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Anpassung des Investmentsteuerge-
setzes an das AIFM-Umsetzungsgesetz

Am 4. Dezember 2012 hat das BMF einen Re-
ferentenentwurf fir ein Gesetz zur Anpassung
des Investmentsteuergesetzes an das AIFM-

Umsetzungsgesetz vorgelegt (AIFM-StAnpG-E).

Wie auch der aktuelle Kabinettsentwurf des
Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB-E) soll nach
dem AIFM-StAnpG-E das Investmentsteuerge-
setz kinftig die Besteuerung von allen Fonds,
die grundséatzlich unter das KAGB-E fallen, und
von deren Anlegern regein.

Positiv zu bewerten ist der umfassende Bestandsschutz fir Fonds,

die nach aktuellem Recht unter das Investmentsteuergesetz fallen
und vor dem 22. Juli 2013 aufgelegt wurden und werden.

Uberblick

Umfassende steuerliche Regelung aller
Fonds (OGAW und AIF) durch neues In-
vestmentsteuergesetz

Ubergangsschutz fiir Fonds, die aktuell
unter das Investmentsteuergesetz fallen

Nachteilige Pauschalbesteuerung droht
Anlegern solcher AlF, die als Sonderver-
mdogen, Investment-AG oder in vergleich-
barer ausléndischer Rechtsform organi-
siert sind und z.B. in Private Equity, Infra-
struktur, erneuerbare Energien und (u.U.)
Immobilien investieren

Steuerliche Regeln fir die neue offene
Investment-KG

Fur andere Fonds, d.h. Fonds, die nicht unter das aktuelle InvStG fallen, und fur alle nach dem 21. Juli 2013 aufge-
legten Fonds ordnet der AIFM-StAnpG-E die Systematik neu: Diese Fonds sind in eines von drei Besteuerungsre-
gimen einzuordnen. Neben dem eingeschrankten Transparenzprinzip und der Besteuerung als sog. Personen-
Investitionsgesellschaft wird in drittes Regime flr sog. Kapital-Investitionsgesellschaften neu geschaffen, deren
Anleger einer empfindlichen Pauschalbesteuerung unterliegen sollen. Dieses Pauschalbesteuerungsregime, das
zur Substanzbesteuerung fuhren kann, ist unseres Erachtens mit der Verfassung nicht vereinbar.

1. Uberblick:
Neue Systematik des InvStG

Vorbehaltlich der Bestandsschutzregeln (dazu Ziffer 2 un-
ten) fiuhrt der AIFM-StAnpG-E zwei grundlegende Katego-
rien von Fonds ein: Investmentfonds und Investitionsge-
sellschaften.

B Unter die neue Kategorie der sog. Investmentfonds u
fallen alle Organismen fur gemeinsame Anlagen in

Wertpapiere (OGAW) und solche alternativen Invest-
mentfonds (AIF), die bestimmte im Investmentsteuer-
gesetz (InvStG) formulierte Kriterien an ihre Ausge-
staltung erfillen.

Unter die neue Kategorie der sog. Investitionsgesell-
schaften fallen solche AIF, die die steuerlichen Kriteri-

en in einem oder mehreren Punkten nicht erfillen.
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Was die Rechtsfolgen bzw. das anwendbare Besteue-
rungsregime anbetrifft, gilt:

B Die Investmentfonds — also OGAW und "qualifizie-
rende" AIF — treten systematisch an die Stelle der in-
und ausléandischen Investmentvermdégen nach dem
geltenden Recht. Denn fir diese Fonds bzw. ihre An-
leger gilt das eingeschrénkte Transparenzprinzip,
wonach — vereinfacht gesagt — die Ertrage auf Fonds-
Ebene (im Rahmen eines sog. steuerlichen Fonds-
Reportings) ermittelt und unter Beibehaltung ihrer At-
tribute bei Ausschittung oder am Jahresende den An-
legern zugerechnet werden. Wéhrend das InvStG der-
zeit noch an den investmentgesetzlichen Begriff des
Investmentvermdgens anknupft, sieht der AIFM-
StAnpG-E einen vom KAGB-E losgeldsten ("autono-
men") steuerlichen Kriterienkatalog vor, der in einigen
Punkten enger ist. N&heres hierzu ist in Abschnitt 3.1
dargestellt.

m  Auf die neuen Investitionsgesellschaften — also
"nicht-qualifizierende" AIF — und deren Anleger findet
dagegen abhangig von der Rechtsform ein anderes
Besteuerungsregime Anwendung:

— Sog. Kapital-Investitionsgesellschaften (néher
zum Begriff unten) unterliegen mit ihrem Einkom-
men der Koérperschaft- und Gewerbesteuer; inso-
fern gelten die "allgemeinen" Regeln. Die Anleger
einer solchen sog. Kapital-Investitionsgesellschaft
unterliegen dagegen einer neu eingefihrten Pau-
schalbesteuerung. Die Hohe der zu versteuernden
Ertrédge orientiert sich an der sog. Strafbesteue-
rung fir sog. intransparente Fonds (nach 8§ 6
InvStG), jedoch mit dem Unterschied, dass im vor-
liegenden Kontext diese Konsequenz nicht durch
die Erfullung von Berichtsobliegenheiten oder in
anderer Weise abgewendet werden koénnte. Die
Pauschalbesteuerung kann somit zur Besteuerung
fiktiver Ertrage fuhren, was entsprechende Anla-
gen fir die meisten Anleger steuerlich unattraktiv
machen dirfte. Es ist zu hoffen, dass diese Pau-
schalbesteuerung im weiteren Gesetzgebungsver-
fahren noch einmal Giberdacht wird. Naheres zum
Begriff und den Konsequenzen ist in Abschnitt
3.2.1 dargestellit.

— Auf sog. Personen-Investitionsgesellschaften
und deren Anleger finden die fir "gewd6hnliche”
Personengesellschaften geltenden Regelungen
Anwendung (einschlie3lich der einheitlichen und
gesonderten Feststellung). Naheres zum Begriff
und den Konsequenzen ist in Abschnitt 3.2.2 dar-
gestellt.

2. Bestandsschutz fir In-
vestmentvermdgen im Sinne
des aktuellen InvStG

Fonds, die nach dem aktuellen Recht als in- oder auslandi-
sche Investmentvermdégen gelten, d.h. unter das InvStG
fallen, genieRen Bestandsschutz, wenn sie vor dem 22.
Juli 2013 aufgelegt wurden oder werden.

Die Bestandsschutzregelung knipft allein an das Aufle-
gungsdatum des Fonds an. Daher sollten auch solche
Anleger, die spater, nach dem 21. Juli 2013 Anteile an
einem solchen Fonds erwerben, Bestandsschutz geniefl3en.
Auf den Investitionszeitpunkt kommt es nach dem AIFM-
StAnpG-E nicht an. Die Bestandsschutzregelung sieht
keine zeitliche Beschrankung vor. Im Fall eines
Umbrella-Fonds ist auf den jeweiligen Teilfonds abzustellen.
Welche (Mindest-) Anforderung an die "Auflegung” eines
Fonds gestellt werden, wird die weitere Diskussion zeigen.

Wenn fir einen Fonds Bestandsschutz gilt, &ndert sich fur
ihn und seine Anleger das Besteuerungsregime nicht, auch
nicht, wenn der Fonds zukinftig nicht als Investmentfonds
qualifiziert: Der Fonds und seine Anleger werden auch
weiterhin nach dem eingeschrankten Transparenzprinzip
besteuert. Das eingeschrénkte Transparenzprinzip soll
zwar in bestimmten Aspekten modifiziert werden (vgl. un-
ten); diese Modifikationen gelten jedoch auch fir (nach
dem 21. Juli 2013 aufgelegte) Investmentfonds und deren
Anleger.

Fonds, die nicht unter das aktuelle InvStG fallen, genie3en
keinen Bestandsschutz. lhren Anlegern droht daher kinftig
gegebenenfalls die nachteilige Pauschalbesteuerung (vgl.
Abschnitt 3.2 unten).
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3. Neue Systematik

3.1 Investmentfonds
Unter die neue Kategorie der sog. Investmentfonds fallen

B alle OGAW und

B solche AIF, die alle folgenden Kriterien erfillen:
— Investmentaufsicht;
— Ruckgaberecht/ mindestens einmal jahrlich;

—  Geschéftszweck: Anlage/ Verwaltung fir Anleger,
keine aktive Bewirtschaftung/ Einflussnahme,

— Risikomischung: Mindestens vier Anlagegegen-
stande mit unterschiedlichen Risiken;

— maximal 20 % des Wertes des AIF in nicht-
bdrsengelistete Beteiligungen, maximal 5 % davon
in denselben Emittenten, weniger als 10 % der
ausgegebenen Beteiligungen; Sonderregeln fir
Immobilienfonds: Maximal 49 % des Wertes des
AIF in Anteile an Immobilien-Gesellschaften (keine
Beschrankungen in Bezug auf einzelne Immobi-
liengesellschaften und deren ausgegebene Antei-
le);

—  Kreditaufnahme: Nur kurzfristig und maximal 30 %
des Wertes des AIF; Sonderregeln fur Immobi-
lienfonds: Maximal 10 % kurzfristig, i.U. maximal
30 % des Immobilien-Verkehrswertes;

— Vermdgensanlage beschréankt auf zuldssige Ver-
mogensgegenstande; hierzu zahlen nur Wertpa-
piere, Geldmarktinstrumente, Derivate, Bankgut-
haben, Grundsticke, grundsticksgleiche Rechte
und vergleichbare Rechte nach dem Recht ande-
rer Staaten, Immobilien-Gesellschaften im Sinne
des § 1 Abs. 19 Nr. 22 KAGB-E, Anteile oder Ak-
tien an inlandischen Investmentfonds, an EU-
Investmentfonds sowie an ausléndischen Invest-
mentfonds, Edelmetalle, unverbriefte Darlehens-
forderungen und Unternehmensbeteiligungen,
wenn der Verkehrswert dieser Beteiligungen ermit-
telt werden kann;

— Anlagebedingungen/ Satzung enthadlt o.g. Be-
schrankungen.

Mit diesem "autonom" im InvStG formulierten Kriterienkata-
log l6st sich das Steuerrecht vom Aufsichtsrecht. Zugleich
ist der Katalog restriktiver, insbhesondere im Vergleich zu
dem aktuellen formell-materiellen Begriff des auslandi-
schen Investmentvermogens.

Die wichtigsten Unterschiede sind:

B Kinftig sollen Investmentaufsicht und Ruckgabe-
recht erforderlich sein. Nach dem formell-materiellen
Fondsbegriff gentigte es, dass ein ausléandischer
Fonds entweder beaufsichtigt wurde oder ein Riickga-
berecht vorsah.

B Der eigenstandige steuerliche Katalog verlangt erst-
mals, dass die Beteiligung an einzelnen Beteili-
gungsgesellschaften beschrankt ist (max. 5 % des
Fondsvermdgens in Anteile an einer Beteiligungsge-
sellschaft, weniger als 10 % der ausgegebenen Antei-
le). Das aktuelle Recht sieht fur Spezialfonds keine
entsprechenden Einschrénkungen vor.

B Der eigenstandige steuerliche Katalog verlangt — an-
ders als der geltende formell-materielle Fondsbegriff —
eine Beschrénkung der kurzfristigen Darlehensauf-
nahme auf 30 % des Fondsvermdgens.

B Einschneidend sind die Anderungen fiir Immobilien-
fonds. Der eigenstandige steuerliche Katalog verlangt
eine Beschrankung indirekter Immobilienanlagen,
d.h. Uber Objekt- und Holdinggesellschaften, auf 49 %
des Fondsvermégens und beschrankt die Aufnahme
von Fremdmitteln zu Investitionszwecken auf 30 %
der Immobilienwerte und die kurzfristige Fremdmittel-
aufnahme auf 10 % des Fondsvermdgens. Der formell-
materielle Fondsbegriff macht insofern keine Vorgaben
(Beschrankungen ergeben sich aber u.U. aus dem
Versicherungsaufsichtsrecht).

Insbesondere die folgenden Fonds (bzw. deren Anleger)

werden nicht langer nach dem eingeschréankten

Transparenzprinzip besteuert werden, wenn sie keinen

Bestandsschutz erlangen kénnen:

B Geschlossene und ,halb offene” Fonds;

B Fonds, die ihre Anlagen uber Investitionsvehikel (die
selbst keine Investmentfonds sind) tatigen;

B Hedgefonds, die Fremdmittel (nicht nur kurzfristig)
aufnehmen;

B Immobilienfonds, die Fremdmittel von mehr als 30 %
ihres Fondsvermdgens aufnehmen oder zu mehr als
49 % indirekt (Uber Objekt- und Holdinggesellschaften)
investieren.

Die Vorschlage des AIFM-StAnpG-E, die den Anwen-

dungsbereich der eingeschrankten Transparenz-

besteuerung im Ergebnis einschrénken, koénnen nicht

Uberzeugen. Zum formell-materiellen Fondsbegriff hat sich

Uber die letzten Jahre eine Verwaltungspraxis gebildet; die
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dadurch erreichte Rechtssicherheit wirde jetzt ohne Not
aufgegeben. Dass die vorgesehenen Einschrankungen aus
fiskalischen Grinden geboten waren, ist nicht erkennbar.
Insbesondere grenziberschreitend investierende Im-
mobilienfonds bzw. deren Anleger wirden aufgrund der
49 %-Grenze nicht langer nach dem eingeschrénkten
Transparenzprinzip besteuert, ohne dass "erprobte" und
steuerlich akzeptable Rechtsform-Alternativen zur Verfl-
gung stiinden. Die Leverage-Grenze von 30 % fiir Immobi-
lienfonds bleibt hinter den aufsichtsrechtlichen Mdglichkei-
ten von offenen Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen
zuriick (50 % nach § 284 Abs. 4 Satz 2 KAGB-E).

Zu den folgenden Regelungen, die wiederholt als Verstof3
gegen die EU-Grundfreiheiten geruigt wurden, sieht der
AIFM-StANpG-E keine Anderungen vor: Unverandert
sollen nur inlandische Fonds von der deutschen Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer befreit sein; auslandische
Fonds werden insofern unverandert diskriminiert. Und:
Deutsche Investoren, die deutsche Dividenden uber EU-
Investmentfonds beziehen, werden durch die deutsche
Kapitalertragsteuer in vielen Fallen unverandert starker
belastet, als wenn sie lber einen inlandischen Investment-
fonds investierten.

Die Besteuerung von Investmentfonds bzw. von deren
Anlegern wird in folgenden Punkten modifiziert:

B Die pauschale Nichtabzugsfahigkeit von 10% der
(nicht direkt zuordenbaren) Gemeinkosten soll gestri-
chen und daflr eine gesetzliche Regelung fiir die Zu-
teilung von allgemeinen Werbungskosten nicht nur zu
den laufenden Ertragen, sondern auch zu realisierten
VeraufRerungsergebnissen aufgenommen werden.
Dies wird — insbesondere bei thesaurierenden Fonds —
in vielen Fallen die ausschittungsgleichen Ertrage er-
héhen, weil die dem Bereich der Veraul3erungen zu-
geordneten Werbungskosten wie ein (temporéres) Ab-
zugsverbot wirken.

B Mit einer gesetzlichen Verwendungsreihenfolge wird

die bisherige Auffassung der Finanzverwaltung (vgl. Rz.

16 InvStG-Anwendungsschreiben vom 18. August
2009) gesetzlich normiert und weiter konkretisiert. Im
Wesentlichen sind zunéchst erzielte Ertrage und Ge-
winne zur Ausschittung zu verwenden, bevor auf aus-
schittungsgleiche Ertrage der Vorjahre und in letzter
Instanz auf Substanzausschittungen zuriickgegriffen
werden kann. Eine Ausnahme ist nur bei Immobilien-
fonds fir Substanzausschittungen vorgesehen, die
aus regularen Gebaudeabschreibungen (AfA) resultie-
ren.

B In der Praxis lassen sich Gestaltungen beobachten,
durch die Verauf3erung von Zinsscheinen (sog. Bond-
Stripping) Ertréage eines Fonds zeitlich vorzuziehen
und den Anlegern zuzuweisen, um damit Verluste auf
Anlegerebene ausgleichen zu kdnnen, die gegebenen-
falls einer Verlustverrechnungs-Schranke unterlegen
hatten. Der AIFM-StAnpG-E begegnet diesen Gestal-
tungen, indem die Trennung von Anleihemantel und
Zinsscheine als VerdufRerungs- und Anschaffungsvor-
gang behandelt wird, so dass den Zinsscheinen ein
Teil der Anschaffungskosten zuzuordnen ist.

3.2 Investitionsgesellschaften

Unter die neue Kategorie der sog. Investitionsgesell-
schaften fallen "nicht-qualifizierende" AlF, also solche AlF,
die die unter 3.1 skizzierten Kriterien fUr Investmentfonds
in einem oder mehreren Punkten nicht erflllen. Hierunter
fallen Ublicherweise insbesondere Private Equity-, Infra-
struktur-Fonds, Fonds, die in Solaranlagen, Windparks
und andere erneuerbare Energien investieren, sowie
solche Immobilienfonds, die nicht als Investmentfonds
qualifizieren. Nach der Vorstellung des Referentenentwurfs
sollen diese Investitionsgesellschaften entweder als Kapi-
tal-Investitionsgesellschaft oder als Personen-
Investitionsgesellschaft gelten (hierzu Abschnitt 3.2.1 bzw.
3.2.2).

3.2.1 Kapital-Investitionsgesellschaften

AIF, die den eigensténdigen steuerlichen Katalog nicht
erfullen und als Investmentaktiengesellschaft oder Son-
dervermdgen oder in einer "vergleichbaren” auslandi-
schen Rechtsform (z.B. Luxemburger SICAV S.A. oder
Luxemburger FCP) organisiert sind, gelten als Kapital-
Investitionsgesellschaften. Ein Bestandsschutz ist insofern
nicht vorgesehen. Anlegern dieser Fonds drohen empfind-
liche Nachteile (zu Einzelheiten unten). Sie werden die
weitere Rechtsentwicklung genau beobachten missen.

Kapital-Investitionsgesellschaften unterliegen einer Besteu-
erung auf Fonds-Ebene:

B Inlandische Sondervermogen gelten als Kdérperschaf-
ten bzw. juristische Personen (entsprechend der der-
zeitigen Zweckvermdgensfiktion). Die Einklnfte von in-
landischen Sondervermégen und inlandischen Invest-
mentaktiengesellschaften, die nicht als "Investment-
fonds" qualifizieren, sind jedoch nicht von der Kor-
perschaft- und Gewerbesteuer befreit.
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Auslandische AIF mit "vergleichbarer" Rechtsform (z.B.
Luxemburger FCP) werden nach dem AIFM-StAnpG-E
erstmals gesetzlich als "intransparente” Korperschaf-
ten bzw. als juristische Personen (und nicht als trans-
parent oder Treuhand-ahnlich) eingeordnet. Folge ist,
dass z.B. ein Luxemburger FCP (und nicht ihre Anle-
ger) mit inlandischen Einkiinften der Kérperschaftsteu-
er bzw. bei einer inlandischen Betriebsstatte der Ge-
werbesteuer in Deutschland unterliegen — ebenso wie
ein Luxemburger SICAV S.A. Auch insofern greift kei-
ne Steuerbefreiung.

Die wichtigste Anderung betrifft inlandische Anleger von
Kapital-Investitionsgesellschaften:

Sie sollen kinftig einer Pauschalbesteuerung unter-
liegen, deren Hohe sich an der Strafbesteuerung fir in-
transparente Fonds orientiert — jedoch ohne dass
durch Erfillung von Berichtsobliegen 0.4. eine Regel-
besteuerung herbeigefuhrt werden kann. Inlandische
Anleger haben nach dem AIFM-StAnpG-E alle Aus-
schittung sowie 70 % des Mehrbetrags zwischen
dem ersten und letzten Ricknahmepreis (oder Borsen-
oder Marktpreis), mindestens aber 6 % des letzten
Rucknahmepreises zu versteuern (maf3geblich ist,
sofern feststellbar, das Geschaftsjahr). Wenn der
Fonds keinen Ertrag — oder gar Verluste — erwirtschaf-
tet, haben deutsche Anleger somit dennoch Steuern
auf 6 % des Riicknahmepreises zu zahlen. In Jahren
ohne hinreichenden Gewinn wirkt dies wie eine Sub-
stanzsteuer.

Solche fiktiven Ertragen sind bei VerdaufRerung/ Ruck-
gabe der Fondsanteile vom steuerlichen Ergebnis ab-
zuziehen. Ob daraus resultierende VeraufRRerungs-
oder Riuckgabeverluste jedoch Gberhaupt genutzt wer-
den konnen (und wann), um die Besteuerung fiktiver
Ertrage zu kompensieren, ist jedoch aufgrund ver-
schiedener Verlustverrechnungs-Schranken unsicher
und lasst sich nicht vorhersehen oder gar planen.

Ob bei betrieblichen Anlegern die pauschal ermittelten
Ertrage und der Riickgabe- oder VerdauBerungsgewinn
nach den "allgemeinen” Regelungen zu 40 % von der
Einkommensteuer (Teileinkinfteverfahren) bzw. zu
effektiv 95 % von der Korperschaftsteuer (u.U. auch
von der Gewerbesteuer) befreit sind, hangt von der
Ausgestaltung des Vehikels ab. Im Ergebnis finden die
vorstehend genannten Befreiungen nur Anwendung,
wenn die ausléandische Kapital-Investitionsgesellschaft
in ihrem Sitzstaat einer Steuer von mindestens 15 %

unterliegt (und ggf. das Vehikel aus deutscher steuerli-
cher Sicht mit einer Kapitalgesellschaft vergleichbar
ist). Ertrage aus Luxemburger SICAV und FCP sind
daher voll steuerpflichtig.

Bei Privatanlegern gilt — unabhangig von der Besteue-
rungshdhe auf Fonds-Ebene — der Abgeltungsteuer-
satz (26,375 % einschlieRlich Solz).

Die Vorschlage des AIFM-StAnpG-E zur Besteuerung von
Anlegern von Kapital-Investitionsgesellschaften lassen sich
nur fiskalisch erklaren. Ausweislich der Gesetzesbegriin-
dung sieht der Steuergesetzgeber die Hinzurechnungs-
besteuerung — wonach bestimmte passive niedrig besteu-
erte Ertrage ausléndischer Gesellschaften der Besteuerung
in Deutschland unterliegen — insbesondere aufgrund der
Cadbury-Schweppes-Entscheidung des EUGH zunehmend
als "stumpfes Schwert" an.

Dies kann die jetzt vorgeschlagene Pauschalbesteuerung
jedoch nicht rechtfertigen:

Eine sachgerecht typisierende Regelung kann in der
Pauschalbesteuerung nicht gesehen werden. Sie ver-
stoRt daher unseres Erachtens gegen das Leis-
tungsféhigkeitsprinzip in Gestalt des objektiven Net-
toprinzips und ist verfassungswidrig.

Private Equity-Fonds, Infrastrukturfonds, Fonds, die in
Windkraft, Solaranlagen und andere erneuerbare
Energien investieren, sowie Immobilienfonds, die nicht
als Investmentfonds gelten, werden regelmaRig indi-
rekt Uber Portfolio-, Projekt- oder Objektgesell-
schaften investieren, die im Investitionsland einer Be-
steuerung unterliegen. Zahlreiche der genannten In-
vestitionen unterliegen daher in den Investitionslandern
einer (Einmal-) Besteuerung. Daher bzw. da die Pau-
schalbesteuerung nicht nach einer Vorbelastung im In-
vestitionsland differenziert, stellen sich die betroffenen
Investitionsstrukturen nicht als "missbrauchlich" oder
"sanktionswurdig" dar. Zudem sind viele dieser Struk-
turen auf regelmafBige Ausschittungen ausgerichtet,
so dass es in diesen Fallen nicht zu einer Abschirmung
von Ertragen kommt. Dies ist auch im Rahmen einer
verfassungsrechtlichen Wirdigung zu beachten.

Anleger von Kapital-Investitionsgesellschaften erhalten
nach dem AIFM-StAnpG keinen Bestandsschutz. Um
der Pauschalbesteuerung zu entgehen, missten In-
vestoren diese Investments kurzfristig verau3ern oder
— falls Gberhaupt méglich und durchsetzbar — auf eine
Liquidation der betroffenen Fonds und deren Anlagen
dréngen. Nochmals starker betroffen wéren hiervon



6 Anpassung des Investmentsteuergesetzes an das AIFM-Umsetzungsgesetz

Lebens- und Krankenversicherungen: Da sie die fikti-
ven Ertrdge mangels Zufluss nicht durch Rickstellun-
gen fir Beitragsriickerstattungen kompensieren kon-
nen, steigert sich der beschriebene Steuereffekt
nochmals um ein Vielfaches. Sowohl Notverkéufe als
auch (falls méglich) die Liquidation vor Laufzeitende
waren mit erheblichen Verlusten verbunden.

B Fir neue Fondsprojekte missten die Fondsinitiatoren
auf Fonds in Personengesellschaftsform zuriickgrei-
fen. Dies mag steuerpolitisch bzw. fiskalisch ge-
winscht sein. Die Rechtsform der Investmentkom-
manditgesellschaft ist jedoch neu und bietet daher
noch nicht die Rechtssicherheit und Standardisie-
rung, die insbesondere bei Sondervermdgen ge-

schatzt wird und fir institutionelle Investoren wichtig ist.

Auch die fir institutionelle Investoren wichtige Frage,
wie Ausschittungen bilanziert werden, ist im Fall der
Investmentkommanditgesellschaft noch nicht vollstan-
dig geklart.

3.2.2 Personen-Investitionsgesellschaften

AIF, die den eigensténdigen steuerlichen Katalog nicht
erfullen und als Investmentkommanditgesellschaft oder
in einer "vergleichbaren” auslandischen Rechtsform
organisiert sind, gelten als Personen-Investitionsgesell-
schaften.

Personen-Investitionsgesellschaften unterliegen auf Fonds-
Ebene nach den allgemeinen Voraussetzungen der Ge-
werbesteuer. Eine Befreiung ist fir Personen-
Investitionsgesellschaften — anders als fiir Investmentfonds
in der Rechtsform einer Personengesellschaft — nicht vor-
gesehen.

Auf die Anleger von Personen-Investitionsgesellschaften
finden die flir "gewodhnliche" Personengesellschaften gel-
tenden Regelungen Anwendung (einschliellich der einheit-
lichen und gesonderten Einkilinftefeststellung).

3.3 Offene Investmentkommandit-
gesellschaft

Das KAGB-E sieht vor, eine in Deutschland neue Organisa-
tionsform fir offene Investmentvermdgen einzufiihren: die
offene Investmentkommanditgesellschaft. Mit der offenen
Investmentkommanditgesellschaft soll fiir das sog. Pension
Asset Pooling, also die Biindelung von Vermdgen zur be-
trieblichen Altersvorsorge internationaler Unternehmen, in
Deutschland ein steuerlich transparentes und damit attrak-
tives Anlagevehikel zur Verfiigung gestellt werden.

Die offene Investmentkommanditgesellschaft muss risiko-
gemischt anlegen. Ihr Anlagehorizont entspricht denen
offener Spezial-AIF (§ 121 Abs. 2 Satz 1 i.V.m. 88 240 bis
252 KAGB-E), so dass insofern eine gewisse Flexibilitat
besteht. Sie steht professionellen und semi-professionellen
Anlegern offen (§ 121 Abs. 2 Satz 2 KAGB-E).

Die steuerliche Behandlung der offenen Investmentkom-
manditgesellschaft hangt davon ab, ob sie als Investment-
fonds qualifiziert, wofiir der Kriterienkatalog nach Abschnitt
3.1 maRRgeblich ist.

Einige dieser Voraussetzungen fir die Qualifizierung als
Investmentfonds erfillt die offene Investmentkommanditge-
sellschaft aufgrund der Vorgaben des KAGB-E, insbeson-
dere Aufsicht, jahrliches Rickgaberecht, risikogemischte
Anlage und regelmé&Rig wohl auch die "passive" Investiti-
onstatigkeit. Um als Investmentvermdgen zu gelten, mis-
sen jedoch zusatzliche Voraussetzungen erfiillt sein, insbe-
sondere mussen die Anlagen in nicht-bdrsennotierte Betei-
ligungen, das Leverage und die zuldssigen Vermdgensge-
genstande beschrankt sein.

Fur offene Investmentkommanditgesellschaften, die als
Investmentfonds qualifizieren, gelten die folgenden Regeln:

B Solche offenen Investmentkommanditgesellschaften
sind von der Gewerbesteuer befreit. Somit fallen auf
Ebene der offenen Investmentkommanditgesellschaft
keine Ertragsteuern an. Korperschaft- bzw. Einkom-
mensteuer féllt schon aufgrund der Rechtsform auf
dieser Ebene nicht an.

B Die Anleger werden nach dem eingeschrénkten
Transparenzprinzip besteuert, so dass die Ausfiihrun-
gen in Abschnitt 3.1 entsprechend gelten.

B FiUr Zwecke des Doppelbesteuerungsabkommen soll
nach den Vorstellungen des Gesetzgebers eine offene
Investmentkommanditgesellschaft nach den fir Perso-
nengesellschaften geltenden Regeln als steuerlich
transparent angesehen werden. Dies soll es den betei-
ligten Anlegern erlauben, sich gegeniiber dem auslan-
dischen Fiskus auf ihnren Abkommenschutz zu berufen.
Ob dem die Besteuerung der Anleger nach dem einge-
schrankten Transparenzprinzip (vgl. vorhergehender
Gliederungspunkt) entgegensteht, ist nach auslandi-
schem Steuerrecht zu beurteilen und sollte in Zweifels-
fallen vorab geklart werden.

®  Mit Blick auf auslandische Konzernunternehmen, die
sich im Rahmen des Pension Asset Pooling an einer
offenen Investmentkommanditgesellschaft beteiligen,
soll vorgesehen werden, dass deren Beteiligung keine
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Betriebsstétte begriindet. Dies bedeutet, dass die auf
das auslandische Konzernunternehmen entfallenden
Einkiinfte nicht generell der beschrankten Steuerpflicht
unterliegen (sondern nur, soweit dies auch fur andere
Investmentfonds der Fall ware).

Fur offene Investmentkommanditgesellschaften, die nicht
als Investmentfonds qualifizieren, gelten die oben in Ab-
schnitt 3.2.2 dargestellten Regeln.

Notizen

Der AIFM-StAnpG-E schweigt dazu, wie auslandische AlFs
zu behandeln sind, die mit einer offenen Investmentkom-
manditgesellschaft (i.S.d. §8 120 ff. KAGB-E) "vergleichbar"
sind. Mangels entsprechender Regelung wirde danach
insbesondere die Gewerbesteuerbefreiung und die Besteu-
erung deutscher Anleger nach dem eingeschrankten
Transparenzprinzip in diesem Fall keine Anwendung finden.
Auch hier stellt sich die Frage, ob eine solche Differenzie-
rung mit den EU-Grundfreiheiten vereinbar ist.
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