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Vorwort zur 3. Auflage

Nur 7 Jahre nach dem Erscheinen der 1. Aufl. dieser Einfiihrung erscheint nunmehr die
3. Aufl. dieses Grundlagenwerks. Dies ist dem Umstand geschuldet, dass der Gesetzgeber
nach dem ,,InvStG-light” im Jahre 2013 das Investmentsteuergesetz nun grundlegend re-
formiert hat. Die Investmentsteuerreform 2018 (Investmentsteuerreformgesetz, InvStRefG
vom 19.07.2016, BGBI. 1 2016, 1730) macht eine Neuauflage dieses Grundlagenwerks
notwendig. Dabei bietet das vorliegende Praxishandbuch auf Basis des nunmehr gel-
tenden Rechts nach wie vor eine Einfiihrung in das Investmentsteuerrecht, wobei die
bewihrte Darstellungsform beibehalten wurde. Erldutert werden die Grundsitze des In-
vestmentsteuergesetzes unter besonderer Beriicksichtigung der Besteuerung des Anlegers.
Ein besonderes Augenmerk wird dabei auf die Erldauterung der Systematik und der Termi-
nologie gelegt. Beispiele und Praxishinweise runden die Darstellung ab. Mein bisheriger
Co-Autor Florian Haase hat aus Zeitgriinden an der 3. Auflage nicht mehr mitgewirkt. Ich
freue mich aber, das Werk in seinem Sinne allein fortfiihren zu diirfen.
Das Buch ist auf dem Rechtsstand vom Mirz 2018.

Hamburg Dr. Katrin Dorn
im Mirz 2018
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Einleitung 1

1.1 Uberblick
1.1.1 Historie und Vorbemerkungen

Vor Inkrafttreten des InvStG richtete sich speziell die Besteuerung der Ertriige aus An-
teilen an ausléndischen Investmentfonds nach dem AuslInvestmG' . Auslindische Invest-
mentfonds i.S.d. § 1 Abs. 1 AusllnvestmG wurden fiir die Besteuerung in drei Gruppen,
nimlich in sog. weiBle, graue und schwarze Fonds’ , eingeteilt. Die Zuordnung der Fonds
zu den einzelnen Gruppen war sodann entscheidend fiir die Ermittlung der steuerlichen
Ertriige.’ Diese Systematik ist durch das InvStG terminologisch und sachlich iiberholt.

Weitere Regelungen zur Besteuerung der Anleger von inldndischen Investmentfonds
sowie Bestimmungen zur Besteuerung der Investmentfonds selbst waren im KAG (dazu
Zeller in Brinkhaus und Scherer 2003, Einleitung KAGG Rdn. 6 ff.) verankert. Daneben
war fiir die rechtliche Behandlung der Kapitalanlagegesellschaften das KWG zu beachten.

Nunmehr bietet das InvStG erstmals eine einheitliche gesetzliche Grundlage fiir die
Besteuerung von in- und auslidndischen Investmentfonds und deren Anlegern. Mit dem
Investmentmodernisierungsgesetz sind die steuerrechtlichen Vorschriften des KAG und
des AuslInvestmG erstmals in einem einheitlichen Gesetz zusammengefiihrt worden (Haa-
se 2015, Einleitung Rdn. 14). Die Neuregelung ging einher im Zusammenhang mit Be-
strebungen auf europiischer Ebene, das Aufsichtsrecht den Erfordernissen des fort-
schreitenden Gemeinschaftsrechts anzupassen.*

! Gesetz vom 28.07.1969, BGBI. 1 1969, 435 ff.

2 Zum auf schwarze Fonds bezogenen BFH-Urteil v. 18.11.2008 (Az.: VIII R 24/07) vgl. Bodecker
und Binger 2009, S. 1121.

3 Zuletzt Gesetz vom 09.09.1998, BGBI. I 1998, 2726 ff.; zum Ganzen Haase 2015, Einleitung
Rdn. 17.

4Vgl. dazu die Anderungsrichtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG vom 21.01.2002 zur EU-
Investmentrichtlinie 85/611/EWG (Richtlinie iiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
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Die vorstehende Grundkonzeption ist durch das Inkrafttreten des Kapitalanlagege-
setzbuches (KAGB) und das AufBerkrafttreten des InvG im Jahr 2013 iiberholt worden.
Seit dem 22.07.2013 gilt fiir Fonds und ihre Manager das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB). Mit dem Gesetz zur Anpassung des Investmentsteuergesetzes und anderer Ge-
setze an das AIFM-Umsetzungsgesetz (AIFM-StAnpG) wurden der aufsichtsrechtlichen
Rahmen des Kapitalanlagegesetzbuches bzw. der zugrundeliegenden europdischen Richt-
linie iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie) auch steuerlich
nachvollzogen.

» Es gilt somit Das KAGB hat das InvG als aufsichtsrechtlichen Rahmen abgelost. Ent-
sprechend sind auch die steuerlichen Regelungen und Verweise angepasst worden.

Mit der Investmentsteuerreform 2018 (Investmentsteuerreformgesetz, InvStRefG
vom 19.07.2016, BGBI. I 2016, S. 1730) hat der Gesetzgeber erneut die gesetzliche
Grundlage fiir die Besteuerung von Fonds gedndert, nachdem erst im Jahre 2013 eine we-
sentliche Anderung erfolgte (u.a. durch die Einfiihrung der Investitionsgesellschaften).
Die Gesetzesidnderungen sind zum 01.01.2018 in Kraft getreten. Der einheitlichen Rechts-
anwendung dient § 56 InvStG, wonach die bisherigen Regelungen uneingeschriinkt bis
zu diesem Zeitpunkt gelten und sich die Besteuerung nach dem Investmentsteuerrecht ab
diesem Zeitpunkt ausschlieflich nach dem neuen Recht richtet. Im Wesentlichen mochte
der Gesetzgeber mit der Investmentsteuerreform 2018 folgende Ziele erreichen:

o Ausrdaumung EU-rechtlicher Risiken,

e Verhinderung einzelner aggressiver Steuergestaltungen und Reduzierung der Gestal-
tungsanfilligkeit des Investmentsteuerrechts,

e crhebliche Reduzierung des Aufwands fiir die Ermittlung der Besteuerungsgrundla-
gen auf Seiten der Wirtschaft und der Biirger einerseits sowie der Kontrollaufwand
der Verwaltung andererseits in den Massenverfahren bei (Publikums-)Investmentfonds
und deren Anlegern, was insbesondere erforderlich vor dem Hintergrund der EuGH-
Entscheidung vom 9. Oktober 2014 (C-326/12, van Caster und van Caster) ist, sowie

e Korrektur des Systemfehlers des bislang geltenden Rechts, wonach bei (Publikums-)In-
vestmentfonds eine riickwirkende Korrektur von fehlerhaften Besteuerungsgrundlagen
praktisch nicht moglich ist (Gesetzesbegriindung BT-Drs. 18/8045, S. 49).

Durch das InvStRefG wird das bislang das Investmentsteuergesetz (InvStG) kenn-
zeichnende Transparenzprinzip aufgegeben. Nach diesem Prinzip zielte die Besteuerung
nach dem InvStG darauf ab, dass die Anlage iiber einen Fonds steuerlich der Direktanlage
gleichgestellt wird. Dabei setzte die Umsetzung dieses Transparenzprinzips insbesondere
voraus, dass der Fonds seinen jeweiligen Verdffentlichungspflichten nachkommt, damit

papieren, sog. OGAW-Richtlinie) vom 20.12.1985 sowie die dazu ergangenen Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften.
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die Besteuerung der Einkiinfte des Investmentfonds auch tatsichlich auf Ebene der Anle-
ger und damit nicht auf Ebene des Fonds erfolgen konnte. Damit fiihrte die Umsetzung
des Transparenzprinzips zu einem betrdchtlichen administrativen Aufwand, der laut Ge-
setzesbegriindung ein Anlass fiir die grundlegende Reform der Besteuerung nach dem
Investmentsteuergesetz war. So zielt die Neukonzeption der Investmentbesteuerung ins-
besondere auf die Schaffung eines einfachen, verstindlichen und gut administrierbaren
Besteuerungssystems bei den auf private Anleger ausgerichteten (Publikums-)Investment-
fonds ab. Dafiir werden die Besteuerungsregelungen so ausgestaltet, dass sie weitestge-
hend ohne Mitwirkung der Investmentfonds umsetzbar sind. Dabei sind nunmehr fiir die
Besteuerung insgesamt nur noch vier Kennzahlen iiber die Hohe der Ausschiittung, den
Wert des Fondsanteils am Jahresanfang und den Wert des Fondsanteils am Jahresende so-
wie dariiber erforderlich, ob es sich bei dem Anlagevehikel um einen Aktien-, Misch-,
Immobilien- oder um einen sonstigen Investmentfonds handelt (Gesetzesbegriindung BT-
Drs. 18/8045, S. 53).

Die Gleichstellung der Direktanlage mit der Fondsanlage wurde hingegen aufgegeben
(Elser/Stiegler IStR 2017, S. 572).> Nunmehr kennzeichnen zwei Besteuerungssysteme
das Investmentsteuergesetz. Das intransparente Besteuerungssystem findet grundsétzlich
auf (Publikums-)Investmentfonds Anwendung. Dies bedeutet, dass bestimmte inldndische
Einkiinfte nun bereits auf Ebene des Fonds und nach einer Teilfreistellung zusitzlich auf
Ebene der Anleger besteuert werden. Dagegen kommt das Transparenzprinzip nur noch
fiir einen Spezial-Investmentfonds zur Anwendung, wenn dieser die Transparenzoptionen
ausiibt. Nur in diesem Fall erfolgt die Besteuerung, wie bisher auch, nachdem Transpa-
renzprinzip. Andernfalls erfolgt auch die Besteuerung der Spezial-Investmentfonds nach
dem Intransparenzprinzip. Die fiir die Anwendung des Investmentsteuergesetzes mal3geb-
liche Frage ist demnach, ob ein sog. Publikums-Investmentfonds (nachfolgend lediglich
als Investmentfonds bezeichnet) oder davon abweichend ein sog. Spezial-Investment-
fonds vorliegt.

Hinsichtlich des Anwendungsbereichs kniipft das Investmentsteuergesetz weiterhin
an das Aufsichtsrecht an, wobei jedoch eine Erweiterung des Anwendungsbereiches
erfolgt. Grundsitzlich unterliegen nunmehr simtliche Investmentvermogen i.S.d. § 1
KAGB der Investmentbesteuerung. Eine Ausnahme kommt insbesondere fiir Investment-
vermogen in der Rechtsform von Personengesellschaften in Betracht. Diese unterliegen
weiterhin nicht der Besteuerung nach dem Investmentsteuergesetz.

Das BMF hat am 24.03.2017 einen Entwurf iiber die Anwendungsfragen des InvStG
2018 (BMF-Entwurf) zur Anwendung des InvStG 2018 sowie am 08.11.2017 ein Ant-
wortschreiben auf die dringlichen Fragen der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) und des
Bundesverbandes Investment und Asset Management e. V. (BVI) veroffentlicht. Diese
Schreiben, die Begriindung des Entwurfes eines Gesetzes zur Reform der Investmentbe-

> Zu den Unterschieden, die sich aus einem Vergleich der Direkt- und der Fondsanlage ergeben, vgl.
ausfiihrlich Elser/Stiegler IStR 2017, S. 567 ff.
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steuerung v. 07.04.2016, BT-Drs. 18/8045 (Gesetzesbegriindung) sowie die vorliegende
Fachliteratur helfen bei der Auslegung des InvStG 2018.

1.1.2 Kurzcharakterisierung

Das deutsche InvStG findet Anwendung auf Investmentfonds und deren Anleger
(§ 1 InvStG). Dies gilt unabhingig davon, ob beispielsweise der Fonds ein in- oder
ausldndischer Fonds ist oder ob der Anleger im In- oder Ausland anséssig ist. Irgendein
Ankniipfungspunkt zum Inland muss aber steuerlich gegeben sein, damit das InvStG
eingreift. Dieser Ankniipfungspunkt kann iiber den Sitz z. B. des Fonds, die steuerliche
Ansissigkeit des Anlegers oder die Belegenheit der dem Fondsinvestment zugrundelie-
genden sog. Assets hergestellt werden.

Beispiel

Das deutsche InvStG ist daher im Grundsatz anwendbar, wenn ein inldndischer An-
leger tiber einen inldndischen Fonds in inldndische Vermogensgegenstinde investiert,
wenn ein inlidndischer Anleger iiber einen inlindischen Fonds in auslidndische Vermo-
gensgegenstinde investiert, wenn ein inldndischer Anleger iiber einen ausldndischen
Fonds in inlidndische Vermogensgegenstinde investiert, wenn ein inldndischer Anle-
ger liber einen auslidndischen Fonds in auslidndische Vermogensgegenstinde investiert,
wenn ein ausldndischer Anleger iiber einen inldndischen Fonds in inldndische Vermo-
gensgegenstiande investiert, wenn ein auslidndischer Anleger {iber einen inldndischen
Fonds in auslidndische Vermogensgegenstinde investiert oder u. U. anwendbar, wenn
ein auslidndischer Anleger iiber einen ausldndischen Fonds in inldndische Vermogens-
gegenstinde investiert. Es ist hingegen nicht anwendbar, wenn ein auslidndischer Fonds
mit auslidndischen Anlegern in im Ausland belegene Vermogensgegenstinde investiert.
Das KAGB hingegen kann auch in letztgenanntem Fall anwendbar sein, wenn die Ver-
waltung eines ausldndischen Fonds im Inland stattfindet.

» Esgiltsomit Fiir die Anwendung des InvStG muss stets ein steuerlicher Ankniipfungs-
punkt zum Inland gegeben sein. Dieser Ankniipfungspunkt kann im Sitz des Fonds, der
steuerlichen Ansissigkeit des Anlegers oder der Belegenheit der dem Fondsinvestment
zugrundeliegenden Assets bestehen.

Dem Anwendungsbereich des Investmentsteuerrechts unterliegen sowohl offene als
auch geschlossene Investmentfonds. Diese Fondstypen unterscheiden sich im Wesent-
lichen in ihrer rechtlichen Struktur und meist auch hinsichtlich der Zahl ihrer Anleger.
Da geschlossene Fonds zumeist in der Rechtsform einer Personengesellschaft struktu-
riert sind, unterfallen sie zumeist nicht dem Anwendungsbereich des Investmentsteuer-
rechts. Diesem unterliegen typischerweise offene Fonds (zur Abgrenzung siehe ausfiihr-
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lich Abschn. 1.1.4). Daher beschrinken sich die weiteren Ausfithrungen vornehmlich auf
diese Fondsform.

Im wirtschaftlichen Ergebnis verbirgt sich hinter einem Investmentfonds eine Art an-
onymisierte Kapitalsammelstelle, die einer Vielzahl von institutionellen Investoren oder
Privatanlegern (derer meist Hunderte, Tausende oder gar Hunderttausende) zur Geldan-
lage dient.° Das solchermaBen gebiindelte Geld wird in einem sog. Investmentvermo-
gen’ professionell verwaltet und gesondert oder gemischt in verschiedenen Anlageberei-
chen (sog. Assetklassen; typischerweise z. B. Immobilien, Aktien, Renten (Anleihen) und
andere Geldmarktpapiere, Wiahrungen, Gold und andere Rohstoffe, etc.) eingesetzt. Letzt-
lich sind offene Fonds damit ein (teilweise sehr kompliziertes) rechtliches Konstrukt
des Kapitalmarktes, das dem Anleger zur (teils kurzfristigen) Renditeerzielung bzw. nur
temporiren Anlage liquider Mittel dient und mit dem er daneben hidufig bestimmte an-
dere Sekundirzwecke (z.B. Altersvorsorge, langfristige und solide Vermogensbildung)
verfolgt.

»  Praxishinweis Die Fondsbezeichnungen sind in der Praxis ebenso vielfdltig
wie die zugrunde liegenden Anlageklassen. Doch wann darf z.B. ein Aktien-
fonds als Aktienfonds bezeichnet und auch als solcher vertrieben werden?
Art. 2 der BaFin-Richtlinie zur Festlegung von Fondskategorien® gemiR § 4
Abs. 2 KAGB vom 22.07.2013 bestimmt, dass es zur Verwendung einer Fonds-
kategorie (z. B. Aktienfonds, Equity Fonds, Rentenfonds, Bond Fonds etc.) oder
einer ihrer begrifflichen Bestandteile (z. B. Renten, Bonds, Aktien etc.) bei der
Namensgebung oder im Vertrieb vorausgesetzt wird, dass nach den Vertrags-
bedingungen oder der Satzung des Fonds mindestens 51% des Wertes des
Investmentfonds im die Fondskategorie bezeichnenden, d.h. namensge-
benden Vermdgensgegenstand, angelegt sein missen (z.B. Aktienfonds:
mindestens 51% Aktien; Rentenfonds: mindestens 51% (fest-)verzinsliche Wert-
papiere etc.).

Anleger, die einander meist nicht kennen, investieren ihr Geld in Fonds und erhalten im
Gegenzug Anteilsscheine an einem Investmentfonds. Die Anteilsscheine von Investment-
fonds, die dem Anleger den jeweiligen, hdufig schwankenden Wert seiner Beteiligung
anzeigen, konnen jedenfalls bei Exchange-traded Funds (ETF) borsentiglich gehandelt
werden, mit anderen Worten: Es gibt einen (stindig wachsenden) Markt fiir Anteile an of-
fenen Fonds. Ein Vorteil von offenen Fonds besteht damit fiir den Anleger in dem (nahezu)
jederzeitigen Zugriff auf sein Geld und damit letztlich auf Liquiditét.

% Die wirtschaftlichen Grundlagen des Fondsgeschiifts erliutern mittlerweile (auch fiir den Laien)
zahlreiche Biicher, vgl. nur Raab 2015; Dembowski 2012.

" Der Begriff Investmentvermdgen stammt aus dem Aufsichtsrecht (vgl. § 1 KAGB). Das Invest-
mentsteuerrecht kennt ausschlieBlich Investmentfonds, die gemdB § 1 Abs. 2 InvStG grundsitzlich
als Investmentvermogen i. S.d. § 1 KAGB definiert sind.

8 Im Internet abrufbar unter: http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/Aufsichtsrecht/
DE/Richtlinien/rl__041212__fondskategorien.html.
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> Praxishinweis An der Borse gehandelte Indexfonds (ETF) bilden die Wertent-
wicklung eines Index 1:1 ab. In einem ETF auf den Deutschen Aktienindex (DAX)
beispielsweise finden sich genau die Werte wieder, die im DAX enthalten sind.
Steigt der DAX, steigt auch der Wert des ETF-Anteils und umgekehrt. Mangels
eines aktiven Fondsmanagements sind ETF fir den Anleger deutlich gebiih-
renglnstiger als aktiv gemanagte Fonds. Dieser Gebiihrenvorteil wiegt umso
schwerer, als es nur wenigen aktiven Fonds berhaupt gelingt, den Index zu
Ubertreffen. Herkdmmliche ETFs werden wie normale Investmentfonds besteu-
ert. Bei sog. swap-basierten ETF auf einen Performance-Index ist das anders,
denn hier werden mittels sog. ,Swaps” Dividenden in Kursgewinne umgewan-
delt. Swaps sind spezielle Tauschgeschéfte unter Banken, die zu den Derivaten
zdhlen. Somit blieben bei Swap-ETF im Gegensatz zu herkdmmlichen ETF die Di-
videnden bei Kauf bis Ende 2008 und Verkauf nach Ablauf der Spekulationsfrist
von der Abgeltungsteuer endgiiltig verschont. Werden Swap-ETF erst ab dem
01.01.2009 gekauft, gibt es keine Spekulationsfrist mehr. Dann féllt bei Verkauf
25 % Abgeltungsteuer auf den gesamten Kursgewinn und auch auf die darin
enthaltenen Dividenden an. Damit ist dann zumindest noch ein Steuerstun-
dungseffekt verbunden, denn bei ,normalen” ETF sind die Dividenden jahrlich
steuerpflichtig.

Ein weiterer Vorteil besteht darin, dass es sich bei dem auf Fonds anwendbaren KAGB
um eine hochregulierte Materie handelt, die einen Missbrauch durch die fiir das Ma-
nagement des Investmentfonds eingesetzten Personen im Vergleich zu anderen risikoori-
entierten Anlageformen zumindest unwahrscheinlicher werden lisst. Bis auf allgemeine
Bewegungen des Marktes, der jede Kapitalanlage per se ausgesetzt ist, ist daher mit Invest-
mentfonds i. d. R. kein aus ihrem Wesen resultierendes erhohtes Verlustrisiko verbunden.

Investmentfonds sind eine anerkannte Form der Geldanlage, die aus dem heutigen Wirt-
schaftsleben nicht mehr wegzudenken ist. Sie bilden zusammen mit den Geschifts- und
Zentralbanken, den Sparkassen und Versicherungen einen inzwischen wesentlichen Teil
des volkswirtschaftlichen Finanzsektors. Ihre rechtliche Konstruktion (Stichworte:
Dachfonds, Zertifikate, etc.) und auch die Art der Gebiihrenstrukturen haben zwar mitun-
ter eine Komplexitit erreicht, die insbesondere dem Privatanleger nur schwer vermittelbar
sind.

Dies sollte jedoch kein Anlass sein, an den unbestrittenen Vorteilen dieser Art von
Kapitalanlage Zweifel zu hegen, sofern Anleger an die zugrundeliegende Investmentidee
glauben und sich auch von der Qualitit des Managements iiberzeugen konnten. Auch
steuerlich konnen Investmentfonds fiir den Privatanleger durchaus attraktiv sein.
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Beispiel

Ein Privatanleger vermietet eine Immobilie. Die Ertrdge aus der Immobilie versteuert
er mit seinem individuellen Steuersatz, d. h. in der Spitze mit 45 % (Einkommen- plus
Reichensteuer) plus Solidarititszuschlag und ggf. Kirchensteuer. Beteiligt sich der Pri-
vatanleger hingegen an einem Immobilienfonds, werden die Mietertriage lediglich mit
der Abgeltungsteuer (plus Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer) belegt.

Gleichwohl hat die jiingste Finanzkrise gezeigt, dass sich Investmentfonds als allei-
nige Spekulationsstrategie nicht eignen. Die Schwankungen des Kapitalmarktes sind zu
unberechenbar, und gerade die Volatilitdt von Wertpapieren ist auch von Experten kaum
verldsslich vorherzusagen. Da hilft es nur bedingt, dass offene Fonds bei der Geldan-
lage den sog. Grundsatz der Risikomischung (dazu Haase 2015, Einleitung Rdn. 26 sowie
Bauderer und Coenenberg in Haase 2015, § 1 Rdn. 88) und bestimmte weitere sog. Anla-
geprinzipien zu beachten haben.

Das Anlagerisiko soll reduziert werden, indem der Investmentfonds zwingend in ver-
schiedene Assetklassen zu investieren hat. Jedoch auch die Regelungen, die sicherstellen,
dass beziiglich des Investmentfonds der Vermogenserhalt selbst im Fall der Insolvenz der
Kapitalanlagegesellschaft gewéhrleistet sein soll, fiihren bei einem totalen Kursabsturz
zwangsliufig dazu, dass der Anleger moglicherweise seiner gesamten Vermogensanlage
verlustig geht. Trotzdem sind die Anlegerschutzvorschriften bei offenen Fonds eindeutig
weiter ausgeprigt als bei konkurrierenden Formen der Kapitalanlage.

Offene Investmentfonds sind fiir den Anleger i. d. R. flexibel einsetzbar. Dies betrifft
nicht nur die langfristigen Ziele des Investments (z. B. Altersvorsorge, Ausbildungsfinan-
zierung fiir Kinder, etc.), sondern auch die Art der Zielerreichung (etwa iiber fondsgebun-
dene Lebensversicherungen, Investmentsparpléne, etc.).

»  Praxishinweis Durch den regelmafigen Erwerb fiir sich betrachtet relativ ge-
ringer Anteile an Investmentfonds liber mehrere Jahre beispielsweise lassen
sich fur den Privatanleger zwei Effekte bei der Kapitalanlage besonders vorteil-
haft miteinander kombinieren: Der Zinseszinseffekt und der Cost-Average-
Effekt. Beide fiihren dazu, dass das Investmentsparen im Wege eines monatli-
chen Sparplansi. d.R. der Einmalanlage in einen oder mehrere Investmentfonds
Uberlegen ist.

Der Kauf von Anteilen an Investmentfonds ist heute nahezu Standardbestandteil jeder
langfristigen Anlagestrategie, ganz gleich, welche Ziele damit verfolgt werden. Die Geld-
anlage in Investmentfonds erwirtschaftet langfristig gesehen meist hohere Renditechan-
cen als die meisten anderen Anlageformen. Das besondere Steuerregime des InvStG
bietet hier (noch) insoweit Anreize, als mit der Anlage in Investmentfonds gegeniiber ei-
ner Direktanlage im Grundsatz steuerliche Vorteile verbunden sein konnen. Zu beachten
ist, dass auch steuerliche Nachteile moglich sind.
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» Es gilt somit Investmentfonds sind heutzutage eine wichtige Siule der libera-
len, marktwirtschaftlich orientierten Wirtschaftsverfassung. Sie ermoglichen eine
betragsmiBig und hinsichtlich der Zielbranchen bzw. Anlageklassen duflerst flexible
Geldanlage fiir eine Vielzahl von Menschen und setzen zugleich Standards in Sachen
Transparenz und Sicherheit.

1.1.3 Abgrenzung offener und geschlossener Fonds/Private Placements

1.1.3.1 Allgemeines

Offene Fonds sind rechtlich und terminologisch in erster Linie von sog. geschlossenen
Fonds und von Investorengemeinschaften (sog. private placements) abzugrenzen, wel-
che nicht Gegenstand dieses Einfiihrungsbuches sind.’

»  Praxishinweis Private placements und geschlossene Fonds wiederum grenzt
man i.d. R. nach der Zahl der angesprochenen Anleger ab. Investorengemein-
schaften sind nach § 8f Abs. 2 Nr. 3 des VerkaufsprospektG von der sog. Pro-
spektpflicht ausgenommen. Nach der genannten Vorschrift ist kein Prospekt
zwingend fiir Angebote, bei denen von derselben Vermégensanlage nicht mehr
als 20 Anteile angeboten werden oder bei denen der Verkaufspreis der im Zeit-
raum von zwolf Monaten angebotenen Anteile insgesamt 100.000 € nicht tber-
steigt oder bei denen der Preis jedes angebotenen Anteils mindestens 200.000 €
je Anleger betragt.

Geschlossene Fonds haben mit offenen Fonds lediglich gemein, dass sich die Asset-
klassen, in die der Fonds investiert, hdufig decken. Mit Ausnahme von Aktien investieren
geschlossene Fonds regelmidfig ebenso wie offene Fonds beispielsweise in Immobilien,
Gold etc., wobei im Bereich der Immobilienfonds sicherlich die groiten Gemeinsamkeiten
zu konstatieren sind. Zudem sind auch geschlossene Fonds und Investorengemeinschaften
Instrumente des Kapitalmarktes, bei denen sich eine Vielzahl von Anlegern (meist zwi-
schen zehn und einigen Hundert) zu einem gemeinsamen Zweck zusammenfindet. In den
letzten Jahren ist zudem zu beobachten, dass geschlossene Fonds nicht mehr ausschlief3-
lich zugunsten der Anleger (und der Emittenten) renditeorientiert aufgelegt, sondern zu-
nehmend von dritter Seite zielgerichtet als Mittel der Finanzierung einer unternehmeri-
schen Investition eingesetzt werden.

> Es gilt somit Offene Fonds sind von geschlossenen Fonds und Investorengemein-
schaften abzugrenzen. Sie sind rechtlich unterschiedlich aufgebaut und unterscheiden

% Im Gegensatz zu offenen Fonds gibt es fiir geschlossene Fonds und deren zivil- und steuerrechtli-
che Behandlung bereits einige Grundlagenbiicher, vgl. dazu exemplarisch Liidicke und Arndt 2013;
Bartlsperger et al. 2007 (sehr einfach erldutert).
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sich meist in der Zahl ihrer Anleger. Die Anlagegegenstinde hingegen, in die investiert
wird, sind jedoch im Grundsatz vergleichbar.

1.1.3.2 Rechtliche Unterschiede

Die rechtliche Struktur von geschlossenen Fonds und Investorengemeinschaften unter-
scheidet sich fundamental von dem Aufbau eines offenen Fonds. Geschlossene Fonds und
Investorengemeinschaften sind meist als GmbH & Co. KG strukturiert, wobei die Anle-
ger dem Fonds als Kommanditisten beitreten. Die Anleger zahlen also ihre Kommandit-
einlage und erhalten im Gegenzug Anteile an der jeweiligen Kommanditgesellschaft.

Die Anleger sind in die Geschéftsfiihrung des Fonds nicht involviert und nehmen an
den wesentlichen Anlageentscheidungen nicht teil. Die Geschiftsfithrung des Fonds ob-
liegt i.d. R. einer Komplementir-GmbH, deren Anteile meist von dem Emissionshaus
oder einer dem Emissionshaus nahe stehenden Person gehalten werden. Daneben wird
manchmal — um eine gewerbliche Prigung auszuschlieen, dazu sogleich — eine weitere
GmbH zur geschiiftsfiihrenden Kommanditistin bestellt, die haufig ebenfalls im La-
ger des Emissionshauses steht. Je nach Assetklasse und Ausgestaltung des Fonds runden
Trust- und Treuhandgestaltungen, Management- und Servicevertrige und mehrsto-
ckige Strukturen das Bild ab.

» Es gilt somit Geschlossene Fonds sind i.d. R. als GmbH & Co. KG strukturiert, wih-
rend offene Fonds zivilrechtlich Investmentvermogen sind, die von einer Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) verwaltet werden.

1.1.3.3 Steuerliche Unterschiede

Die Frage der Anwendbarkeit des InvStG auch auf einen geschlossenen Fonds ist fiir
die gesamte Branche von zentraler Bedeutung. Die Frage wurde in jiingerer Zeit ver-
mehrt diskutiert. Feststeht, dass geschlossene Fonds unter bestimmten Bedingungen, die
hier nicht weiter behandelt werden konnen, auch unter die Regulierungsvorschriften des
KAGB fallen kénnen. Damit kdnnen geschlossene Fonds in Folge der Investmentsteuer-
reform 2018 grundsitzlich auch dem Anwendungsbereich des Investmentsteuergesetzes
unterfallen, wenn die Anlagevehikel die Voraussetzungen an einen Investmentfondsi. S. d.
§ 1 InvStG erfiillen. Denn diese Voraussetzung ist grundsitzlich erfiillt, wenn sie ein
Investmentvermogen 1. S.d. § 1 Abs. 1 KAGB darstellen. Zu beachten sind jedoch die
investmentsteuerrechtlichen Abweichungen von diesem Grundsatz. So schlief3t § 1 Abs. 3
InvStG bestimmte Anlagevehikel von der Anwendung des InvStG aus, auch wenn sie
die genannten Voraussetzungen an ein Investmentvermogen i.S.d. § 1 Abs. 1 KAGB er-
fiillen. Die fiir die Praxis bedeutsamste Ausnahme stellt § 1 Abs. 3 Nr. 2 InvStG dar,
welche festschreibt, dass Personengesellschaften und vergleichbare auslédndischen Rechts-
formen keine Investmentfondsi. S. d. InvStG sind, wenn es sich nicht um OGAW oder um
Altersvorsorgevermdgensfonds i. S.d. § 53 InvStG handelt. Durch diese Regelung fal-
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len typische Anlagevehikel im Bereich der Alternativen Investments, wie beispielsweise
Private Equity Fonds, aus dem Anwendungsbereich des Investmentsteuergesetzes heraus
(vgl. Wenzel in Bliimich 2017, § 1 Rdn. 26). Die Riickausnahmen des § 1 Abs. 3 Satz 2
InvStG sind zu beachten. Nach dieser Regelung gelten Sondervermégen und vergleich-
bare ausldndische Rechtsformen nicht als Personengesellschaft im Sinne der genannten
Ausnahmeregelung, so dass diese wiederum unter den Anwendungsbereich des InvStG
fallen konnen.

» Es gilt somit Das InvStG ist grundsitzlich auf geschlossene Fonds anwendbar, wenn
diese die Voraussetzungen an einen Investmentfonds i.S.d. § 1 InvStG erfiillen. Zu be-
achten ist, dass § 1 Abs. 3 InvStG insbesondere Investmentfonds in der Rechtsform einer
Personengesellschaft von der Anwendung ausschlie3t. Sollte der geschlossene Fonds also
als GmbH & Co. KG aufgelegt werden, scheidet eine Anwendung des InvStG im Regelfall
aus. Die Riickausnahmen des § 1 Abs. 3 Satz 2 InvStG sind zu beachten.

Unterfallen die geschlossenen Fonds nicht dem Anwendungsbereich des Investment-
steuergesetz unterfallen sie den allgemeinen Regelungen, z. B. iiber die Besteuerung von
Personengesellschaften. In diesem Zusammenhang wird beispielsweise die Bestellung
einer geschiiftsfiihrenden Kommanditistin immer dann vorgenommen, wenn steuerlich
eine gewerblich geprigte Personengesellschaft nach § 15 Abs. 3 Nr. 2 EStG vermieden
werden soll. Entsprechend begegnen uns geschlossene Fonds am Markt in den zwei mog-
lichen Erscheinungsformen einer KG, nidmlich als vermoégensverwaltende oder als ge-
werbliche bzw. gewerblich geprigte Kommanditgesellschaften. Bei Immobilienfonds
ist die vermogensverwaltende Personengesellschaft wegen § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 EStG
meist Mittel der Wahl, um nach 10 Jahren einen nicht steuerbaren Exit zu ermoglichen.
Bei Mobilienfonds hat der Gesetzgeber ab dem 01.01.2009 dafiir gesorgt, dass sich die
mafgebliche Haltefrist in § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 Satz 2 EStG ebenfalls auf 10 Jahre
erhoht, sofern aus den Wirtschaftsgiitern (hier den dem Fonds zugrunde liegenden Assets)
Einnahmen erzielt werden.

Steuerlich betrachtet gibt es fiir geschlossene Fonds einige Besonderheiten, die entwe-
der den zugrunde liegenden Assets oder den zuweilen entgegengesetzten Interessen des
Emissionshauses und der Anleger geschuldet sind. Gesetzgeber und Finanzverwaltung
haben in den vergangenen Jahren in vielféltiger Weise den Besonderheiten der Branche
der geschlossenen Fonds Rechnung getragen. Als Beispiele aus der Gesetzgebung sei
die Einfiihrung von § 15b EStG und aus der Finanzverwaltung die Bekanntgabe des sog.
5. Bauherrenerlasses'’ genannt.

10BMF v. 20.10.2003, Az.: IV C 3 — S 2253 a — 48/03, BStBL I 2003, 546 ff.; vgl. vorgingig
(1. Bauherrenerlass) BMF vom 31.08.1972, Az.: F/IV B 4 — S 2253 — 133/72, BStBIL. 1 1972,
486 ff.; (2. Bauherrenerlass) Koordinierte OFD-Verfiigungen vom 02.10.1978, BB 1978, 1448 ff.;
(3. Bauherrenerlass) BMF vom 13.08.1981, Az.: IV B 1 — S 2253 a—03/81, BStB1. 1 1981, 604 ft.;
(4. Bauherrenerlass) BMF vom 31.08.1990, Az.: V B 3 — S 2253 a — 49/90, BStBI. I 1990, 366 ft.;
instruktiv dazu Loritz in Wagner und Loritz 1997, Rdn. 1742 ff.
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Im Ubrigen aber sind auf geschlossene Fonds und die Besteuerung ihrer Anleger die
gewohnlichen deutschen Steuergesetze unter Einschluss etwaiger Doppelbesteuerungs-
abkommen (DBA) anwendbar. Im Wesentlichen handelt es sich hierbei um die Besteue-
rung von Personengesellschaften und ihrer Anleger.

» Es gilt somit Geschlossene Fonds begegnen uns am Markt als vermdgensverwaltende
oder gewerbliche bzw. gewerblich geprigte Personengesellschaften. Die Unterscheidung
hat vor allem fiir die steuerliche Behandlung von VerduBerungsgewinnen und fiir die
DBA-Anwendung Bedeutung.

1.1.3.4 Terminologische, aber rechtlich fundierte Abgrenzung

Neben der grundsitzlichen rechtlichen Ausgestaltung bestehen terminologische Unter-
schiede zwischen offenen und geschlossenen Fonds, die indes auch rechtlich fundiert
sind. Fonds bezeichnet man herkémmlich als geschlossen, wenn den Anlegern nicht das
Recht zusteht, ihre Anteile an die Fondsgesellschaft zuriickzugeben. Eine Kiindigung der
Beteiligung an der Kommanditgesellschaft bleibt zwar rechtlich moglich, ist aber meist
durch den Gesellschaftsvertrag fiir eine festgelegte Dauer von Jahren ausgeschlossen. Ein
zuldssiger Verkauf der Kommanditbeteiligung wiederum scheitert in der Praxis meist da-
ran, dass kein Zweitmarkt fiir Anteile an geschlossenen Fonds existiert.

»  Praxishinweis Der Anleger sollte sich rechtzeitig informieren, ob und in wel-
cher Form ein vorzeitiger Ausstieg aus der Kapitalanlage moglich ist. Zuweilen
bieten Initiatoren auch sog. Zweitmarktfonds an. Zweitmarktfonds erwerben
gebrauchte Anteile geschlossener Fonds aller Art Giber den sog. Zweitmarkt, al-
lerdings oftmals weit unter Wert.

Gelegentlich ist zu lesen, dass Fonds dann als geschlossene Fonds zu bezeichnen sind,
wenn nach der Einwerbung des angestrebten Eigenkapitals keine weiteren Anleger mehr
beitreten konnen. Der Fonds ,,wird dann geschlossen®. Zwar ist es richtig, dass nach der
Aufbringung des angestrebten Investitionsvolumens keine Anleger mehr aufgenommen
werden, namensgebend fiir den geschlossenen Fonds jedoch ist diese Tatsache nicht. Die
Nichtaufnahme weiterer Anleger beruht lediglich auf einem Entschluss der Initiatorin oder
auf der Zweckerreichung, nicht aber auf rechtlichen Zwingen.

» Esgiltsomit Fonds bezeichnet man dann als offene Fonds, wenn die Anleger hinsicht-
lich ihrer Anteilsscheine ein jederzeitiges Riickgaberecht haben.

Fiir offene Fonds hingegen ist das Recht der jederzeitigen Anteilsriickgabe durch
den Anleger ein Hauptcharakteristikum. Es findet sich an einigen Stellen im InvStG, be-
sonders prominent beispielsweise bei § 26 Nr. 2 InvStG, die allerdings nur fiir Spezial-
Investmentfonds gilt.
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»  Praxishinweis Nach § 193 Abs. 1 Nr. 3 KAGB darf die KVG fiir Rechnung des in-
landischen OGAW Wertpapiere, die an Bérsen und organisierten Markten au3er-
halb der Europaischen Union und des Europdischen Wirtschaftsraums zugelas-
sen oder einbezogen sind oder deren Zulassung oder Einbeziehung beantragt
wurde, nur dann erwerben, wenn diese Borsen oder organisierten Markte dies-
beziiglich von der BaFin zugelassen sind."

Daneben ist es iiblich, Fonds nach den Assetklassen zu benennen, in die sie investieren.
Man spricht daher z. B. von Aktienfonds, Dachfonds (investieren in andere Fonds, sog.
fund-of-funds), Rentenfonds, Geldmarktfonds, Windenergie-Fonds, Solarfonds, Immo-
bilienfonds, etc., ohne dass damit indes eine rechtliche Unterscheidung verbunden wire.
Immobilienfonds beispielsweise konnen sowohl ,,offen* als auch ,,geschlossen‘ sein, so
dass die Bezeichnung allein iiber die rechtliche Kategorisierung keine Auskunft gibt.
Zuweilen finden sich auch Fondsbezeichnungen darunter, deren Existenz die breite Of-
fentlichkeit nicht einmal vermuten wiirde, wie etwa Wald- oder Weinfonds bzw. sogar
Fonds, die in gebrauchte englische Stromzihler investieren.

Nahezu ohne Aussagekraft sind Bezeichnungen, die allein iiber die geografische
Streuung der Vermogensgegenstinde in Regionen, Lander oder Kontinente Auskunft
geben. Man spricht beispielsweise von ,,Indien-Fonds®, ,,Brasilien-Fonds®, etc., jedoch
ermoglicht auch diese Bezeichnung keine Abgrenzung zwischen offenen und geschlos-
senen Fonds. Auch die herkdmmliche Bezeichnung ,,Publikumsfonds® findet sich bei
beiden Spielarten von Fonds gleichermaf3en.

Dennoch gibt es auch Bezeichnungen und damit auch rechtlich besonders strukturierte
Fonds, die sich nur bei offenen, nicht aber bei geschlossenen Fonds finden. Als Beispie-
le seien sog. Spezialfonds (z. B. Immobilien-Spezialfonds nach den §§ 230 ff. KAGB)
oder die vielgescholtenen (Stichwort ,,Heuschrecke*) sog. Hedge-Fonds (Investmentver-
mogen mit zusitzlichen Risiken nach den §§ 225 ff. KAGB) genannt. Allerdings diirfen
Anteile an sog. Single-Hedgefonds aus Griinden des Anlegerschutzes nicht 6ffentlich ver-
trieben werden. Dies ist im Grundsatz nur bei sog. Dach-Hedgefonds moglich, also bei
Investmentfonds, die ihrerseits Geldmittel wieder in Anteile von verschiedenen Single-
Hedgefonds anlegen.

» Esgiltsomit Die Bezeichnungsvielfalt bei offenen Fonds ist verwirrend. Nicht immer
wird mit den zuweilen plakativen Bezeichnungen zugleich auch eine rechtliche Aussage
getroffen. Es lohnt sich daher, einen genauen Blick auf das zugrunde liegende Konstrukt
zu werfen. Hinsichtlich der Zuléssigkeit von Fondsbezeichnungen und die daran zu stel-

' Bine Gesamtliste der von der BaFin zugelassenen Borsen und der anderen organisierten
Mirkte ist im Internet abrufbar unter: http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/
Veroeffentlichungen/DE/Service/Auslegungsentscheidungen/Wertpapieraufsicht/ae__080208__
boersenInvG.html.


http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Service/Auslegungsentscheidungen/Wertpapieraufsicht/ae__080208__boersenInvG.html
http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Service/Auslegungsentscheidungen/Wertpapieraufsicht/ae__080208__boersenInvG.html
http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Service/Auslegungsentscheidungen/Wertpapieraufsicht/ae__080208__boersenInvG.html
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lenden Anforderungen wird auf Art. 2 der BaFin-Richtlinie zur Festlegung von Fonds-
kategorien'> gemiB § 4 Abs. 2 KAGB vom 22.07.2013 verwiesen.

1.1.4 Wirtschaftliche Bedeutung von Investmentfonds

Die wirtschaftliche Bedeutung offener Fonds ist — ausgehend vom US-amerikanischen
bzw. britischen Finanzsektor — auch in Deutschland in den vergangenen 15 Jahren rasant
vorangeschritten und léngst, auch im Vergleich zu anderen Branchen, durchaus signifi-
kant. Man schitzt, dass die Bruttowertschopfung der gesamten Kredit- und Versicherungs-
wirtschaft bereits iiber den Werten der deutschen Automobilindustrie liegt. Unmittelbar
und mittelbar arbeiten ca. 500.000 Menschen im Bereich des Vertriebs von Fonds- und Fi-
nanzprodukten. Hinzu kommen Berater jeglicher Couleur, deren Zahl ebenfalls betricht-
lich sein diirfte.

Rund 60 % aller deutschen Haushalte besitzen laut einer am 05.10.2010 verdffentlich-
ten Studie des Zentrums fiir europiische Wirtschaftsforschung (ZEW) Investmentfonds. '
Am deutschen Markt wird Schitzungen zufolge gegenwiirtig ein Fondsvermégen von
insgesamt ca. 1,2 Billionen € verwaltet. Dennoch gibt es auch im Bereich der Invest-
mentfonds Marktbereinigungen. Experten gehen derzeit davon aus, dass bis Mitte 2015
rund 1500 der 6000 Publikumsfonds fiir Privatanleger vom deutschen Markt verschwun-
den sein werden.

»  Praxishinweis Wer als Anleger eine FondszusammenschlieBung vermeiden
mochte, sollte sich vor der Anlage nach dem Volumen des jeweiligen Fonds
erkundigen. Schon ein Volumen unter 50 Mio. € ist verhdltnismaRig klein, und
unterhalb von 25 Mio. € ist es sehr fraglich, ob die Wirtschaftlichkeitsgrenze
beim Fondsinitiator erreicht wird. Einem solch kleinen Fonds wird tendenziell
seitens des Managements weniger Aufmerksambkeit zuteil als einem gro3eren
Fonds, oder er wird (iber kurz oder lang mit einem anderen Fonds verschmolzen.
Fonds, die eine attraktive Groe haben, werden tendenziell nicht zusammen-
gelegt, geschlossen oder vernachldssigt.

Den offenen Fonds kommt damit heutzutage unbestritten eine wichtige 6konomische
Briickenfunktion zu. Einerseits verschaffen sie neben den institutionellen Investoren wie
Banken, Versicherungen, etc. selbst Kleinsparern und privaten Haushalten, die weder das
Know-how noch die erforderlichen Geldmittel haben, um ein sinnvoll diversifiziertes In-
vestmentportfolio aufzubauen, den Zugang zu den Kapitalméarkten, die ihnen sonst

12 Im Internet abrufbar unter: http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/Aufsichtsrecht/
DE/Richtlinien/rl__041212__fondskategorien.html.

13 Weitere Informationen sind im Internat abrufbar unter: http://www.zew.de/de/forschung/projekte.
php3?action=detail&nr=1004.


http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Richtlinien/rl__041212__fondskategorien.html
http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Richtlinien/rl__041212__fondskategorien.html
http://www.zew.de/de/forschung/projekte.php3?action=detail%26nr=1004
http://www.zew.de/de/forschung/projekte.php3?action=detail%26nr=1004
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verschlossen blieben. Andererseits werden auch und gerade iiber den Streubesitz erheb-
liche Geldmittel in den Wirtschaftskreislauf verbracht und dort von der freien Wirtschaft
und selbst der 6ffentlichen Hand fiir eine Vielzahl von Zwecken eingesetzt.

Neben der Befriedigung der Kapitalnachfrage darf nicht tibersehen werden, dass den
offenen Fonds sowie den Kapitalanlagegesellschaften eine wichtige Informationsfunk-
tion beziiglich des aktuellen Marktgeschehens zukommt. Informationen jeder Art iiber
die Kapitalmirkte und den Finanzsektor insgesamt werden zusammengetragen, gesich-
tet, aufbereitet und den Anlegern sowie der interessierten Offentlichkeit zur Verfiigung
gestellt. Aufgrund des Wissensvorsprungs insbesondere der institutionellen Anleger und
einiger ,,Profis“ im Privatbereich fiihrt dies zwar noch nicht zu einer Chancengleichheit,
jedoch immerhin zu einer Chancenanniherung.

Der Gesetzgeber hat die Flexibilitit und die Chancen offener Fonds friih erkannt und
seinerseits Anreize geschaffen, Investmentfonds als Instrument privater Vermogensbil-
dung zu nutzen. Die Vermogensbildungsgesetze aus den 1960ger Jahren legen hiervon
Zeugnis ab (Stichwort: vermogenswirksame Leistungen und Aktienfonds-Sparpléine). Ein
Beispiel aus jlingerer Zeit ist die sog. Riester-Rente. Auch Fondssparpline genief3en
seit dem Jahr 2002 eine staatliche Férderung.

» Es gilt somit Investmentfonds kommt heute eine nicht zu unterschétzende wirtschaft-
liche Bedeutung zu. Daneben erfiillen sie wichtige Informationsfunktionen hinsichtlich
des Kapitalmarktes.

1.1.5 Notwendigkeit und Zielsetzung einer gesetzlichen Regelung

Das deutsche Investmentsteuerrecht ist eine hochregulierte Materie mit Beziigen zum
Steuerrecht, Gesellschaftsrecht, Aufsichtsrecht, Wertpapierrecht und Gemeinschaftsrecht
(Nachweise bei Haase 2015, Einleitung Rdn. 2). Insbesondere die investmentrechtlichen
Aspekte sind sehr komplex, und der Gesetzgeber ist bei Novellierungen der Gesetze stets
gezwungen, den Anlegerschutz einerseits und die Wettbewerbsfihigkeit des Invest-
mentstandorts Deutschland andererseits in Einklang zu bringen. Man wird jedoch fiir
das InvStG konstatieren miissen, dass die Uberarbeitungsgeschwindigkeit des Gesetzge-
bers in den letzten 5 Jahren sehr hoch ist, auch sind Anderungen des InvStG seit 2007
regelmifig Teil der sog. Jahressteuergesetze.

Grund hierfiir ist, dass das Investmentsteuerrecht weder eine neue Besteuerungs- oder
Einkunftsart neu eingefiihrt noch sonst in systemverdandernder Weise in die aus den Ertrag-
steuergesetzen bekannte Einkommensbesteuerung eingegriffen hitte. Vielmehr legt sich
das InvStG als spezieller Besteuerungsrahmen iiber die bestehenden Steuergesetze, die
weiterhin Anwendung finden, wenn und soweit das InvStG keine ausdriicklichen Abwei-
chungen hiervon vorsieht.'* Diese bewusste, m. E. auch richtige systematische Entschei-

“BFH v. 07.04.1992, VIII R 79/88, BStBI. II 1992, 786 ff.; Haase 2015, Einleitung Rdn. 48 f.
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dung des Gesetzgebers hat allerdings den Preis, dass die in den einzelnen Steuergesetzen
mittlerweile teilweise mehrmals im Jahr vollzogenen Anderungen jeweils im InvStG nach-
vollzogen werden miissen. Hieraus konnen jedoch Probleme bei der Gesetzesanwendung
entstehen, wie die Einfiihrung der Abgeltungsteuer (zu den durch die Abgeltungsteuer
hervorgerufenen Systembriichen vgl. Luckner 2007, 280 ff.) fiir ab dem 01.01.2009 zu-
flieBende Kapitalertrige im Privatvermdgen und ihr umstrittenes Verhiltnis zum InvStG
belegt (dazu Helios und Link 2008, 386 ff.; Feyerabend und Vollmer 2008, 1088 ff.).

Der Gesetzgeber hatte es sich mit dem Investmentmodernisierungsgesetz'> , das
dem fritheren InvG und im Kern auch noch dem derzeitigen InvStG zugrunde lag, laut
Gesetzesbegriindung!® zum (in der Praxis nicht immer erreichten) Ziel gesetzt, die
Wetthbewerbs- und Leistungsfihigkeit sowie die Attraktivitit des Investmentstand-
ortes Deutschland zu erhdhen und die Ausweichbestrebungen deutscher Investmentfonds
in das europdische Ausland einzuddammen.

Die Zwecksetzung des InvStG ldsst sich mithin vor dem Hintergrund der vorstehend
nur skizzierten Probleme zusammenfassend wie folgt charakterisieren: 1) Schaffung eines
einheitlichen, verstindlichen und bei der Gesetzesanwendung einfach zu handhabenden
Regelungsrahmens fiir steuerliche Bestimmungen beziiglich der Fonds und beziiglich
privater oder betrieblicher Anleger, 2) einheitliche Kodifizierung der Regeln fiir in- und
ausldandische Investmentfonds, in- und ausldndische Investmentanteile sowie in- und aus-
landische Investitionsgesellschaften und 3) die — im Gegensatz zur vorherigen Rechts-
lage — jedenfalls im Grundsatz durchgehaltene Gleichbehandlung in- und auslidndischer
Fonds (vgl. Haase 2015, Einleitung Rdn. 4). Mit der Investmentsteuerreform 2018 mdchte
der Gesetzgeber nunmehr folgende Ziele erreichen 1) Ausrdumung EU-rechtlicher Ri-
siken, 2) Verhinderung einzelner aggressiver Steuergestaltungen und Reduzierung der
Gestaltungsanfilligkeit des Investmentsteuerrechts, 3) erhebliche Reduzierung des Auf-
wands fiir die Ermittlung der Besteuerungsgrundlagen auf Seiten der Wirtschaft und der
Biirger einerseits sowie der Kontrollaufwand der Verwaltung andererseits in den Mas-
senverfahren bei (Publikums-)Investmentfonds und deren Anlegern, was insbesondere
erforderlich vor dem Hintergrund der EuGH-Entscheidung vom 9. Oktober 2014 (C-
326/12, van Caster und van Caster) ist, sowie 4) Korrektur des Systemfehlers des bislang
geltenden Rechts, wonach bei (Publikums-)Investmentfonds eine riickwirkende Korrektur
von fehlerhaften Besteuerungsgrundlagen praktisch nicht moglich ist (Gesetzesbegriin-
dung BT-Drs. 18/8045, S. 49).

» Esgiltsomit Das InvStG ist heute die einheitliche Rechtsgrundlage fiir die steuerliche
Behandlung von in- und ausldndischen Investmentfonds und ihren Anlegern.

15 Gesetz vom 15.12.2003, BGBL. 12003, 2676.
16 BT-Drs. 15/1553.
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»  Praxishinweis Fir die Besteuerungspraxis sind neben dem Anwendungs-
schreiben zum InvStG (dazu kritisch Ebner und Helios 2010, 1565 ff)" , weiteren
BMF-Schreiben und Erlassen auch die Rundschreiben der BaFin'® zu be-
achten. Im Hinblick auf die Investmentsteuerreform 2018 sind insbesondere
der Entwurf Gber die Anwendungsfragen zum Investmentsteuergesetz in der
Fassung des Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung (BMF-Entwurf
v. 24.03.2017) sowie das Antwortschreiben der Finanzverwaltung auf die dring-
lichen Fragen der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) zu beachten, die in 2017
verdffentlicht wurden.

1.1.6 Zivilrechtliche Grundkonzeption eines Investmentfonds

1.1.6.1 Uberblick

Ein offener Investmentfonds ist zivilrechtlich regelméfig wie folgt aufgebaut: Anleger
sind als Investoren an einem Investmentvermogen”® beteiligt. Dieses Investmentver-
mogen, das von einer Verwahrstelle verwaltet wird, wird organisatorisch getrennt vom
sonstigen Vermogen der Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) gehalten. Abb. 1.1 ver-
deutlicht das Spannungsfeld, in dem sich der Anleger als der wirtschaftlich Berechtigte
des Fonds befindet.

Dazu ausfiihrlich unter Abschn. 2.2.2.

o KVG

Verwahrstelle | «— ’ﬂ' |ﬂ| ’nl

Verwaltung
Anleger

Investmentfonds etc.

Verwahrung

Abb.1.1 Investmentdreieck

17 BMF-Schreiben v. 18.08.2009, Az.: IV C 1 — S 1980 — 1/08/10019, BStBI. T 2009, 931 ff. (mit
spiteren Anderungen).

3 Im Internet abrufbar unter: http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/DE/Unternehmen/Fonds/
Investmentfonds/investmentfonds__node.html?__nnn=true.

9 Vgl. z.B. DStR 2018, 194,

20 7 beachten ist, dass das Aufsichtsrecht ausschlieBlich Investmentvermogen (§ 1 KAGB), das
Investmentsteuerrecht lediglich Investmentfonds kennt. Umgangssprachlich wird der Begriff ,,In-
vestmentfonds* auch umgangssprachlich fiir die Beteiligung iiber ein Anlagevehikel verwendet.


http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/DE/Unternehmen/Fonds/Investmentfonds/investmentfonds__node.html?__nnn=true
http://www.bafin.de/cln_152/nn_724240/DE/Unternehmen/Fonds/Investmentfonds/investmentfonds__node.html?__nnn=true
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1.1.6.2 Beteiligte

1.1.6.2.1 Anleger

Anleger eines in- oder auslidndischen Investmentfonds konnen aus deutscher Sicht zivil-
rechtlich im Grundsatz in- oder ausldndische natiirliche oder juristische Personen, Per-
sonenvereinigungen oder sonstige Vermogensmassen sein, sofern das KAGB bzw. das
InvStG keine Abweichungen vorsieht. Gelegentlich, z. B. bei Spezial-Investmentfonds,
ist die Anlegereigenschaft im deutschen Recht (vgl. etwa § 26 Nr. 8 InvStG) ndmlich
richtigerweise aus Griinden des Anlegerschutzes eingeschrinkt, so dass im Ergebnis nur
institutionelle Investoren?! (das Gesetz ,.definiert” sie als ,,nicht natiirliche Personen®)
als Anleger in Frage kommen. Im Ausland, v. a. in den hochentwickelten Fondsstandorten
wie Luxemburg, den Niederlanden und Frankreich, existieren meist vergleichbare Regeln.

»  Praxishinweis Firsehrvermdgende Privatpersonen verbleibtjedoch im Grund-
satz die Moglichkeit der Griindung eines sog. Vorschaltvehikels, um dennoch
an einem Spezialfonds partizipieren zu kénnen. An Spezialfonds ist ohnehin
meist nur ein institutioneller Investor oder eine kleinere Investorengruppe be-
teiligt.

Die Anleger sind unabhidngig davon, wie die Vertragsbeziehungen zwischen ihnen
und der KVG beziiglich des Investmentfonds ausgestaltet sind, stets die wirtschaftlich
Berechtigten. Die Ertrige des Investmentfonds stehen wirtschaftlich allein ihnen zu.

> Es gilt somit Die Anleger offener Fonds werden in natiirliche und nicht natiirliche
Personen eingeteilt. Spezial-Investmentfonds diirfen nur von nicht natiirlichen Personen
gezeichnet werden.

1.1.6.2.2 Investmentvermdgeni.S. d. KAGB.

Nach gegenwirtiger Rechtslage unterfallen lediglich Investmentfonds dem InvStG. Als
Investmentfonds i. S. d. § 1 InvStG gelten im Grundsatz alle Investmentvermogen i. S. d.
§ 1 KAGB, d. h. jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von
Anlegern Kapital einsammelt, um es gemdl einer festgelegten Anlagestrategie zum Nut-
zen dieser Anleger zu investieren und der kein operativ titiges Unternehmen auBerhalb
des Finanzsektors ist.

21 Beispiele: Banken, Versicherungen, Pensionskassen, Unterstiitzungskassen, berufsstindische und
kirchliche Versorgungswerke, Unternehmen (insbesondere bei der Anlage von Pensionsgeldern),
Stiftungen, Verbédnde sowie kirchliche und andere karitative Einrichtungen.
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» Esgiltsomit Im Grundsatz gilt, dass dem InvStG jene Anlagevehikel unterfallen, wel-
che dem Aufsichtsrecht unterliegen. Dabei unterfallen dem Aufsichtsrecht grundsitzlich
alle Investmentvermogen i. S. d. § 1 KAGB. Das Investmentsteuerrecht definiert diese als
Investmentfonds. Sie und ihre Anleger unterfallen dem InvStG.

Dabei wird im Aufsichtsrecht zwischen sog. OGAW-Fonds und sog. AIF (alternativen
Investmentfonds) unterschieden. Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) sind nach § 1 Abs. 2 KAGB Investmentfonds, die die Anforderungen der Richt-
linie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organis-
men fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302 vom 17.11.2009,
S. 1) erfiillen. Alternative Investmentfonds (AIF) schlieBlich sind nach § 1 Abs. 3 KAGB
alle Investmentvermogen, die keine OGAW sind. Investmentvermodgen kénnen sowohl
offene als auch geschlossene Fonds sein. Typischerweise werden offene inldndische In-
vestmentvermdgen zivilrechtlich als Sondervermdogen ausgestaltet. Fiir Zwecke eines
Uberblicks mag hier der Hinweis geniigen, dass es im deutschen Recht Sondervermégen
des offentlichen Rechts und des Privatrechts gibt, dass der Begriff bis in das 19. Jahr-
hundert zuriickreicht und urspriinglich aus dem Stiftungswesen stammt. Im allgemeinen
rechtlichen Sprachgebrauch (vgl. auch § 92 KAGB) versteht man unter einem Sonder-
vermogen eine Vermogensmasse einer Person, die von dem iibrigen Vermdgen dieser
Person dadurch getrennt ist, dass sie durch besondere gesetzliche Regelungen (etwa hin-
sichtlich der Verwaltung und Haftung) rechtlich anders behandelt wird als das iibrige
Vermdogen der Person und dabei einer besonderen, iiberindividuellen Zweckbindung un-
terliegt. Im deutschen Recht existiert ein Numerus clausus der Sondervermogen; diese
werden meist zur Erreichung rechtspolitischer Zwecke eingesetzt. Bezogen auf das In-
vestmentrecht mag man den Publikums- und Spezial-Sondervermogen beispielsweise eine
sozial-, finanzierungs- und kapitalmarktpolitische Funktion zuschreiben.

» Es gilt somit Unter einem Sondervermdgen versteht man eine Vermogensmasse einer
Person, die von dem iibrigen Vermogen dieser Person dadurch getrennt ist, dass sie durch
besondere gesetzliche Regelungen rechtlich anders behandelt wird als das iibrige Vermo-
gen der Person und dabei einer besonderen, iiberindividuellen Zweckbindung unterliegt.

Wie eingangs beschrieben, lassen sich Investmentvermogen in verschiedene Rich-
tungen klassifizieren. Sie sind dann meist auch namensgebend fiir den Fonds. So lassen
sich Investmentvermogen nach den Anlegergruppen (im Wesentlichen mit der Tren-
nung natiirliche und nicht natiirliche Personen), nach der Organisationsverfassung (offene
und geschlossene Fonds), nach dem Anlageziel (Bezugnahme auf die zugrunde liegende
Assetklasse) oder nach der Anlagetechnik (thesaurierende oder ausschiittende Fonds)
einteilen. Weitere Unterscheidungsmerkmale sind denkbar, aber i.d. R. nicht gebrduch-
lich. Wichtig ist indes noch die Unterscheidung in sog. richtlinienkonforme und nicht-
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richtlinienkonforme Fonds (betreffend die OGAW-Richtlinie?? ). Insgesamt betrachtet
bietet das Rechtsinstitut des Investmentvermdogens einen hinreichenden Schutz der An-
leger. Die Abschirmung des Investmentvermogens durch besondere Bestimmungen des
KAGB hinsichtlich Verwaltung und Haftung ist nicht nur geeignet, das Vertrauen po-
tenzieller Anleger zu gewinnen, sondern stellt auch eine in der Praxis tragfihige und am
Markt vollstindig akzeptierte Losung dar, die zur Auswahl stehenden Varianten ,,Mitei-
gentum* und ,,Treuhand* praktikabel umzusetzen.

1.1.6.2.3 Kapitalverwaltungsgesellschaft

Kapitalverwaltungsgesellschaften (dazu Bauderer und Coenenberg in Haase 2015, § 1
Rdn. 50) (§ 17 Abs. 1 KAGB) sind Unternehmen mit satzungsmifBigem Sitz und Haupt-
verwaltung im Inland, deren Geschiftsbetrieb darauf gerichtet ist, inlindische Investment-
vermogen, EU-Investmentvermdgen oder ausldndische AIF zu verwalten. Verwaltung ei-
nes Investmentfonds in diesem Sinne liegt vor, wenn mindestens die Portfolioverwaltung
oder das Risikomanagement fiir ein oder mehrere Investmentfonds erbracht wird. Die
Kapitalverwaltungsgesellschaft ist entweder eine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft,
die vom Investmentfonds oder im Namen des Investmentfonds bestellt ist und auf Grund
dieser Bestellung fiir die Verwaltung des Investmentfonds verantwortlich ist (externe Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft), oder der Investmentfonds selbst, wenn die Rechtsform des
Investmentfonds eine interne Verwaltung zuldsst und der Vorstand oder die Geschéftsfiih-
rung des Investmentfonds entscheidet, keine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft zu
bestellen (interne Kapitalverwaltungsgesellschaft). In diesem Fall wird der Investment-
fonds als Kapitalverwaltungsgesellschaft zugelassen.

Externe Kapitalverwaltungsgesellschaften diirfen nur in der Rechtsform der Akti-
engesellschaft, der Gesellschaft mit beschrinkter Haftung oder der Kommanditgesell-
schaft, bei der personlich haftender Gesellschafter ausschlieBlich eine Gesellschaft mit
beschrinkter Haftung ist, betrieben werden. Wird die AG oder GmbH als Rechtsform ge-
wahlt, ist ein Aufsichtsrat zu bilden, § 18 Abs. 1 KAGB.

KVG nehmen damit wichtige Funktionen wahr. Sie tragen fiir den spezifischen An-
legerschutz und zugleich den iiberindividuellen Schutz der gesamten Anlegerschaft
(jeweils Ausschnitte des Funktionsschutzes des Kapitalmarkes) Sorge. Dies geschieht in
erster Linie, indem die KVG das ihr anvertraute Investmentvermogen von ihrem Allge-
meinvermogen getrennt zu halten hat (§ 92 Abs. 1 Satz 2 KAGB). Ein Gleiches gilt fiir
die Trennung mehrerer Investmentvermdgen. Eine Vermdgensmischung wére von der re-
gelmélBigen Verwaltungs- und Verfiigungsbefugnis nicht mehr gedeckt. So haftet das
Investmentvermodgen nicht fiir Verbindlichkeiten der KVG (§ 93 Abs. 2 Satz 1 KAGB),
ist gegen Zwangsvollstreckung geschiitzt und gehort nicht zur Insolvenzmasse der KVG
(§ 99 Abs. 3 S. 3 KAGB).

22 Richtlinie 85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte ,,Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW-RL); dazu Bauderer
und Coenenberg in Haase 2015, § 1 Rdn. 40.
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