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Mit einer grundlegenden Reform der In-
vestmentbesteuerung (Investmentsteuer-
reformgesetz) will der Gesetzgeber die
Besteuerung von Investmentfonds verein-
fachen. Ob dieses Ziel tatsachlich erreicht
wird oder ob die Reform vielmehr zu einer
steuerlichen Mehrbelastung der Anleger
flhrt, ist umstritten. Die neuen Regelun-
gen sollen ab dem 1. Januar 2018 gelten.

Die anstehende Reform der Investment-
besteuerung ist grundlegend und fiihrt -
nur eineinhalb Jahre nach der letzten
groBeren Reform durch das AIFM-Steuer-
anpassungsgesetz - zu gravierenden Ande-
rungen in der Besteuerung von Invest-
mentfonds. Wesentliche Neuerung des
Gesetzentwurfs ist die Abschaffung des
bisher geltenden Grundprinzips der ,trans-
parenten” Besteuerung von Investment-
fonds, wonach in- und auslandische In-

vestmentfonds grundsétzlich steuerbefreit |GGG

sind und eine Besteuerung nur auf Ebene
der Anleger stattfindet, und die Einfiih-
rung eines ,intransparenten” Besteue-
rungssystems fiir Investmentfonds.

Eigenstindige Besteuerung in- und
auslandischer Investmentfonds

Inlandische und auslandische Investment-
fonds werden kiinftig der Korperschaft-
steuer unterliegen, soweit sie inlandische
Dividenden, inlandische Immobilienertrage
oder sonstige inlandische Einkiinfte erzie-
len. Unterliegen die Einkiinfte, wie inldndi-
sche Dividenden, einem Steuerabzug, be-
tragt die Kapitalertragsteuer 15 Prozent.
Soweit steuerbegiinstigte Anleger, wie ge-
meinniitzige, mildtdtige oder kirchliche
Anleger, beteiligt sind oder die Anteile im
Rahmen von Altersvorsorge- und Basis-
rentenvertragen, wie den ,Riester”- oder
«Rurup”-Vertragen, gehalten werden, wird
bei entsprechendem Nachweis eine Steu-
erbefreiung gewdhrt. Inlandische Immobi-
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lienertrdge sind zudem steuerbefreit, so-
weit Pensions- und Unterstiitzungskassen
beteiligt sind.

Diese Regelung ist eine Reaktion auf die
Rechtsprechung des Europdischen Ge-
richtshofs und soll vor allem europarecht-
liche Risiken vermeiden, die aus der
Schlechterstellung ausldndischer Fonds im
Vergleich zu inldndischen Fonds resultie-
ren. Denn wdahrend inldndische Fonds
derzeit umfassend steuerbefreit sind, un-
terliegen auslandische Fonds mit inlandi-
schen Einnahmen in Deutschland einer
Besteuerung. Zukiinftig sollen auf Fonds-
ebene zudem Gewinne aus der Ver-
auBerung von in Deutschland belegenen
Immobilien auch nach Ablauf der zehn-
jahrigen Haltefrist steuerpflichtig sein.
Dies stellt eine Verscharfung der Besteue-
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Als Reaktion auf die Rechtsprechung des
Europdischen Gerichtshofes plant der
deutsche Gesetzgeber noch vor der Som-
merpause die Verabschiedung einer Reform
der Investmentbesteuerung. Die vorgese-
henen Anderungen diirften dann ab 2018
gelten. Bei der Konstruktion der neuen Be-
steuerung werden Bundestag und Bundes-
rat voraussichtlich auf Pauschalierungen
abstellen. Diese fiihren nach Meinung des
Autors tatsdchlich zu Vereinfachungen des
Systems. Im Einzelfall kénnen sie jedoch
auch steuerliche Mehrbelastungen zur Fol-
ge haben. Fiir den Fondsstandort Deutsch-
land kénnten sich in seinen Augen insbe-
sondere die Steuerpflicht auf Fondsebene
und die Vorabpauschale als nachteilig he-
rausstellen. Die Tatsache, dass kiinftig zwei
verschiedene Besteuerungssysteme im Be-
reich der offenen Fonds parallel bestehen,
fiihrt jedoch keineswegs zu einer Verringe-
rung der Komplexitdt. (Red.)

rung gegeniiber den derzeitigen Regelun-
gen und jedenfalls aus Sicht von Privat-
anlegern eine Schlechterstellung gegen-
tber der Direktanlage dar.

Vorabpauschale ersetzt
ausschiittungsgleiche Ertrage

Wahrend die Einfiihrung einer eigenstén-
digen Besteuerung auf Fondsebene zu-
nachst zu Mehraufwand fiihren diirfte, soll
die damit einhergehende Abschaffung der
komplexen und administrativ aufwendigen
Besteuerung der sogenannten ausschiit-
tungsgleichen Ertrdge zu einer Verein-
fachung fiihren. Bisher mussten Anleger
neben den tatsdchlichen Ausschiittungen
und Gewinnen aus der VerduBerung oder
Riickgabe von Fondsanteilen auch die lau-
fenden und auBerordentlichen vom Fonds
thesaurierten Ertrige (vor allem Zins-, Di-
videnden- und Mietertrige) versteuern. Da
mit den ausschiittungsgleichen Ertrdagen
auch die sehr aufwendigen und umfang-
reichen steuerlichen Bekanntmachungs-
pflichten fiir Publikumsfonds wegfallen,
diirfte dies tatsachlich zu einer Verein-
fachung fiir Anleger und Fondsgesell-
schaften fiihren.

Allerdings fallen die ausschiittungsglei-
chen Ertrdge nicht ersatzlos weg, da der
Gesetzgeber auch zukiinftig eine un-
begrenzte Steuerstundungsmaglichkeit bei
thesaurierenden Fonds und damit eine
Besserstellung der Fondsanlage im Ver-
gleich zur Direktanlage verhindern will.
Anleger sollen kiinftig wahrend der Halte-
dauer die nicht ausgeschiitteten, thesau-
rierten Ertrdge pauschaliert in Form einer
Vorabpauschale versteuern. Diese pauscha-
le Bemessungsgrundlage soll der Hohe
nach einer risikolosen Marktverzinsung
entsprechen und wird zu diesem Zwecke
anhand des Basiszinssatzes berechnet, der
jahrlich vom Bundesministerium der Fi-
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nanzen neu festgelegt und veroffentlicht
wird. Bei dem derzeit geltenden Basiszins
von 1,10 Prozent wire derzeit eine Vorab-
pauschale in Hohe von 0,77 Prozent des
Anteilswertes zu versteuern.

Im Einzelfall kann die Vorabpauschale je-
doch niedriger sein oder ganzlich ent-
fallen. Denn tatsdchliche Ausschiittungen
mindern die Vorabpauschale gegebenen-
falls bis auf Null, zum Beispiel bei voll aus-
schiittenden Fonds. Um Substanzbesteue-
rungen, insbesondere bei Geldmarktfonds,
zu vermeiden, ist die Vorabpauschale zu-
dem auf den tatsidchlichen Wertzuwachs
im Kalenderjahr beschrinkt. Keine Vorab-
pauschalen sind anzusetzen, wenn die
Fondsanteile im Rahmen der betrieblichen
Altersvorsorge nach dem Betriebsrenten-
gesetz gehalten werden, sodass neben
Pensionsfonds, Pensionskassen und Unter-
stlitzungskassen auch Fondsanteile, die
von einem Arbeitgeber zur Abdeckung von
Verpflichtungen aus einer Direktzusage
(zum Beispiel CTA-Struktur) gehalten wer-
den, hiervon profitieren. Die Steuerbefrei-
ungen der § 8b KStG und § 3 Nr. 40 EStG
finden grundsétzlich keine Anwendung.

Teilfreistellungen bestimmter Ertrige

Um eine Mehrbelastung der Anleger durch
die eigenstdndige Besteuerung auf Fonds-
ebene zu kompensieren und eine doppelte
Besteuerung jeweils auf Fonds- und An-
legerebene zu vermeiden, sieht der Ge-
setzentwurf je nach Anlageschwerpunkt
der Investmentfonds vor, dass die Ertrage
aus Investmentfonds zu einem bestimmten
Prozentsatz steuerfrei gestellt werden sol-
len (sogenannte Teilfreistellung).

Anderenfalls kime es aufgrund der Dop-
pelbesteuerung zu einer Schlechterstel-
lung der Fondsanlage im Vergleich zur Di-
rektanlage. Fiir die Bestimmung der Hohe
der jeweiligen Teilfreistellungssatze wurde
vom Bundesministerium der Finanzen die
Hohe der Vorbelastung auf Fondsebene ty-
pisiert und beim Anleger pauschal mittels
Freistellungsverfahren berlicksichtigt. Fir
Aktienfonds, die fortlaufend mehr als
51 Prozent in Aktien investieren, betrdgt
die Teilfreistellung fiir Privatanleger 30
Prozent der steuerpflichtigen Fondsertra-
ge, sodass nur 70 Prozent der Ausschiit-
tungen, der Vorabpauschale und der Ge-
winne aus der VerduBerung oder Riickgabe
von Fondsanteilen der Abgeltungssteuer
unterliegen. Bei betrieblichen und be-
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stimmten  kdrperschaftsteuerpflichtigen
Anlegern gelten hohere Freistellungssatze
von 60 beziehungsweise 80 Prozent, die
ein Ausgleich dafiir sein sollen, dass die
Steuerbefreiung von  VerduBerungsge-
winnen aus Aktien hier keine Anwendung
findet. Bei Mischfonds, die fortlaufend
mehr als 25 Prozent in Aktien investieren,
wird die Aktienfreistellung halftig ge-
wahrt. Bei Immobilienfonds, die fortlau-
fend zu mehr als 51 Prozent in inlandische
Immobilien investieren, betragt die Teil-
freistellung 60 Prozent und erhdht sich
auf 80 Prozent, soweit der Immobilien-
fonds fortlaufend zu mehr als 51 Prozent
in auslandische Immobilien investiert, um
die Vorbelastung mit ausldndischen Steu-
ern zu berticksichtigen.

Diese Regelungen dirften im Ergebnis dazu
fiihren, dass die Investmentgesellschaften
kiinftig ihre Anlagepolitik so gestalten, dass
- soweit moglich - die fiir die steuer-
liche Begiinstigung erforderlichen Anlage-
schwerpunkte erreicht werden. Wenn die
Teilfreistellungssdtze in ihrer derzeitigen
Hoéhe bestehen bleiben, diirften diese tat-
sachlich geeignet sein, die zusatzliche
Steuerbelastung auf Fondsebene durch die
intransparente Besteuerung auszugleichen.
Allerdings ist insofern zu berticksichtigen,
dass eine Reduzierung der Hohe der Teil-
freistellungssatze auf Bitten des Bundes-
rates vom Bundestag im weiteren Gesetz-
gebungsverfahren Uberpriift werden soll.
Eine fiir die Anleger nachteilige Reduzie-
rung ist daher nicht auszuschlieBen. Au-
Berdem wird die Bundesregierung der Bitte
des Bundesrates nach Priifung einer ge-
setzlichen Regelung nachkommen, wonach
neben Lebens- oder Krankenversicherun-
gen auch Kreditinstitute, Finanzdienstleis-
tungsinstitute oder Finanzunternehmen
vom Ansatz der erhdhten Aktienfreistellun-
gen auszunehmen sein sollen, wenn die
Investmentanteile dem Handelsbuch zu-
zurechnen sind oder mit dem Ziel der
kurzfristigen Erzielung eines Eigenhandels-
erfolgs erworben wurden. Je nach Ausgang
des laufenden Gesetzgebungsverfahrens
kann es zu niedrigeren Teilfreistellungssat-
zen und somit doch noch zu steuerlichen
Mehrbelastungen kommen.

Einschrinkung der steuerbefreiten
VeriuBerung von (Alt-)Anteilen

Eine Schlechterstellung im Vergleich zum
geltenden Recht kann sich im Einzelfall fiir
Anleger ergeben, die Anteile an Invest-

mentfonds im Privatvermdgen halten und
ihre Anteile bereits vor dem Inkrafttreten
der Abgeltungssteuer am 1. Januar 2009
erworben haben (sogenannte Alt-Anteile).

Nach derzeit geltendem Recht unterliegen
diese seit Einfiihrung der Abgeltungssteuer
dem Bestandsschutz und konnen daher
unbefristet steuerfrei verduBert werden.
Diesen Bestandsschutz will der Gesetz-
geber mit dem Inkrafttreten der Reform
zum 1. Januar 2018 abschaffen, um so
eine dauerhafte Nichtbesteuerung von
VerauBerungsgewinnen, wie dies bei In-
vestmentfonds flir vermdégende Einzelan-
leger (sogenannte Milliondrsfonds) mdog-
lich war, zu vermeiden. Zu diesem Zwecke
hat der Gesetzgeber eine VerduBerungs-
fiktion geschaffen, sodass Anteile an In-
vestmentfonds zum 31. Dezember 2017 als
verduBert und zum 1. Januar 2018 als wie-
der angeschafft gelten.

Um eine Schlechterstellung von Klein-
anlegern zu vermeiden, ist ein Freibetrag
in Hohe von 100000 Euro vorgesehen. Zu-
dem ist zu beriicksichtigen, dass bis zum
31. Dezember 2017 entstandene Gewinne
aus der VerduBerung grundsatzlich steuer-
frei sind und nur ab 2018 eintretende
Wertsteigerungen der Besteuerung (unter
Beriicksichtigung des Freibetrags) unter-
worfen werden. Damit diirfte die Regelung
tatsachlich fiir den GroBteil der Kleinanle-
ger keine Mehrbelastung darstellen.

Kaum Anderungen fiir
Spezial-Investmentfonds

Fiir Spezial-Investmentfonds, die vor allem
von Unternehmen und institutionellen An-
legern genutzt werden, bleibt es im We-
sentlichen bei der semitransparenten Be-
steuerung. Das heiBt, den Anlegern werden
nicht alle Einkiinfte zugerechnet, sondern
es besteht ein sogenanntes Thesaurierungs-
privileg fir Gewinne aus der VerduBerung
von Wertpapieren und aus Termingeschaf-
ten. Die wichtigste Anderung fiir Privatan-
leger ist, dass natiirliche Personen zukiinftig
weder unmittelbar noch liber vermdgens-
verwaltende Personengesellschaften an
Spezial-Investmentfonds  beteiligt  sein
dirfen. Fir Anleger die zwischen dem
24. Februar 2016 und dem Beschluss des
Bundestages als natiirliche Person Spezial-
Investmentfondsanteile erworben haben,
gilt eine Bestandsschutzregelung bis zum
1. Januar 2020. Wurden die Anteile vor
dem 24. Februar 2016 erworben, gilt der



Bestandsschutz sogar bis zum 1. Januar
2030. Dariiber hinaus wird das Thesaurie-
rungsprivileg insoweit eingeschrinkt, als
bei  Spezial-Investmentfonds ausschiit-
tungsgleiche Ertrdge kiinftig nur noch zu
90 Prozent steuerfrei thesauriert werden,
die steuerfreie Thesaurierung auf 15 Jahre
begrenzt ist und die ausschittungsgleichen
Ertrdge anschlieBend (nach Verrechnung
etwaiger Verluste) zugerechnet werden.

Hinsichtlich der Besteuerung von Fonds in
der Rechtsform von Personengesellschaf-
ten ergeben sich ebenfalls keine wesent-
lichen Anderungen. Es findet eine trans-
parente Besteuerung auf der Grundlage
der allgemeinen einkommensteuerlichen
Regelungen statt, sodass auf Fondsebene
keine Einkommensteuerpflicht und bei ver-
mogensverwaltender Ausgestaltung auch
keine Gewerbesteuerpflicht besteht.

VerduBerungsgewinne
aus Streubesitzbeteiligungen

Ob die im Rahmen des Investmentsteuer-
reformgesetzes viel diskutierte und vom
Bundesrat erneut angemahnte Regelung
zur Abschaffung der kdrperschaftsteuer-
lichen Beglinstigung von VerduBerungsge-
winnen aus Streubesitzbeteiligungen doch
noch im Rahmen des Investmentsteuer-
reformgesetzes umgesetzt wird, ist offen.
Die Bundesregierung lehnt den Antrag des
Bundesrates fiir dieses Gesetzgebungs-
verfahren ab und verweist darauf, dass
bislang keine befriedigende Losung gefun-
den wurde, die einerseits den europarecht-
lichen Rahmenbedingungen gerecht wird
und andererseits keine neuen steuerlichen
Belastungen bei der Finanzierung junger
innovativer Unternehmen entstehen (Wag-
niskapitalbereich) |asst.

Daher lehnt die Bundesregierung die Ab-
schaffung der Steuerbeglinstigung fiir die-
ses Gesetzgebungsverfahren ab. Es bleibt
abzuwarten, ob sich der Bundesrat hiermit
zufriedengeben wird. Die Abschaffung der
steuerlichen Beglinstigung ist jedenfalls zu
einem spateren Zeitpunkt nicht ausge-
schlossen.

Mehrbelastungen méglich

Ob durch die Reform der Investmentbe-
steuerung tatsachlich eine Vereinfachung
erreicht werden kann, wird sich erst noch
zeigen missen. Die fiir diese Zwecke beab-
sichtigten Pauschalierungen flihren grund-

satzlich zwar zu Vereinfachungen, kdnnen
aufgrund der pauschalierten Betrachtung
im Einzelfall aber auch steuerliche Mehr-
belastungen zur Folge haben. Gerade die
Steuerpflicht auf Fondsebene und die Vor-
abpauschale konnten sich in diesem Zu-
sammenhang als Nachteil fir den Fonds-
standort Deutschland erweisen. Auch die
Tatsache, dass kiinftig zwei verschiedene
Besteuerungssysteme im Bereich der offe-
nen Fonds parallel existieren, fiihrt nicht
zu einer Vereinfachung. Die Neurege-
lungen vermdgen zwar einzelne europa-
rechtliche Risiken und Gestaltungsmog-
lichkeiten zu beseitigen, allerdings besteht
die Gefahr, dass mit den Neuregelungen
ebensolche neu geschaffen werden.
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Herausgegeben von
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Das Buch von Sieghardt Rometsch,
dem friiheren Aufsichtsratsvor-
sitzenden der HSBC Trinkaus &
Burkhardt AG, ist keine Biographie
im eigentlichen Sinn, sondern
vielmehr ein Kompendium der von
ihm in der Zeit von 1968 bis 2014
veroffentlichten Beitrage.

Neben wahrungs- und wirtschafts-
politischen Themen liegt der Fokus
auf der Problematik von Finanz-
und Wahrungskrisen, auf modernen
Kapitalmarkttheorien und allge-
meinen Grundsatzen der Unterneh-
mensfiihrung.

Aus seiner langjahrigen Erfahrung
heraus zeigt der Autor auBerdem
die wesentlichen Prinzipien von
Bankmanagement und Bank-
organisation auf, die ein Institut
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Der Bundestag und Bundesrat werden
sich in den nachsten Wochen weiter in-
tensiv mit dem Gesetzentwurf zur Invest-
mentsteuerreform befassen und es ist mit
einer Verabschiedung der Reform, die bis
auf Details dem bekannten Entwurf ent-
sprechen diirfte, noch vor der Sommer-
pause zu rechnen. Fir Anleger und Fonds-
gesellschaften wird die Reform zu den
bedeutendsten Anderungen seit Ein-
flihrung des Investmentsteuergesetzes
flhren. Es ist daher Anlegern und Fonds-
gesellschaften zu empfehlen, das weitere
Gesetzgebungsverfahren aufmerksam zu
beobachten und sich zeitnah mit den ab
2018 geltenden Anderungen auseinan-

derzusetzen. —
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im Wettbewerb erfolgreich beste-
hen lassen. Und schlieBlich spannt
er den Bogen bis hin zu seiner
privaten Passion — der Musik.
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