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Bund-Lander-Arbeitsgruppe legt Bericht
zur "Neukonzeption der Investment-
besteuerung" vor

Anlass fur Reform-
tberlegungen

Anlass fir die Reformiberlegungen
war aus Sicht der Finanzministerkon-
ferenz die auRerordentliche Komplexi-
tét des geltenden Investmentsteuer-
rechts. Dieses beruht konzeptionell
auf dem sog. eingeschrankten

Transparenzprinzip. Danach haben
deutsche Anleger ausgeschittete und
bestimmte thesaurierte Ertrage, die
der Fonds auf der sog. Eingangsstufe
erzielt, zu versteuern, und zwar unter
Berlicksichtigung der steuerlichen
Attribute der verschiedenen vom
Fonds erzielten Einkiinfte (z.B. voll-
sténdige oder teilweise Befreiung von
Dividenden und Mieten aus DBA-
Staaten oder Bericksichtigung anre-

Auftrag der Finanzminister-
konferenz, die Komplexitat im
Investmentsteuerrecht zu re-
duzieren

Entsprechend soll das einge-
schrankte Transparenzprinzip
aufgegeben werden

An dessen Stelle soll ein
intransparentes System und
ein transparentes System tre-
ten

Eine Vorabpauschale tritt an
die Stelle ausschuttungsglei-
cher Ertrége

Spezialfonds werden regel-
magig in die Rechtsform der
offenen  InvKG  wechseln
muissen

chenbarer Quellensteuern). Dieses
Prinzip bedingt eine nach verschiede-
nen Einkunftsarten differenzierte
Ermittlung (und Bekanntmachung) der
Besteuerungsgrundlagen auf Fonds-
ebene, um deren steuerliche Attribute



allen Fondsanlegergruppen "vermit-
teln" zu kénnen.

Die Arbeitsgruppe identifiziert das
eingeschrankte  Transparenzprinzip
als Quelle der Komplexitat, aber auch
als Ansatzpunkt fir steuerliche Ge-
staltungen, die als unangemessen
empfunden werden und ihrerseits zu
gesetzgeberischen Reaktionen zwin-
gen — was die Komplexitat abermals
steigen lasst.

Ein anderer Grund fiir die Reformbe-
dirftigkeit liegt im Europarecht: Das
aktuelle Investmentsteuerrecht dis-
kriminiert Auslandsfonds, da diese —
anders als Inlandsfonds — nicht von
deutscher Steuer auf deutsche Mieten,
ImmobilienverauRerungsgewinne und
Dividenden befreit sind. Auch dies
war Anlass fir die Reformiuberlegun-
gen. Die jungste Niederlage Deutsch-
lands vor dem EuGH, wonach
Deutschland deutsche Dividenden an
EU- und EWR-Gesellschaften nicht
hoher als im Inlandsfall besteuern
darf (Urteil vom 20. Oktober 2011, C-
284/09), hat den Handlungsdruck
abermals erhoht.

Nach den Vorschlagen der Arbeits-
gruppe soll das Investmentsteuer-
recht konzeptionell grundlegend re-
formiert und das eingeschrankte
Transparenzprinzip aufgegeben wer-
den. An dessen Stelle sollen zwei
Systeme der Investmentbesteuerung
treten, und zwar ein intransparentes
und ein transparentes System. Wel-
ches System greift, soll vorrangig von
der Rechtsform des Fonds abhangen.

Das sog. intransparente System
soll fir in- und auslandische
Fonds in Form von Sonderver-
mogen und Investmentaktienge-
sellschaften — und damit prak-
tisch fur alle bestehenden Publi-
kums- und Spezialfonds — gelten.
Es wiirde zwar nicht auf eine be-
stimmte  Anlegergruppe  be-
schrankt, ware aber flr institutio-

nelle Anleger oft steuerlich nicht
attraktiv. Vgl. hierzu den Ab-
schnitt "Intransparentes System".

Das sog. transparente System
soll institutionellen Investoren
vorbehalten sein und flr in- und
auslandische Fonds gelten, die
wie Personengesellschaften nach
einem Rechtstypenvergleich als
transparent gelten. Vgl. hierzu

den Abschnitt "Transparentes
System".
Intransparentes

System

Das intransparente System soll nur
in- und auslandischen Fonds in Form
von Sondervermégen und Invest-

mentaktiengesellschaften offenstehen.

Der Anwendungsbereich soll eigen-
stdndig im Steuerrecht bestimmt
werden, wiirde aber im Ubrigen
grundsatzlich dem geltenden Recht
entsprechen. Eine Ausnahme ist fir
Auslandsfonds relevant, die nur er-
fasst sein sollen, wenn sie einer Auf-
sicht unterliegen und ein Ruckgabe-
recht gewéhren (nach geltendem
Recht genugt eine dieser Vorausset-
zungen). Aus der Investmentbesteue-
rung wirden somit insbesondere
regulierte geschlossene Auslands-
fonds herausfallen.

Nach dem intransparenten System
wirden Fonds und deren Anleger wie
folgt besteuert:

Auf Fondsebene gilt:

Wie bisher wirden Fonds der Ver-
tragstyps (Sondervermdgen) und des
Kapitalgesellschaftstyps (Investment-
aktiengesellschaft) als Steuersubjekt
behandelt. Anders als bisher sollen
jedoch nicht mehr samtliche Ertrage
inlandischer Fonds von der Korper-
schaftsteuer befreit sein, sondern

Mieten, ImmobilienverduRerungsge-
winne und Dividenden aus deutschen
Quellen auf Fondsebene der Korper-
schaftsteuer (15,825 % einschlie3lich
Solidaritatszuschlag) unterliegen. Die
umfassende Gewerbesteuerbefreiung
bliebe erhalten. Damit wirden aus-
landische Fonds, die auch kinftig mit
Immobilienertragen und Dividenden
aus Deutschland steuerpflichtig sein
sollen, nicht langer schlechter gestelit.

Auf Anlegerebene gilt:

Zufluss-Prinzip: Deutsche Anleger
sollen samtliche Ausschittungen des
Fonds sowie den Gewinn aus der
Rickgabe oder VerauRRerung der
Fondsanteile im Grundsatz voll zu
versteuern haben, und zwar unab-
héngig davon, aus welchen Ertragsar-
ten sich diese Ausschittungen bzw.
Gewinne "speisen". Eine Differenzie-
rung auf der Fondseingangsstufe —
nach Ertragsarten, Hohe der Zinsein-
nahmen i.S.d. Zinsschranken-
Regelung oder zwischen Ertrag und
Kapitalrickfluss — entfiele damit
ebenso wie die (anteilige) Freistellung
von Rickgabe- und Verauf3erungs-
gewinnen nach der Aktien- und Im-
mobiliengewinnregelung. Der steuer-
lichen Vorbelastung von Dividenden
und Immobilienertragen wirde bei
bestimmten Fondstypen durch eine
pauschalierte Teilfreistellung Rech-
nung getragen (vgl. naher unten).

Vorabpauschale: Mit dem einge-
schrankten Transparenzprinzip soll
auch die Besteuerung sog. ausschiit-
tungsgleicher Ertréage, also bestimm-
ter vom Fonds thesaurierter Ertrage,
wegfallen. Da viele Fonds ihre Ertré-
ge thesaurieren, sieht der Bericht zur
Kompensation, um Steuerausfélle zu
vermeiden, vor, dass Anleger jahrlich
eine Pauschale zu versteuern haben
(gegebenenfalls zeitanteilig bei unter-
jadhrigem Erwerb). Diese sog. Vorab-
pauschale soll nach der langfristig
erzielbaren Verzinsung O6ffentlicher
Anleihen (Basiszins, fur 2012 auf



2,44 % gesunkenl) multipliziert mit
dem Anteilswert und unter Abzug
eines pauschalen 20 %igen Ab-
schlags fur Verwaltungskosten er-
rechnet werden. Betragt der Wert der
Anteile, die ein Anleger an einem
thesaurierenden Fonds halt,
Euro 10.000, wurde die Vorabpau-
schale far das Jahr 2012
(2,44 % * Euro 10.000 * 80 % =) Euro
195,20 betragen. Bei (teil-) ausschiit-
tenden Fonds wurde die Vorabpau-
schale nur in der Hohe anfallen, in der
sie die Ausschittungen Ubersteigt.
Bei Rickgabe oder VeraufRerung
wirden die kumulierten Vorabpau-
schalen ergebnismindernd bertck-
sichtigt.

Ein Kapitalertragsteuerabzug hinsicht-
lich der Vorabpauschale — und damit
fur Privatanleger eine Abgeltungswir-
kung — ware mangels Liquiditat
grundsatzlich nicht moglich. Um die
Zahl der betroffenen Falle zu mindern,
sieht der Bericht einen Freibetrag von
Euro 300 je Privatanleger und Jahr
vor. Ist der Freibetrag Uberschritten,
ist laut Bericht denkbar, dass der
Fonds zur Ausschittung Ubergeht
oder der Anleger seine Depotstelle
beauftragt, den Betrag, der auf die
Vorabpauschale entféallt, von seinem
Konto einzuziehen oder Fondsanteile
Zu verauflern, um den
Kapitalertragsteuerbetrag aufzubrin-
gen.

Um bei Aktienfonds (typisierend:
solche mit mindestens 51 % Aktien-
anteil) die Vorbelastung in- und aus-
landischer Dividenden zu bertcksich-
tigen, sieht der Bericht vor, pauschal
20 % aller steuerpflichtigen Ertréage
(Ausschiittungen, Rickgabe- oder

! BMF, Schreiben vom 2. Januar 2012;

fur 2011 betrug der Basiszins noch
3,43 %.

VerauBerungsgewinn und Vorabpau-
schale) steuerfrei zu stellen. Fir Im-
mobilienfonds (typisierend: solche mit
mindestens 75 % Immobilienvermo-
gen) sollen 40 % aller steuerpflichti-
gen Ertrage steuerfrei sein. Der Frei-
betrag wirde entsprechend prozentu-
al reduziert.

Die danach steuerpflichtigen Ertrage
wirden — wie aktuell auch — bei Pri-
vatanlegern mit dem Abgeltung-
steuersatz besteuert und bei betriebli-
chen Anlegern der Einkommen- oder
Kdrperschaftsteuer und der Gewer-
besteuer unterliegen (jeweils zuzig-
lich Solidaritatszuschlag und gegebe-
nenfalls Kirchensteuer).

Zu den wichtigsten Anlegern insbe-
sondere von Spezialfonds z&hlen
steuerbefreite Investoren wie z.B.
Versorgungswerke oder Pensions-
kassen und Lebens- und Krankenver-
sicherungen, die aufgrund von Bei-
tragsrickerstattungen bzw. der Bil-
dung entsprechender Rickstellungen
(RfB) effektiv einer nur aufRerst gerin-
gen Steuer unterliegen. Da deutsche
Dividenden und Immobilienertrage in
dem intransparenten System auf
Fondsebene einer definitiven Steuer
unterlagen, wirden diese institutionel-
len Investoren im Vergleich zum gel-
tenden Recht deutlich héher besteu-
ert. Sie wiirden nach Mdglichkeit die —
nach dem transparenten System
besteuerte — offene Investment-
Kommanditgesellschaft als Anlageve-
hikel nutzen. Zu der Madoglichkeit,
bestehende Spezial-Sondervermdgen
und -Investmentaktiengesellschaften
in offene Investment-
Kommanditgesellschaften umzuwan-
deln, und den diesbeziglichen Hin-
dernissen wird auf den Abschnitt
"Transparentes System" verwiesen.

Fur regular besteuerte Kapitalgesell-
schaften, die in Aktienfonds in Form
von Sondervermégen und Invest-

mentaktiengesellschaften anlegen,
wirde die Steuerlast steigen. Wah-
rend derzeit AktienverauRerungsge-
winne, die ein Fonds erzielt, effektiv
nur zu 5 % der Korperschaft- und
Gewerbesteuer unterliegen und Divi-
denden zwar gewerbesteuerpflichtig
sind, aber nur zu effektiv 5 % korper-
schaftsteuerpflichtig, wirden nach
dem intransparenten System diese
Ertrage zu 80 % der Korperschaft-
und Gewerbesteuer unterliegen.

Betriebliche Anleger (Kapitalgesell-
schaften und natirliche Personen mit
Fondsanteilen im Betriebsvermdgen),
die ihre Aktivitaiten auch fremdfinan-
zieren, haben steuerlich ein Interesse
daran, ihre Zinsaufwendungen durch
Zinseinnahmen moglichst zu kom-
pensieren, um insoweit nicht der
Zinsschranke zu unterliegen. In die-
sem Fall waren Liquidittsanlagen
Uber Renten- und Geldmarktfonds fir
keine Alternative mehr, da betriebli-
che Anleger nach den Vorschlagen
der Arbeitsgruppe die uUber solche
Fonds erwirtschafteten Zinsen nicht
langer als Zinseinnahme i.S.d. der
Zinsschranke ansetzen konnten.

Fur Privatanleger wirden insbeson-
dere Immobilienfonds steuerlich an
Attraktivitat verlieren (der folgende
Vergleich gilt fur inlandische Immobi-
lienfonds mit deutschen Anlagen und
Neu-Anleger, d.h. bei Erwerb der
Fondsanteile nach 2008):

Aktuell  unterliegen  deutsche
Mieten lediglich der Abgeltungs-
teuer auf Anlegerebene. Nach
den Vorschlagen wirde auf
Fondsebene Korperschaftsteuer
auf die Mietertrage und Abgel-
tungsteuer auf 60 % den (hach
der Korperschaftsteuer auf
Fondsebene verbleibenden) aus-
geschitteten Betrag anfallen; die
Ubrigen 40 % waéren steuerfrei.
Im Vergleich zum geltenden
Recht stiege die Belastung um



knapp drei Prozentpunkte. Die
Mehrbelastung erhdht sich je-
doch fir solche Privatanleger, die
negative Kapitalertrdége aus an-
deren Anlagen erzielen oder als
Geringverdiener einen individuel-
len Steuersatz von weniger als
25 % haben (Tarifoption), da die
Kdrperschaftsteuer auf Fonds-
ebene definitiv wirkt.

Soweit freie Liquiditdt ausge-
schittet wird — wie regelméaRig
bei Immobilienfonds aufgrund der
AfA —, bleibt diese nach aktuel-
lem Recht steuerfrei. Zu einer
"Nachversteuerung" kommt es
gegebenenfalls dann, wenn die
tatsadchlichen Abnutzungen ge-
ringer waren und der héhere Im-
mobilienwert durch die Ruckgabe
oder Verdullerung der Fondsan-
teile realisiert wird. Nach dem
vorgeschlagenen neuen System
waren 60 % der aus der AfA ge-
speisten Ausschittungen sofort
abgeltungsteuerpflichtig; eine
doppelte Besteuerung bei Riick-
gabe bzw. VerauRerung der
Fondsanteile wirde aber vermie-
den.

Die Steuerfreiheit von Gewinnen
aus der VerauRerung von deut-
schen Immobilien, die der Fonds
langer als 10 Jahre gehalten hat,
soll nach den Vorschlagen entfal-
len. Solche VerauflRerungsgewin-
ne sollen auf Fondsebene der
Korperschaftsteuer und der (nach
der Korperschaftsteuer  auf
Fondsebene verbleibende) aus-
geschittete Betrag auf Privatan-
legerebene zu 60 % der Abgel-
tungsteuer unterliegen. In diesem
Punkt wirde die Besteuerung
somit erheblich verschéarft.

Wenn Fondsanleger ihre Anteile
zuriickgeben (oder verauf3ern),
realisieren sie damit Uber den

Ruckgabeerlés auch mdogliche
Wertsteigerungen der Immobilien
im Fondsportfolio. Nach gelten-
dem Recht unterliegt der Rick-
gabegewinn (vorbehaltlich der
Immobiliengewinn-Regelung) der
Abgeltungsteuer. Nach dem in-
transparenten System wirden
die Anleger nur scheinbar bes-
serstehen: Zwar sind nur 60 %
des Rilckgabegewinns abgel-
tungsteuerpflichtig. Jedoch wird
der Fonds latente Steuern auf
den Wertzuwachs passivieren,
was den Riickgabegewinn eben-
so mindert, als wirde der Wert-
zuwachs besteuert. Nach aktuel-
lem Recht sind fur Wertzuwéchse
inlandischer Immobilien mangels
Besteuerung auf Fondsebene
keine passiven latenten Steuern
zu bilden.

Viele Publikumsimmobilienfonds
investieren europaweit oder glo-
bal. Dies geschieht haufig indi-
rekt Uber (teils eigen- und teils
fremdfinanzierte)  Objektgesell-
schaften. Nach den Vorschlagen
erscheint es zumindest unklar, ob
solche indirekten Investments als
Immobilienanlage gelten. Wenn
dies nicht der Fall ist, wird ein
Immobilienanteil von 75 % in die-
sen Fallen oft nicht erreicht wer-
den, so dass die oben dargestell-
te 40 %ige Steuerfreiheit nicht
greifen wiirde.

Insbesondere Anleger von thesaurie-
renden Fonds bzw. thesaurierenden
Anteilsklassen, die im Markt weit
verbreitet sind, waren von der Vorab-
pauschale betroffen. Die Vorabpau-
schale — eines der Kernelemente des
intransparenten Systems — erscheint
in mehrerlei Hinsicht als kritisch:

Mit der Vorabpauschale werden
naturgemaf fiktive Ertrdge be-
steuert. Die kumulierten Vorab-

pauschalen sollen zwar bei
Ruckgabe oder VeraufRRerung der
Fondsanteile ergebnismindernd
berlcksichtigt werden. Dass es
dadurch im Ergebnis zu einer
Kompensation kommt, ist jedoch
keinesfalls garantiert. Denn dies
setzt voraus, dass der Anleger im
Ruckgabe- bzw. VerduRerungs-
jahr Uber ausreichend hohe posi-
tive Einkunfte und keine Verlust-
vortrage (bei Privatanlegern: im
Rahmen der Kapitalertrage) ver-
fugt. Die Vorabpauschale fihrt
somit nicht nur zu einem Steuer-
vorzieheffekt und damit zu Liqui-
ditats- und Zinsnachteilen, son-
dern im ungunstigsten Fall zur
endgultigen Besteuerung fiktiver
Ertrdge. Im Vergleich zur Be-
steuerung ausschuttungsgleicher
Ertrage wirden damit Anleger
solcher Fonds schlechterstehen,
die niedrige laufende Ertrage er-
wirtschaften wie etwa Geldmarkt-
fonds.

Nachteilig ist die Vorabpauschale
fur regular besteuerte Kapitalge-
sellschaften, insbesondere aber
auch fur Lebens- und Kranken-
versicherungen, die die steuer-
pflichtige =~ Vorabpauschale —
mangels entsprechenden han-
delsbhilanziellen Zufluss — nicht
durch RfB kompensieren kénnen.

Keine Nachteile bringt die Vorab-
pauschale fiir private Kleinanle-
ger, die unter die Freigrenze fal-
len. Wer in diesem Sinne noch
als Kleinanleger gilt, lasst sich
jedoch nicht immer sicher be-
stimmen. Da die Hohe des Frei-
betrags neben dem Basiszins
von dem aktuellen Wert der
Fondsanlagen abhangt, wird die
Prognose umso unsicherer, je
starker der Wert der Fondsin-
vestments schwankt und je lan-



ger der geplante Investitionszeit-
raum ist.

Mit der Vorabpauschale méchte
die Arbeitsgruppe im Thesaurie-
rungsfall eine "zeitnahe" Besteu-
erung sicherstellen. Dies kollidiert
mit dem administrativen Ziel, Pri-
vatanleger nicht in die Veranla-
gung zu “treiben" und damit die
Vereinfachung der geplanten Re-
form (und des aufwendig einge-
fuhrten Abgeltungsteuerregimes)
zu konterkarieren. Um diesen
Konflikt zu I6sen, kénnten, so der
Bericht, die Fonds zu Ausschiit-
tungen ubergehen und dadurch
Liquiditat in Héhe der Kapitaler-
tragsteuer  bereitstellen.  (Zur
Klarstellung: Die Besteuerung fik-
tiver Ertrage, die in Form der
Vorabpauschale droht, lieRe sich
durch  Substanzausschittungen
nicht lésen.) Die Arbeitsgruppe
setzt offenbar darauf, dass die
Fondsbranche hier "hilft" und die
Vertragsbedingungen insbeson-
dere all ihrer thesaurierenden
Fonds/Anteilsklassen andern.
Kleinanleger, die bewusst einen
thesaurierenden Fonds gewahit
haben und die Vorabpauschale
aufgrund des Freibetrags ohne-
hin nicht zu versteuern hétten,
mussten sich dann doch um die
Wiederanlage kimmern.

Um Veranlagungsfalle zu vermeiden,
konnten alternativ, so der Bericht,
Fondsanleger ihrer Zahlstelle eine
Einzugsermachtigung oder eine Ver-
kaufsvollmacht erteilen. Zusétzlicher
Verwaltungsaufwand fir die notige
Ansprache aller Fondskunden durch
ihnre Depotstellen ware damit unver-
meidbar. Ob die Fondsbranche inso-
fern "mitzieht" — auch bei Auslands-
fonds und Fonds mit nicht nur deut-
schem Anlegerkreis? -, erscheint
ungewiss. Eine verpflichtende fl&a-
chendeckende LOsung, um Veranla-
gungsfalle auszuschlieRen, wie sie
der Gesetzgeber sonst im System der

Abgeltungsteuer anstrebt, bietet die
Arbeitsgruppe jedenfalls nicht an.

Uberraschend sind die Vorschlage
der Arbeitsgruppe insofern, als im Fall
thesaurierender Fonds die Kapitalan-
lagegesellschaft offenbar nicht langer
verpflichtet sein soll, den
Kapitalertragsteuerbetrag aus dem
Fondsvermégen zur Verfigung zu
stellen. Insofern bedeutet der Vor-
schlag sogar einen Ruckschritt. Denn
aktuell ist nur bei thesaurierenden
Auslandsfonds mangels Liquiditat
eine Abgeltungswirkung unmadéglich,
wahrend bei thesaurierenden Inlands-
fonds die Kapitalanlagegesellschaft
die Mittel bereitstellt. Nach dem Vor-
schlag wirden somit auch bei In-
landsfonds Veranlagungsfalle "produ-
ziert".

Transparentes
System

Das transparente System soll nur fur
solche Fonds gelten, die nach dem
"allgemeinen" Rechtstypenvergleich
steuerlich als transparent gelten.
Nach  aktuellem Investmentrecht
besteht, wie der Bericht festhalt, in
Deutschland keine solche Fonds-
rechtsform. Die Arbeitsgruppe geht
jedoch davon aus, dass mit der In-
vestment-Kommanditgesellschaft des
offenen Typs (offene InvKG) eine zum
transparenten System “"passende"
Fondsrechtsform eingefiihrt werden
wird (neben der geschlossenen
InvKG im Zuge der Umsetzung der
AIFM-Richtlinie, die jedoch nicht der
Investmentbesteuerung  unterliegen
wirde).

Im Ubrigen soll der Anwendungsbe-
reich dem fur heutige Spezialfonds
entsprechen, mit zwei wesentlichen
Ausnahmen:

Erfasst wirden nur solche Fonds,
die einer Aufsicht unterliegen und
ein  Ruckgaberecht gewahren
(bisher: alternativ).

Die Anlegerzahl soll unverandert
auf maximal 100 institutionelle
Anleger beschrankt sein, wozu
kiinftig jedoch nur Kérperschaf-
ten, Personenvereinigungen und
Vermogensmassen zahlen wir-
den. Mit dem Ausschluss von
Personengesellschaften soll ins-
besondere die mittelbare Beteili-
gung naturlicher Personen aus-
geschlossen werden.

unter
unter

Auslandische Fonds sollen
denselben Voraussetzungen
das transparente System fallen.

Fir existierende Spezialfonds sieht
der Bericht zwei Wege vor, zum
transparenten System zu wechseln:

Steuerneutrale  Umwandlung in
die neue Rechtsform der offenen
InvKG oder

Option zur Besteuerung nach
dem transparenten System fur
einen Ubergangszeitraum von 5
Jahren.

Nach dem transparenten System
wirden Fonds und deren Anleger wie
folgt besteuert:

Auf Fondsebene gilt: Entsprechend
ihrer Rechtsform gilt die offene InvKG
nicht als Steuersubjekt fur Zwecke
der Korperschaft- bzw. Einkommen-
steuer. Die offene InvKG soll kraft
Gesetzes  gewerbliche  Einkinfte
erzielen, jedoch von der Gewerbe-
steuer befreit sein. lhre durch Be-
triebsvermdgensvergleich (allerdings
ohne Sonderbetriebsvermégen) ermit-
telten Einklinfte wirden wie bei "ge-
wohnlichen" Personengesellschaften
einheitlich und gesondert festgestellt.
Entsprechendes soll fir auslandische
transparente Fonds und intransparen-
te Fonds, die optieren, gelten.



Auf Anlegerebene gelten im Grund-
satz die Regeln, wie sie schon bisher
fur Beteiligungen an Personengesell-
schaften gelten. Um das sog. Fonds-
privileg (steuerfreie Thesaurierung
bestimmter Ertrage) teilweise zu
erhalten, erwéagt die Arbeitsgruppe,
eine "Thesaurierungsriicklage" fur
(nicht schon nach § 8b Abs. 2 KStG
befreite) AktienverauRerungsgewinne
einzufihren. Einzelheiten hierzu ent-
hélt der Bericht nicht.

Wie oben dargestellt, ist das intrans-
parente System fiir Korperschaften
(institutionelle  Anleger) steuerlich
regelmafig unattraktiv. Das transpa-
rente System bzw. die offene InvKG
wirde die "Nachfolge" der heutigen
Spezialfonds antreten.

Der Vorschlag der Bund-Lander-
Arbeitsgruppe lauft daher im Ergebnis
darauf hinaus, dass Spezialfonds ihre
Rechtsform wechseln missten — von
einem Sondervermdgen oder einer
Investmentaktiengesellschaften in
eine offene InvKG bzw. ein auslandi-
sches Pendant —, wenn ihre institutio-
nellen Anleger nicht der teils deutlich
héheren Besteuerung nach dem
intransparenten System unterliegen
sollen.

Zweifelhaft ist, ob dieser Weg recht-
lich und praktisch gangbar ist. Spezi-
alfonds sind in der Praxis weitgehend
standardisiert. Investoren und Kapi-
talanlagegesellschaft  konkretisieren
das Anlagespektrum und vereinbaren
die Geblhren, verlassen sich im
Ubrigen aber weitgehend auf den
gesetzlichen Rahmen. Die Praxis wird
erst dann zur offenen InvKG greifen,
wenn ihre gesetzliche Ausgestaltung
rechtssicher sowie praxis- und inte-

ressengerecht ist und bilanzielle
Nachteile ausgeschlossen sind. Das
Beispiel der Investmentaktiengesell-
schaft, deren Regeln der Gesetzge-
ber wiederholt Uberarbeiten musste,
zeigt, wie langwierig dieser Prozess
ist. Selbst wenn der Gesetzgeber dies
zufriedenstellend 16st und auch prak-
tikable Umwandlungsregeln schafft,
kénnte eine Umwandlung noch am
Widerstand  einzelner  Investoren
scheitern.

Daher wird auch die Option zum
transparenten System, die die Ar-
beitsgruppe fir einen 5-jahrigen
Ubergangszeitraum eréffnen méchte,
vielfach keine Hilfe sein. Denn es
droht ein Schwebezustand bzw. -
falls eine Umwandlung letztlich schei-
tert — ein erneuter Wechsel des Be-
steuerungssystems.

Auslandische Fondsstandorte wiirden
im Wettbewerb massiv zurtickgewor-
fen. Denn auslandische Spezialfonds
— mittlerweile weit verbreitet in den
Portfolios deutscher institutioneller
Anleger — werden es umso schwerer
haben, eine transparente Rechtsform
zu finden bzw. in eine solche zu
wechseln. Sofern auslandische
Fondsstandorte lberhaupt transpa-
rente Fondsvehikel des offenen regu-
lierten Typs vorsehen — wie z.B. Lu-
xemburg mit der SICAV-SIF SCS -,
fristen diese auch wegen teils offener
Rechtsfragen ein  Schattendasein.
Geeignete Umwandlungsregeln wer-
den meist fehlen. Sind nicht-deutsche
Anleger beteiligt — wie haufig bei
Auslandsfonds —, konnten sie die
Umwandlung blockieren.

Besonderen Schwierigkeiten sehen
sich international investierende Im-
mobilien-Spezialfonds gegenuber:

Eine Umwandlung kann Grunder-
werb- oder Ertragsteuer in den Bele-
genheitslandern auslésen, so dass
eine Umwandlung regelmaRig nicht
steuerneutral moglich ware.

Statt das Investment- und das
Investmentsteuerrecht zu entflechten
— ein selbst erklartes Ziel der Arbeits-
gruppe —, werden die Rechtsgebiete
im wichtigsten Punkt, nédmlich beim
Anwendungsbereich, verbunden.

Zusammenfassung

Die Arbeitsgruppe ist u.a. mit dem
Ziel angetreten, die Investmentbe-
steuerung europarechtskonform aus-
zugestalten. Die einheitliche Besteue-
rung deutscher Mieten und Immobi-
lienertrage fur In- und Auslandsfonds
bedeutet insofern einen Fortschritt.

Jedoch gehen die Vorschlage uber
dieses Ziel weit hinaus. Falls sie in
dieser Form umgesetzt wirden, wir-
den Fonds insgesamt und im Wett-
bewerb mit anderen Anlageformen an
Attraktivitdt einblURen. Insbesondere
zwei Kernelemente der vorgeschla-
genen Reform kdnnen nicht tberzeu-
gen: Der faktische Zwang zur Um-
wandlung der zahllosen existierenden
Spezialfonds. Benachteiligt sind da-
durch insbesondere auslandische
Fondsstandorte. Und im Bereich der
intransparenten  Besteuerung die
geplante Vorabpauschale, die — an-
ders als nach geltendem Recht auch
in Inlandsféllen — Veranlagungsfélle
"produziert" und die Vereinfachung,
wie sie mit der Abgeltungsteuer ge-
plant ist, nicht gewahrleistet.
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