oprostitve na podlagi
Clena 11(1), drugi stavek, InvStG 2004 in ji za dohodek iz oddajanja v najem,
ustvarjen v Nemciji, odreja omejeno obveznost davka od dohodkov pravnih oseb,
uresniCuje svojo pravico do obdavcitve, ki jo ima Nemcija kot drzava, v kateri so
nepremicnine. Tudi ¢len 6(1) Vzor¢ne konvencije Organizacije za gospodarsko
sodelovanje in razvoj (OECD) pravico do obdavc¢itve dohodka od mepremicnega
premozenja priznava drzavi, v kateri je to nepremi¢no premozenje. V zadevah, v
katerih je razsodilo SodiSCe, je bila vrsta dohodka sklada pri preizkusu
upravicenosti pomembna tudi v tem smislu, da je SodiS¢edopozorilo,nda soybile
dividende, ki jih je prejel sklad, z davkom od dohodka“ebdavcene Ze ha ravni
kapitalske druzbe izdajateljice (sodba z dne 21. junija 2018, Fidelity Funds in
drugi, C- 480/16, EU:C:2018:480, tocka 72). Dohodek iz oddajanja v najem, ki ga
je prejela tozeca stranka, ni bil predhodno obdavéen na'tak nacin.

Pri tujem skladu s tujimi vlagatelji je treba upoStevati,'da uresniéevanja pravice do
obdavc¢itve dohodka iz oddajanja v najerfiy, ustvarjenega aa nacionalnem ozemlju,
ki jo ima drzava, v kateri so nepremiénine, hi imogo¢ée zagotoviti brez obdavcitve
na ravni sklada. Skladu rezidentu je namre¢mogo®e,naloziti obveznost odbitka pri
viru odtegnjenega davka, s  €mmer‘jje mogoce, zagotoviti obdavcitev tujih
vlagateljev; pri skladu nerezidentu pa te. ni mogoce. Dohodek iz oddajanja v
najem za razliko od dividend tudi ni (predhodne) obdavcen.

Nazadnje bi bila lahke, izkljuCitev toze€esstranke iz davéne oprostitve na podlagi
Clena 11(1), drugi staveknInvStGy2004 upravicena zaradi ohranitve doslednosti
davénega sistema.

V skladu s sodne, prakse Sodis¢a o skladih je argument, ki temelji na taki
utemeljitvi, mogocesprejeti, le, ¢e obstaja neposredna povezava med zadevno
davéfie ugodnostjo innjeno izravnavo z doloCeno davéno obremenitvijo, pri
c¢emer je treba nepossednost te povezave presojati glede na cilj zadevne ureditve.

Tako'mepesredno‘povezavo bi bilo mogoce treba v primeru, kot je obravnavani,
najti v tem, ‘da‘je davéna oprostitev domacega specializiranega nepremi¢ninskega
sklada izravnana z neposredno obdavcitvijo tujih institucionalnih vlagateljev.

Nato je treba Se preizkusiti, ali zavrnitev davéne oprostitve tujemu
specializiranemu nepremic¢ninskemu skladu ne presega tega, kar je potrebno za
zagotovitev doslednosti nemSkega sistema obdavéevanja nalozb.

Ce se navedbe Sodis¢a iz sodbe z dne 21. junija 2018, Fidelity Funds in drugi
(C-480/16, EU:C:2018:480, tocka 84) uporabijo za nemski sistem obdavcitve, bi
bilo odlocilno, ali lahko investicijski skladi nerezidenti, ki jim davcna oprostitev
na podlagi ¢lena 11(1), drugi stavek, InvStG 2004 ni priznana in ki morajo zato
placati nemski davek od dohodkov pravnih oseb, dokazZejo, da placujejo davek, ki
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je enakovreden nemSkemu davku od dohodkov pravnih oseb. Vendar
predlozitveno sodiS¢e meni, da v primeru, kot je obravnavani, tega ni mogoce
dokazati, saj za tozeco stranko kot za luksemburski specializirani nepremicninski
sklad v Luksemburgu ne velja niti obveznost placila (njenega) davka od dohodka
iz oddajanja v najem, ustvarjenega v Nemciji, niti obveznost odbitka pri viru
odtegnjenega davka.

Poleg tega je Sodis¢e v sodbi z dne 21. junija 2018, Fidelity Funds in drugi
(C-480/16, EU:C:2018:480, tocka 85) navedlo, da zavrnitev tega, da se skladom,
ki niso rezidenti Danske, omogocCi oprostitev danskega pri viruodtegnjenega
davka, povzroCi verizno obdavevanje dividend, izplacanih lagateljem teh
skladov, ki so rezidenti na Danskem, kar je v nasprotju s,ciljgm naeionalne
zakonodaje.

Ce se tudi te navedbe uporabijo za okolii¢ine nemskdéga sistema obdavéitye, bi
bilo odlo¢ilno, ali zavrnitev tega, da se skladom, ki miso rezidenti®Nemcije,
omogoci oprostitev davka od dohodkov pravnih esebina,podlagi clenadi(1), drugi
stavek, InvStG 2004, povzro¢i verizno obdavéevanjewdohodkov, izplacanih
vlagateljem, ki so rezidenti Nemcije. V zvezi s'tem payje teeba ponovno opozoriti
na pravne in dejanske posebnosti obravhavane zadeve.3\Po eni strani bi bila pri
zadevnih domacih vlagateljih dvojna, obdavciteva, odpravljena z moznostjo
vStevanja, ki jo doloca ¢len 4(2), sedmi stavek; TavStG2004. Po drugi strani je
tozeca stranka kot tuji sklad sieer, izkljucenayiz eprostitve davka od dohodkov
pravnih oseb na podlagi ¢lena:l1(1)ndrugi stavek, InvStG 2004, vendar sploh
nima vlagateljev, ki so rezidenti Nemcijey prinkaterih bi lahko prislo do veriznega
obdavcevanja dohodka 0d neépremicnin (najprej na ravni sklada, nato pa na ravni
vlagateljev). Namen @jene ‘dejavnosti kot‘zaprtega specializiranega sklada tudi ni
pridobivanje takih vlagateljevs, Vitakem skladu je namre¢ obi¢ajno udeleZeno
omejeno Steviley, redkih “institueionalnih vlagateljev z enakimi interesi, ki
uporabljajo Sklad kotsredstvoiza lastne nalozbe.



