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Vorwort des Herausgebers

In den Medien beherrschen unabldssig Anlagechancen und -risiken mit
kurzfristigem Ereignishorizont die Schlagzeilen und damit wohl die Aufmerk-
samkeit der Anleger. Modische Investmentthemen sind z.B. Nachhaltigkeit,
demographischer Wandel, China und Gold. Aktuelle Risikothemen sind die
"Eurokrise" oder die "Verschuldungskrise" der Industriestaaten.

Es ist seit vielen Jahren das Verdienst von Gerd Kommer, abseits vom tages-
aktuellen Mediengettse darauf hinzuweisen, dass "Krisen" — in einer l&nger-
fristigen Perspektive — leider immer etwas ganz Normales waren und wohl auch
immer etwas ganz Normales bleiben werden. Langerfristige Anlagekonzepte mit
Wertpapieren, die an regulierten Finanzmarkten gehandelt werden, missen
deswegen so angelegt werden, dass sie sowohl Uber eine jahrzehntelange
Ansparphase, als auch Uber eine jahrzehntelange Entsparphase hinweg und un-
abhangig von der jeweiligen “crisis of the day" moglichst zuverlassig Anlage-
ergebnisse nach Berticksichtigung aller Kosten und Steuern liefern.

In einer solchen Langfristperspektive riicken eine Reihe von Aspekten, die
der Anleger typischerweise nicht oder kaum im Blickfeld hat, in den Mittelpunkt
des Interesses. In Gerd Kommers Dissertation (verdffentlicht 2012) entwickelte
er ein auch fir Privatanleger praktikables und auf den aktuellen Erkenntnissen
der Forschung fulRendes Konzept, wie derartige Kapitalmarktanlagen organisiert
werden miissen, um langfristig mit einem hohen Sicherheitsgrad gute Ergebnisse
zu erzielen. In der damaligen Arbeit standen Kapitalmarkt- und Kostenaspekte
im Mittelpunkt der Betrachtung. Die vorliegende Arbeit erweitert diesen Ansatz
um eine zusétzliche Perspektive, der die langfristige Rendite fiir Privatanleger in
&hnlich hohem MaRe beeinflusst, wie die laufende Kostenbelastung durch Fi-
nanzdienstleister: die Steuerbelastungen.

Bei einem international diversifizierten Anlageportfolio, wie es Gerd Kom-
mer mit seinem "Weltportfolio™ vorschlagt, werden Wertpapiere wie Aktien und
Schuldverschreibungen zumeist indirekt tiber kostengiinstige passive Investment-



1 Vorwort des Herausgebers

fonds, haufig ETFs, in Wertpapierdepots einer Bank gehalten. Bei einer derar-
tigen typischen Konfiguration werden mehrfache Steuerpflichten in einer Viel-
zahl von Léndern begriindet, die allesamt nach ihrem jeweiligen nationalen
Steuerrecht Anspriiche auf bestimmte Teile der Portfolioertrdge erheben. Betei-
ligt sind (1) diejenigen L&nder, in denen der Anleger seinen Wohnsitz hat, zudem
(2) die Domizillander, in denen die jeweiligen Investmentfonds verwaltet werden,
weiterhin (3) die bis zu 50 Quellenl&nder, aus denen die Investmentertrdge aus
Unternehmensbeteiligungen (Dividenden) und Schuldverschreibungen (Zinsen)
stammen und schlielich mdglicherweise auch noch (4) diejenigen Lander, in
denen die Privatanleger ihr Wertpapierdepot unterhalten.

Regelmalig erheben die genannten Staaten erst einmal unabhédngig von-
einander den Maximalsatz derjenigen Steuern, der sich aus ihren nationalen
Steuerrechten ergeben kdénnte. Steuererleichterungen und —riickzahlungen — die
dem Anleger etwa auf der Grundlage bestehender internationaler Abkommen zur
Vermeidung von Doppelbesteuerungen zustehen — werden regelmassig erst dann
gewahrt, wenn die Anspruchsgrundlagen hierfiir seitens des Anlegers liickenlos
nachgewiesen werden.

Man kann davon ausgehen, dass sich der typische Privatanleger dieser Situa-
tion nicht bewusst ist und er sich daher nicht um derartige Dinge kimmert. Auch
die Bank oder der ggf. vorhandene Vermdgensberater kiimmert sich regelméRig
nicht um die hierftr erforderlichen grenziberschreitenden Antrdge und Prozesse.
Man darf deswegen schlussfolgern, dass der deutsche Privatanleger haufig
deutlich mehr Steuern zahlt, als er misste und als ihm bewusst ist.

Gerd Kommer zeigt, dass der Anleger durch eine sachgerechte Organisation
der Kapitalanlagen die effektive laufende Steuerlast signifikant senken kann. Die
tatséchliche laufende Besteuerung der Dividenden lasst sich hierdurch etwa von
2.T. Uber 60% auf bis zu 15% und die laufende Besteuerung von Zinsen auf bis
zu 0% reduzieren. Einem Privatanleger sollte diese Situation nicht einfach egal
sein, da sich durch den Zinseszinseffekt iber die Jahrzehnte durchaus substan-
zielle Langfristwirkungen auf die gezeitigten Anlageergebnisse ergeben.



Gerd Kommer untersucht in der vorliegenden Arbeit diese Effekte néher und
zeigt konkrete Wege auf, wie das von ihm im Rahmen seiner Vorarbeiten
("Souverén Investieren mit Indexfonds und ETFs" (1. Aufl. 2002) und seiner
Dissertationsschrift (2012)) entwickelte Anlagekonzept auch steuerrechtlich —
auf fiir Privatanleger praktikable Weise — optimiert werden kann.

Rapperswil (Schweiz), Juli 2015 Olaf Gierhake






Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis

1  Einleitung

11
1.2
1.3
14
15

Problemstellung

Zielsetzung der Arbeit
Vorgehensweise

Abgrenzung der Untersuchung

Bisherige Untersuchungen und Forschungsstand

Aufsichtsrechtliche und steuerrechtliche Rahmenbedingungen in

Deutschland fir internationale OGAW-Fonds-Investments

3 Wirtschaftliche und quellensteuerliche Rahmenbedingungen
internationaler Aktienfondsinvestments

3.1

3.2

3.3

OGAW-AKktienindexfonds vs. aktiv gemanagte OGAW-
Aktienfonds

3.1.1  Vorteile von CIVs gegenuber Direktanlagen aus
Privatanlegersicht

3.1.2  Investmenttheoretische Griinde, die fur passives
Investieren mit Indexfonds sprechen

Okonomische Bedeutung von OGAW-Fonds-Investments in
Deutschland

3.21 OGAW-Fonds
3.2.2  OGAW-Aktienindexfonds, insbesondere ETFs

Okonomische Rahmenbedingungen des
quellensteuerrechtlichen Sachverhalts

3.3.1  Der langfristige Riickgang von Dividendenrenditen im
globalen Aktienmarkt

3.3.2  Die Entwicklung von "Non-DBA-Quellensteuersatzen"
und "Non-DBA-Quellensteuerkosten™ im globalen
Aktienmarkt seit 1970

© o o1 =

11

13

25

25

25

26

30

30

31

32

33

37



VI

Inhaltsverzeichnnis

3.3.3  Quantifizierung des Kostenvorteils aus
Abkommensberechtigungen von OGAW-Fonds in den
Fondsdomizilen Deutschland, Luxemburg und Irland

3.3.4  Quellensteuerliche Implikationen der brancheniiblichen
Verwendung eines "Netto-Index" als Referenzindex bei
Aktienindexfonds

4 Rechtliche Einflussfaktoren auf die Besteuerung von
Dividendeneinklinften aus internationalen Aktienfondsinvestments

4.1

4.2

4.3

4.4

45

4.6

4.7

Die Abkommensberechtigung von CI1Vs nach dem OECD-
Musterabkommen

4.1.1  Historische Genese der OECD-Aktivitaten zur Frage der
Abkommensberechtigung von CIVs

4.1.2  Determinanten der Abkommensberechtigung von CIVs
nach OECD MA

4.1.3  Hdchstrichterliche Entscheidungen mit
quellensteuerlicher Relevanz fur OGAW-Fonds

Ebenen der Besteuerung: Quellenstaat, Fondsdomizilstaat,
Anlegerstaat

VerfahrensmaRige Aspekte bei der Erhebung von KESt und
der Anrechnung von Quellensteuern
Logistisch-administrative Hirden der Riickerstattung von
Quellensteuern auf Anlegerebene bei fehlender
Abkommensberechtigung auf Fondsebene

Ausgewahlte quellensteuerliche Szenarien fir OGAW-
Fonds-Anleger

Die Bedeutung des OGAW-Fondsdomizils in einem global
diversifizierten, passiven Aktienfondsportfolio

Sonderfall ""'Swap-ETFs" (ETFs mit Derivate-
Replikationsmethode)

45

51

55

55

55

60

70

76

86

89

93

98

106



Inhaltsverzeichnis

5

(Quellen-)steuerliche Gestaltungsmdglichkeiten fiir ein OGAW-
Aktien-""Weltportfolio™

5.1

52

5.3

5.4
5.5
5.6
5.7
5.8

Einschrankende Randbedingungen flr steuerliche
Gestaltungen

Vermeidung von Fonds ohne Abkommensberechtigung in
den relevanten Quellenstaaten

Adjustierung der Asset-Allokation zwischen Industrie- und
Schwellenléndern

Nutzung des steuerlichen Barwerteffektes von Buy-and-Hold
Vermeidung von Aktien mit hoher Dividendenrendite
Nutzung des SolZ-Vorteils im Falle auslandischer CIVs
Vermeidung von Swap-ETFs

Nutzung fondsgebundener Kapitallebensversicherungen

Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Weiterfiihrende Forschungsansatze

Anhang

8.1

8.2
8.3
8.4

Non-DBA-Quellensteuersatze auf Dividenden in
Industrielandern und Schwellenlandern

Marktkapitalisierung der 20 grofiten Aktienmérkte der Welt
Literaturverzeichnis
Rechtsquellen und andere relevante Dokumente

8.4.1  Deutsche Gesetze

8.4.2  EU-Richtlinien

8.4.3 OECD-Dokumente und andere Quellen
8.4.4  Ausgewahlte Doppelbesteuerungsabkommen

VII

113

113

116

121
124
128
129
131
133

143
149
153

153
156
157
170

170
170
170
171



VIl Abkirzungsverzeichnis

Abkirzungsverzeichnis

Allgemein bliche Abkirzungen wie "ca.", "bzw.", "allg.", "z.B." aus Platzgrin-
den nicht auffiihrt; gebrauchliche Abkiirzungen deutscher Gesetze ebenfalls nicht.

Kirzel Bedeutung / Erlauterung

a.F. alte Fassung

Abb. Abbildung

AUM Assets under management

ausl. / Ausl. ausl. / auslandisch / Ausland

BaFin Bundesaufsichtsamt fiir das Finanzwesen
BGBI. Bundesgesetzblatt

BFH Bundesfinanzhof

BIP Bruttoinlandsprodukt

BMG steuerliche Bemessungsgrundlage

bp Basispunkt(e)

BVI Deutscher Fondsverband

Clv Collective investment vehicle

cum mit, einschlieRlich

DBA Doppelbesteuerungsabkommen

DE Deutschland

DFA Dimensional Fund Advisors

dt. deutsch

EM Emerging Markets (Schwellenlander)

ETF Exchange Traded Fund

ETN Exchange Traded Note (Investmentzertifikat)
ETP Exchange Traded Product (Sammelbezeichnung fiir ETFs und ETNs)
ex exklusive, ohne

GB GroRbritannien

Hg. Herausgeber

IFA International Fiscal Association

InvV Investmentvermt’>gen1

i.V.m. im Verein mit

KapGes Kapitalgesellschaft

KESt Kapitalertragsteuer

! KAGB-Sammelbegriff fiir Investmentfonds und Investitionsgesellschaften.
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TRN Total return net

UCITS Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (dt.

0GAW)
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Definitionen und terminologische Konventionen

Definitionen und terminologische Konventionen

Die folgenden Definitionen und terminologischen Konventionen sind wichtig fur
das Verstandnis der vorliegenden Arbeit.

Tab. 1: Definitionen und terminologische Konventionen

Terminus

Definition

Anrechenbarer Teil
ausléndischer
Quellensteuern auf
Dividenden

Nach § 32d Abs. 1i.V.m. Abs. 5 EStG kdnnen auslandische
Quellensteuern, die der deutschen Einkommensteuer ent-
sprechen, bis zu einer Obergrenze von 25% auf die deutsche
Kapitalertragsteuer (KESt) angerechnet werden. Der dariiber
hinausgehende nicht anrechenbare Teil kann auf Fondsebene als
Werbungskosten abgezogen werden (§ 3 Abs. 3 und 4 InvStG).
Eine Vortrags- oder Ricktragsmoglichkeit nicht ausgenutzter,
anrechenbarer auslandischer QSt. besteht nicht.

Aktives vs. passives
Investment
Management

In dieser Arbeit sind hiermit "aktiv" gemanagte Investment-
portfolios (einschl. CIVs) bzw. "passiv" gemanagte Portfolios
(einschl. CIVs) gemeint. Aktives Investment Management zielt
auf das Erreichen einer risikoadjustierten Outperformance
(Uberrendite) ggiib. einer korrekt gewéhlten Benchmark.
Passives Management hat dieses Ziel nicht, sondern will lediglich
ein allgemein anerkanntes "Marktsegment" (reprasentiert durch
einen kommerziellen Wertpapierindex oder eine allg. tbliche
Asset-Klassen-Definition) zu moglichst niedrigen Kosten
replizieren. In umgangssprachlicher, allerdings unpraziser
Formulierung: Ein aktiver Anleger will den Markt schlagen und
wird realiter eine Rendite Gber der Marktrendite oder unter der
Marktrendite erzielen, ein passiver Anleger gibt sich mit der
Marktrendite zufrieden, die er (abzgl. geringerer Kosten als die
des aktiven Anlegers) definitionsgemal erzielen wird. Aktives
Investieren besteht stets aus einer oder zwei von zwei
moglichen aktiven Strategien: "Asset Selection" (oft auch
"Securities Selection" oder "Stock Picking" genannt) oder
"Market Timing". Jede aktive Strategie ist eine Variante oder
Mischung aus diesen beiden Grundformen (vgl. Kommer, 2012,
S. 145 ff.). Passives Investieren ist nicht durch die Verwendung
von "Indexprodukten" (z.B. Indexfonds) definiert, sondern durch
eine zumindest ndaherungsweise Replikation des "Marktes". Eine
vollstandige Replikation des Marktes ist aus Transaktions-
kostengriinden oft nicht sinnvoll. Eine "Replikation des Marktes"




Definitionen und terminologische Konventionen X1

Terminus

Definition

auf Anlegerportfolioebene schliet zwingend einen Buy-and-
Hold-Ansatz mit ein, da der Markt selbst ex definitione ein Buy-
and-Hold-Konzept ist. Die Verwendung von Indexfonds mit mehr
oder weniger laufendem Trading ist "Market Timing", also eine
aktive Anlagestrategie.

Ausldndischer
Fonds,
Auslandsfonds

Damit sind in dieser Arbeit, wo nicht ausdrticklich anders dar-
gestellt, OGAW-Fonds mit Domizil (steuerlicher Anséassigkeit) im
Ausland gemeint (vgl. Eintrag "OGAW-Fonds" in dieser Tabelle).
Nicht gemeint ist der Sachverhalt eines in auslandische
Wertpapiere oder Assets investierenden Fonds.

Billionen (deutsches

Das deutsche Zahlwort fiir 1000 Milliarden ( = englisch

Sprachverstdndnis) "Trillion"). Eine englische Billion entspricht einer deutschen
Milliarde.
civ Collective Investment Vehicle. Die Bezeichnung CIV wird in der

vorliegenden Arbeit gemal CIV-Definition der OECD in deren
Kommentar zum OECD-Musterabkommen (MA) verwendet
(OECD MA, Kommentar, Art. 1, Tz. 6.8.). Demzufolge sind CIVs
(kumulativ): (a) Wertpapierfonds (Fonds, die in wesentlichem
Umfang in Nichtwertpapiere investieren sind somit nicht
erfasst), (b) die von vielen Anlegern gehalten werden ("widely
held"), (c) die in ein diversifiziertes Wertpapierportfolio
investieren ("hold a diversified portfolio of securities”) und

(d) die im Domizilstaat des Fonds Anlegerschutzbestimmungen
(also einer Aufsicht) unterliegen. Diese Definition deckt sich i.W.
mit dem gelaufigen Begriff des "Publikumsinvestmentfonds"
(bzw. "Publikumsfonds") und Gberschneidet sich weit, aber nicht
vollstdndig mit der Definition "OGAW-Fonds" (UCITS-Fund) unter
der OGAW-IV-Richtlinie (Art. 1 Abs. 2 UCITS-RL)2 und dem
deutschen KAGB (vgl. Abschnitt 2). Die OECD-CIV Definition
enthélt keine Festlegung auf best. Rechtsformen. Tatsachlich
existiert weltweit eine Vielzahl von CIV-Rechtsformen, die in drei
Grundkategorien fallen: vertragsrechtliche Formen,
gesellschaftsrechtliche Formen (PersGes oder KapGes) und die
Trust-Form (nur in angelsadchsisch gepragten Rechtsordnungen).
Die in Deutschland haufigste OGAW-Rechtsform ist ein schuld-
rechtlich organisiertes, nicht-zivilrechtsfahiges Zweck- oder
Sondervermogen ("Vertragstyp-CIV"), das dem Anleger rechtlich

2

Genaue Bezeichnung: siehe Abschnitt 8.4.2. Zu einer allg. Wirdigung der

OGAW-1V-RL: Goga et al., 2010.
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Terminus

Definition

Miteigentum am Fondsvermaogen verschafft (vgl. Abschnitt 2).

DBA-
Quellensteuersatz

In dieser Arbeit stets der Quellensteuersatz fiir Streubesitz-
dividenden (siehe gleichnamiger Eintrag in dieser Tabelle) aus
dem Quellenstaat, der nach Berlicksichtigung eines etwaigen
DBAs zur Anwendung kommt (vgl. auch Eintrag "Non-DBA-
Quellensteuersatz" in dieser Tabelle). Der in der Mehrzahl aller
DBAs vorhandene niedrigere Quellensteuersatz fiir Dividenden
aus "qualifizierten" Eigenkapitalbeteiligungen ist nicht gemeint.3

Ertrag

Im Zusammenhang mit OGAW-Fonds werden hiermit sowohl
realisierte Kapitalgewinne (Kursgewinne, VerduRRerungsgewinne)
und laufende Ertrage (z.B. Dividenden und Zinsen) bezeichnet.
"Ertrag" bezieht sich hier also nicht nur auf "laufende Ertrage"
wie in vielen rechtswissenschaftlichen Publikationen. Ertrage
kénnen auf der Ebene des CIVs (Fonds) oder auf der Ebene des
Anlegers anfallen. Die steuerlichen Wirkungen sind bei OGAW-
Fonds i.d.R. nicht die gleichen.

ETF

Exchange Trade Fund; bérsengehandeltes Investmentvermaogen.
In dieser Arbeit sind mit "ETF" ausschlieBlich OGAW-konforme,
"passiv" gemanagte ETFs als eine Spezialform von
Investmentfonds gemall § 1 Abs. 2 KAGB gemeint. 99% aller in
Europa vertriebenen ETFs sind OGAW-Fonds (siehe Tabelle 4.6-
A). Vgl. auch Eintrag "aktiv vs. passiv" sowie Eintrag
"Indexfonds" in dieser Tabelle.

Free Float-Methode
bei Aktienindizes

Bei Aktienindizes, die — wie es die Regel ist — auf der Basis der
Marktkapitalisierungsmethode gewichten, werden in einem
Free-Float-adjustierten Index nur diejenigen Aktien eines
Unternehmens beriicksichtigt, die nach bestimmten Kriterien
jedenfalls grundsatzlich "frei handelbar" sind. Aktien, die sich im
Eigentum des Staates befinden oder einer Familie, die aktien-
rechtliche "Kontrolle" austibt, werden dagegen nicht berick-
sichtigt, da sie annahmegemal nicht frei handelbar (nicht frei
investierbar) sind.? In Schwellenlindern ist der Free Float-Anteil
i.A. deutlich kleiner als bei Industrielandern.

Indexfonds

Indexfonds sind CIVs, die einen allgemein publizierten Wert-
papierindex ("kommerzieller" Wertpapierindex) nachbilden.

3

In vielen DBAs entsprechen "qualifizierte" Beteiligungen einer Mindesthéhe von

10% ber mindestens ein Kalenderjahr hinweg.
*  vgl. MSCI, 2011, S. 80 ff.
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Terminus

Definition

Zwischen Indexanbieter und KVG darf keine Verbindung (Ab-
hangigkeit) bestehen. Indexfonds kdnnen traditionelle, nicht
borsengehandelte Investmentfonds oder borsengehandelte
Investmentfonds (ETFs) sein. ETFs sind also eine Sonderform der
umfassenderen Kategorie "Indexfonds". Vgl. Eintrag "tra-
ditionelle Indexfonds" in dieser Tabelle.

Index-Varianten
bzgl.
Berticksichtigung
von Dividenden und
Quellensteuern auf
Dividenden (Gross
Return, Net Return,
Price Return)

Bei den groRen Indexanbietern (MSCI, Stoxx, FTSE) existieren
Landeraktienindizes in drei Varianten — nachfolgend am Beispiel
des MSCI World Index veranschaulicht: (a) MSCI World (Total)
Gross Return, (b) MSCI World (Total) Net Return und (c) MSCI
World Price Return. Die Gross Return-Variante beinhaltet die
Total Return-Aktienrenditen (TR) (d.h. Dividenden und
Kursgewinne) ohne Bericksichtigung etwaiger Cross-Border-
Quellensteuern, die auslandische Investoren ohne DBA-
Abkommensberechtigung zu zahlen haben, d.h. Gross Return ist
die "Bruttorendite" ohne Quellensteuerbelastung. Die Net-
Variante (Net Return, NR oder Total Return Net, TRN) ist der
Gross Return (oder Total Return) nach Abzug von Non-DBA-
Quellensteuern. Den dabei angewendeten QSt.-Satz definiert
MSClI so: "[...] the maximum rate applicable to non-resident
institutional investors who do not benefit from double taxation
treaties" (MSCI, 2012, S. 29). Die dritte Indexvariante, die Price-
Variante (Price Return, PR) beinhaltet keine Dividenden oder
andere Ausschiittungen, sondern nur Kursgewinne. Damit fallt
hier auch keine Quellensteuerbelastung an. Die
Dividendenrendite (DR) des Index (d.h. des "Marktes") fir eine
gegebene Periode (z.B. ein Jahr) ldsst sich aus den historischen
Indexdatenserien so ermitteln: DR = TR — PR.

Investmentfonds Wenn in dieser Arbeit die Bezeichnung "Investmentfonds" ohne
nahere Qualifizierung verwendet wird, sind damit in
Deutschland von der BaFin zum Vertrieb zugelassene OGAW-
Fonds, einschlieRlich ETFs® gemeint, die die Steuer-Reporting-
Vorgaben gemaR § 5 Abs. 1 InvStG erfillen.

MSCI ACWI (All Globaler marktkapitalisierungsgewichteter, Free-Float-adjus-

Country World tierter Aktienindex, der die Large Cap- und Mid Cap-GroRen-

Index) klassen sowohl von Industrie- als auch Schwellenlandern ab-

bildet (Indexstartdatum 1.1.1988). Large Caps machen bei MSCI
die "oberen" 70% des Gesamtmarktes aus, Mid Caps die

5

Vgl. Abbildungen 2-A und 2-B.
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Terminus Definition

folgenden 15% (in toto ca. 85%) (vgl. MSCl, 2015, S. 5-24). Der
Index umfasste Ende 2014 46 Industrie- und Schwellenmarkte.
Die Konstruktion ist — mit Ausnahme der zusatzlichen Ab-
deckung von Schwellenlandern im Falle des ACWI —
grundsatzlich identisch mit derjenigen des MSCI World (siehe
Eintrag in nachfolgende Tabellenzeile).6 Industrieldnder (nach
MSCI-Definition) umfassten am Jahresende 2014 89% der Welt-
aktienmarktkapitalisierung ggtib. 11% fir Schwellenldnder. Fir
den MSCI ACWI existierten im Januar 2014 sechs in Deutschland
vertriebene passive OGAW-Indexfonds (ETFs).

MSCI World Index Globaler marktkapitalisierungsgewichteter, Free-Float-adjus-

tierter Aktienindex, der die Large Cap- und Mid Cap-GroRen-
klassen von Industrieldndern abbildet (Indexstartdatum
1.1.1970). Small Caps, die ca. 14% der Gesamtmarktkapitali-
sierung ausmachen, sind nicht in dem Index enthalten.” Der
Name MSCI World Index ist in gewisser Weise missverstandlich,
da der Index keine Schwellenlinder und keine Frontier-Linder®
mit einschlieft (er bildet also gerade nicht den gesamten
"Welt"-Aktienmarkt ab). Ende 2014 gehorten zum MSCI World
23 Industrieldnder. In jedem der einzelnen nationalen Markte

6

Vgl. Fact Sheet MSCI ACWI — abrufbar unter:
https://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-acwi.pdf.

Im Feb. 2015 betrug die durchschnittliche Marktkapitalisierung eines
Unternehmens im MSCI World Small Cap Index 1,2 Mrd USD (Median: 731
Mio. USD); vgl. Index Fact Sheet — abrufbar unter:
https://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-world-small-
cap-index.pdf.

24 Léander (Méarz 2015) mit typischerw. sehr kleinen Aktienmarkten, die die
Kapitalmarktqualitétskriterien (z.B. keine nennenswerten Kapitalverkehrsbe-
schrankungen) fur die Aufnahme in die Emerging Markets-Index-Variante des
jeweiligen Index Providers nicht erfullen. Der MSCI Frontier Markets Index
machte am 31.12.2014 weniger als 1% der Weltaktienmarktkapitalisierung aus;
vgl. Index Fact Sheet — abrufbar unter:
https://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-frontier-
markets-index.pdf.
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Terminus

Definition

sind die "oberen" ca. 85% der Marktkapitalisierung (Large Caps,
Mid Caps) des jeweiligen nationalen Aktienmarktes abgebildet.‘cj
Der MSCI World-Index ist der flr passive Aktienanlageprodukte
(Indexfonds, ETFs), die den Weltaktienmarkt (entwickelte
Lander) abbilden, in Deutschland am weitesten verbreitete
Index.

Non-DBA-Quellen-
steuersatz

In dieser Arbeit der Quellensteuersatz auf Dividenden aus dem
Quellenstaat, der vor (ohne) Anwendung einer méglichen DBA-
Begunstigung gilt (vgl. Eintrag in dieser Tabelle zu "DBA-
Quellensteuersatz").

OGA

Siehe Tabelle 2-C.

OGAW-Fonds

Investmentfonds, die der EU-UCITS IV-Richtlinie (OGAW IV-
Richtlinie, vgl. genaue Bezeichnung in Abschnitt 8.4.2) ent-
sprechen. Deutschland hat die OGAW IV-Richtlinie in Form des
KAGB in nationales Recht umgesetzt (vgl. Abschnitt 2). Alle
OGAW-Fonds sind "Publikumsfonds" (aber nicht alle
Publikumsfonds sind OGAW-Fonds). Publikumsfonds dirfen
innerhalb der EU nach jeweils nationalem Recht an "Privat-
anleger" (also die allgemeine Offentlichkeit) vertrieben werden.
OGAW-Fonds werden in der Literatur gelegentlich als
"Richtlinienkonforme Fonds" bezeichnet.

Portfoliodividenden
(Streubesitzdividen-
den)

Begriff ist steuerlich zu verstehen. Dividenden, die aus Unter-
nehmensbeteiligungen stammen, bei denen die Aktionars-
beteiligungsquote < 1,0% ist (§ 20 Abs. 1i.V.m. § 32d Abs. 1
EStG). Nur bei solchen "Streubesitzdividenden" — und soweit sie
im Privatvermdgen gehalten werden — kommt die KESt
("Abgeltungsteuer") von 25,0% zur Anwendung.

Privatanleger

Siehe Definition in den ersten beiden Satzen von Abschnitt 1.2.

Publikumsfonds

Solche Investmentfonds, die in Deutschland zum Vertrieb an alle
drei im KAGB definierten Anlegerkategorien zugelassen sind,
also auch an Privatanleger. Fonds, die dagegen nur fur den
Vertrieb an "semi-professionelle" oder "professionelle" Anleger
zugelassen sind, sind "Spezialfonds", genauer Spezial-AlF (§ 1
Abs. 6 KAGB).

Traditioneller

In dieser Arbeit sind damit nicht bérsengehandelte, offene

®  Vgl. Fact Sheet MSCI World — abrufbar unter:
https://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-world-

index.pdf.



XVI Definitionen und terminologische Konventionen

Terminus Definition

Indexfonds Publikumsfonds (siehe Eintrag "Publikumsfonds" in dieser
Tabelle) gemeint, die einen allg. publizierten Wertpapierindex
nachbilden. Traditionelle Indexfonds sind von borsen-
gehandelten Indexfonds (ETFs) abzugrenzen (vgl. Eintrag "ETF"
in dieser Tabelle).

Verduferungs- SchlieRt in dieser Arbeit Riickzahlungsgewinne (z.B. bei Riick-

gewinn

gabe von Fondsanteilen) mit ein.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Knapp sechs Millionen Bundesbiirger besaRen Ende 2014 zusammengenommen
Aktienfondsanteile im Wert von 288 Mrd. Euro und geschétzte weitere 225 Mrd.
Euro in Fondstypen, die partiell ebenfalls in Aktien investierende OGAW-
Fonds®® darstellen, jedoch in der Statistik des BVI (Deutscher Fondsverband)
nicht als "Aktienfonds" klassifiziert sind.** Zusammen ergibt diese Summe rund
85.500 Euro pro Fondsanteilbesitzer.*

Ein groBer Teil dieser Aktienanlagen in Fonds betreffen auslandische Unter-
nehmen. Die hierbei erzielten Dividendenzahlungen unterliegen im Sitzstaat des
Unternehmens (Quellenstaat) in 38 der 46 groBten nationalen Aktienmarkte der
Welt einer Besteuerung an der Quelle, wenn die Dividenden an ausléandische

% Die Definition von OGAW-Fonds (engl. UCITS Funds) tiberschneidet sich stark
mit dem &lteren, bekannteren, aber weiter gefassten Terminus "Publikumsfonds™
(siehe Definitionen "OGAW" und "UCITS" in Tabelle 1 und Abb. 2-A).

' Zu diesen OGAW-Fonds in der BVI-Datenbank, die zumindest teilweise
Aktieninvestments enthalten, gehéren "Mischfonds™ (176 Mrd. Euro), "Wertge-
sicherte Fonds" (28,5 Mrd. Euro), Aktien-ETFs mit auslandischem Domizil
(exaktes Volumen nicht bekannt) und mehrere kleinere "aktiennahe™
Fondskategorien wie bspw. "Lebenszyklusfonds" (Quelle: BVI
Investmentstatistik zum 31.12.2014, www.bvi.de).

2 Datenquellen BVI (www.bvi.de) und Deutsches Aktieninstitut (www.dai.de). Der

Median diirfte deutlich unter diesem arithmetischen Mittel liegen wie das in der
Vermogensstatistik ublich ist. Aktienfondsanlagen im Rahmen der betrieblichen
Altersvorsorge fallen in der Statistik des BVI in den institutionellen Bereich
(Spezialfonds) und sind hier nicht mitgezéhlt, Aktiendirektanlagen von privaten
Haushalten ebenfalls nicht. Das Fondsvolumen pro Kopf liegt fur die
Gesamtbevolkerung in vielen Industrielandern tGber dem Wert fir Deutschland,
50 z.B. in USA, Kanada, Australien, UK, Frankreich, Osterreich, Schweiz,
Schweden, Norwegen, Déanemark, Finnland (BVI, 2014b, S. 93).
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Empfanger (einschl. auslandische regulierte OGAW-Fonds) gehen.** Unter den
13 groRten Aktienmarkten der Welt™ ist GroRbritannien das einzige Land, das
keine Quellensteuern auf an auslédndische Empfanger gezahlte Dividenden erhebt.
Diese Steuersétze kdnnen bis zu 35% betragen. Im mit Abstand grofiten Aktien-
markt der Welt, den USA, betragt der Quellensteuersatz 30%.

Deutschland unterhalt mit 40 dieser 45 Aktienmarktstaaten (46 exkl.
Deutschland) ein Doppelbesteuerungsabkommen (DBA), das typischerweise
einen ggib. dem o0.g. "Non-DBA-Quellensteuersatz" ermaRigten DBA-Quellen-
steuersatz auf Dividenden im Quellenstaat vorsieht. *®

Dividendeneinkiinfte von Privatanlegern unterliegen jedoch auch im Ansés-
sigkeitsstaat des Anlegers (hier Deutschland) Ublicherweise in gesamter Hohe
der Einkommensteuer, vorliegend meist der Abgeltungssteuer in Hohe von 25%
zuziiglich Solidarititszuschlag von 5,5% und ggf. Kirchensteuer.*® Die einbe-
haltene Quellensteuer und die zu zahlende Einkommensteuer im Ansassig-
keitsstaat werden grundsétzlich unabhéngig voneinander und additiv erhoben.
Das Standardverfahren, die rechtlich und wirtschaftlich unerwtinschte Doppel-
besteuerung von Portfoliodividenden®” zu reduzieren oder zu vermeiden®, ist die
Anrechnung der Quellensteuer auf die Einkommensteuerschuld des Anlegers.
Diese Anrechnung ist bei Privatpersonen in Deutschland bis maximal 25,0%

B Mehrere Analysen in dieser Arbeit berticksichtigen diese 46 Staaten, die dem

MSCI All Country World Aktienindex (MSCI ACWI) zugrunde liegen.

In GroRenreihenfolge: USA, Japan, GB, Kanada, Frankreich, Deutschland,
Schweiz, Australien, China, Stid-Korea, Taiwan , Schweden, Spanien.

14

¥ In drei der funf Staaten ohne DBA mit Deutschland ist dieser Mangel aus

Dividendenempfangersicht unerheblich, weil der Non-DBA-QSt.-Satz dieser
Staaten ohnehin bei Null liegt (Hong Kong, Brasilien, Katar).

** In Deutschland vorbehaltlich eines relativ kleinen Freibetrages ("Sparer-

Pauschbetrag” von 801 Euro p.a. pro Person).

7" Dividenden aus Unternehmensbeteiligungen von unter 1,0%.

' Genaugenommen Vermeidung von "Dreifachbesteuerung”, da Dividenden bei

Kapitalgesellschaften i.d.R. aus auf Unternehmensebene versteuerten Gewinnen
gezahlt werden.
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zulassig, sowohl fiir den héheren Non-DBA-Quellensteuersatz (dort, wo kein
DBA zwischen den betroffenen Staaten und Deutschland besteht) als auch fur
den zumeist niedrigeren DBA-Quellensteuersatz (dort, wo ein DBA besteht).
Findet keine Anrechnung statt und werden keine Antrage auf moglicherweise
"zu viel" bezahlte Quellensteuern gestellt, kann es bei einem deutschen Privat-
anleger im ungunstigsten Fall zu einem kumulativen Besteuerungssatz aus
ausléandischer Quellensteuer und deutscher Kapitalertragsteuer + Solidaritats-
zuschlag auf Dividendeneinkiinfte von tber 60% kommen.

Weil — wie in dieser Arbeit gezeigt werden wird — nachtragliche Quellen-
steuerrlickerstattungsantrdge auf Anlegerebene beim Quellenstaat im Falle von
OGAW-Fondsanlegern, und besonders bei Anlegern in konstruktionsbedingt
stark diversifizierten Indexfonds, unrealistisch sind, stellt sich die Frage nach
alternativen Ldsungen.

Die aus OGAW-Fondsanlegersicht attraktivste, also steuerlich i.d.R. glins-
tigste und administrativ einfachste, Ldsung besteht in einer eigenstandigen DBA-
Abkommensberechtigung des Investmentfonds, oder — in OECD-Terminologie —
des "Collective Investment Vehicles” (CIVs).* Das CIV profitiert dann von
einem reduzierten DBA-Quellensteuersatz auf der Basis des DBAs zwischen
dem CIV-Domizilstaat (Sitzstaat des Fonds) und dem Quellenstaat. Dieser
niedrigere Satz wird mit spezifischen, aber steuerrechtlich und technisch unkrit-
ischen Regelungen an den Anleger "weitergereicht”. Dieser anlegerfreundliche
"Best Case" wird leider in vielen und vermutlich den meisten Fallen nicht erzielt.

In der Tat wird mit der Frage der Abkommensberechtigung von CIVs seit
Uber 50 Jahren zwischen den Staaten gerungen, nach wie vor ohne ein wirklich
zufriedenstellendes Ergebnis aus Anlegersicht erreicht zu haben. Immerhin je-
doch haben sich hier seit etwa 2006 aufgrund mehrerer CIV-bezogener
Initiativen der OECD merkliche Fortschritte ergeben, die fir OGAW-Privat-
anleger nennenswerte Verbesserungen bringen kénnen. Nicht auszuschliefRen ist
sogar, dass hier — aufgrund einer auf Informationstechnologie und bilateralen

¥ vgl. Eintrag "CIV" in Tabelle 1.
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oder multilateralen Informationsaustauschabkommen basierenden OECD-Initia-
tive — in den n&chsten Jahren ein "Quantensprung" erzielt werden konnte.

Ebenfalls ab etwa 2006 erfolgten mehrere richtungsweisende Urteile des
EuGH, die einzelstaatliche Diskriminierung bei der Besteuerung von Dividenden
an ausléndische Empfanger und darunter spezifisch auch Investmentfonds,
insbes. innerhalb der EU aber auch z.T. darlber hinaus, einschrankten.

Dennoch kann von einer klaren oder befriedigenden Rechtslage und Besteu-
erungspraxis bei Dividenden, die von CIVs vereinnahmt werden, nach wie vor
nicht die Rede sein, und es ist unstrittig, dass es in vielen (in der vorliegenden
Arbeit dargestellten) Konstellationen zu teilweiser oder u.U. sogar maximaler
Doppelbesteuerung kommt.

Diese quellensteuerliche Problematik ist fiir einen Fondsanleger, der fur den
Aktienteil seines Gesamtportfolios einen “passiven” Ansatz wahlt, besonders
bedeutend und rechtlich tendenziell noch komplexer als fir einen Anleger, der in
aktiv gemanagte Aktienfonds investiert.?® Dies hat drei Grinde: (a) Passive
Fonds sind fur eine gegebene Investmentzielregion (das kann ein einzelner oder
mehrere nationale Aktienmérkte sein) wohl stets starker diversifiziert als aktive
Fonds, d.h., die Zahl der einzelnen Aktienpositionen pro investierter Geldeinheit
wird bei einem passiven Fonds wesentlich groRRer sein als bei einem aktiven
Fonds. (b) Zu einem passiven Investmentansatz gehdrt — auf Anlegerebene oder
Fondsebene — i.d.R. auch ausgepréagte internationale Diversifikation, so dass in
einer grolleren Anzahl von Quellenstaaten Investments getétigt werden als dies
bei einem aktiven Ansatz der Fall ist.?* (c) Wahrend bei aktiv gemanagten
"konventionellen" OGAW-Fonds "deutsche" Fonds (Fonds mit Domizil
Deutschland) einen Marktanteil von ca. 11% (bei ca. 10.600 Fonds/Teilfonds)
besitzen, bel&uft sich dieser bei Indexfonds (in Europa in erster Linie rechtlich

20 vgl. Eintrag "aktives vs. passives Investment Management" in Tabelle 1.

' Die vorliegende Arbeit geht von einem weltweit (und daher regional maximal)

diversifizierten Portfolio aus, das alle tiber 40 Industrie- und Schwellenlander
abdeckt.
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organisiert als Exchange Traded Funds / ETFs??) auf noch weniger, namlich 4%
(bei ca. 800 in Deutschland aktiv vertriebenen ETFs), da diese tiberwiegend in
Luxemburg und Irland domiziliert sind.? Fiir viele Asset-Klassen wird unter
diesen rund 800 ETFs lediglich ein in Luxemburg oder Irland domizilierter
Fonds verfiigbar sein. Rein rechtlich gesehen wird durch die Einbeziehung einer
zusatzlichen Steuerjurisdiktion (Fondsdomizilstaat statt lediglich Anlegerstaat
und Quellenstaat) der quellensteuerliche Sachverhalt komplexer. Andererseits
kénnen sich aus der Nutzung eines Auslandsfonds — im Vergleich zu einem deut-
schen Fonds — unter gewissen Voraussetzungen sogar quellensteuerliche Vorteile
flir den Anleger erzielen lassen.

Wie dieser steuerrechtlich komplexe und in den vergangenen Jahren viel-
fachen Anderungen unterliegende Sachverhalt in der vorliegenden Arbeit adres-
siert wird, geht aus den folgenden drei Abschnitten hervor.

1.2 Zielsetzung der Arbeit

Dieser Arbeit liegt der Fall einer in Deutschland steuerlich ansassigen und nach
81 EStG der unbeschrénkten Steuerpflicht unterliegenden, naturlichen Person
zugrunde (“"Privatanleger™). Dieser Privatanleger besitzt bereits ein oder plant
kurzfristig den Aufbau eines Aktienportfolios, das er in seinem Privatvermdgen
hélt. Daraus erzielt er regelméRig Einkiinfte aus Kapitalvermégen gemaR § 20
Abs. 1 und 2 EStG. Das Portfolio besteht ausschlielich aus OGAW-Fonds in
der Form von Indexfonds (z.B. ETFs) mit — im Vergleich zu aktiv gemanagten
CIV-Portfolien ** — niedrigen Kaufkosten und laufenden Nebenkosten. Die
regionale Asset-Allokation innerhalb dieses Portfolios ist fiir die Zwecke dieser
Untersuchung zwar nicht en détail festgeschrieben, soll aber annahmegemaR
umfassend global diversifiziert sein und konzeptionell alle 46 nationalen Aktien-

2 Vgl. Eintrag "ETF" in Tabelle 1.

2 Daten: Fir konventionellen Fonds: BaFin Investmentfonds-Datenbank

(www.bafin. de), fir ETFs Bioy et al. 2014.
% Z.B. Aktienfonds, Hedgefonds, Private Equity-Fonds.
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markte (Industrie- und Schwellenlander) abdecken, die zum MSCI All Country
World Index (MSCI ACWI) oder einem vergleichbaren globalen Aktienindex
gehoren.”® Laufendes Trading oder Switching der Fonds-Anteile ist aus invest-
menttheoretischen Griinden nicht vorgesehen (Buy-and-Hold-Ansatz). Es
handelt sich mithin um ein passiv gemanagtes Portfolio bzw. einen passiven
Portfolio Management-Ansatz.

Die allgemeinen und speziellen quellensteuerlichen Gesichtspunkte bezogen
auf die Dividendeneinkiinfte des Privatanlegers aus diesem Portfolio sollen
primér in rechtlicher und sekundér in 6konomischer Hinsicht beschrieben und
sodann analysiert werden. Aus Griinden, die in der Arbeit naher erlautert werden,
erfahren dabei die Fondsdomizilstaaten Deutschland, Luxemburg und Irland
sowie deren DBAs besondere Berticksichtigung. Hauptziel der Arbeit ist es, die
rechtlichen und 6konomischen Einflussfaktoren zu identifizieren und, soweit
mdglich, zu quantifizieren, die eine Bestimmung der gesamten Quellensteuerlast
des Privatanlegers auf Portfolioebene erlaubt. Einige dieser Einflussfaktoren
lassen sich vom Anleger beeinflussen, andere nicht. Wo es sich um beein-
flussbare Faktoren handelt, sollen schlieBlich auch fiir Privatanleger praktikable
Gestaltungsmoglichkeiten zur Minimierung der laufenden Steuerbelastung
aufgezeigt werden.

1.3 Vorgehensweise

Nach der Einleitung (Kapitel 1) werden in Kapitel 2 zundchst die aufsichts-
rechtlichen und steuerrechtlichen Rahmenbedingungen flr Investments eines in
Deutschland steuerlich ansassigen Privatanlegers in OGAW-Fonds mit Domizil
im Inland oder Ausland beschrieben. Diese Rahmenbedingungen anderten sich

% Eswerden derzeit (Feb. 2015) sechs Indexfonds (ETFs) in Deutschland an Privat-
anleger vertrieben, die den MSCI ACWI replizieren. VVgl. Eintrag "MSCI ACWI"
in Tabelle 1.
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geringfiigig fur OGAW-Fonds® im Juli 2013 mit der Transformierung des regu-
latorischen Rahmens in Gestalt des InvG a.F. in das neue KAGB (Kapital-
anlagengesetzbuch). Das zum InvG a.F. bzw. KAGB komplementére InvStG
erfuhr im Dezember 2013 ebenfalls eine Neufassung, die jedoch bezogen auf
OGAW-Fonds wiederum nur marginale Anderungen mit sich brachte (die hier
unbeachtlichen steuerlichen Anderungen fiir eine Reihe anderer CIVs, insbes.
geschlossene Fonds, waren hingegen einschneidend).

Kapitel 3 beschreibt und quantifiziert die quellensteuerlich relevanten Rah-
menbedingungen internationaler Aktieninvestments aus der Perspektive eines
deutschen Privatanlegers, der ein passives, global diversifiziertes Aktienportfolio
besitzt, das wirtschaftlich Gber einen oder mehrere OGAW-Indexfonds gehalten
wird. Zunachst wird die investmenttheoretische Herleitung eines solchen
Portfolioansatzes zusammengefasst. Es folgt eine Darstellung der (hohen)
technisch-administrativen Hurden, mit denen sich ein Privatanleger konfrontiert
sieht, der seine eigene Abkommensberechtigung (qua seiner Eigenschaft als
Nutzungsberechtigter) vis-a-vis einem Quellenstaat bzgl. der ausldndischen
Investments, die "sein" OGAW-Fonds tétigt, nutzen will. Da diese rechtlich
relativ unproblematische Hiirde sich technisch-administrativ als fur die Zwecke
grundsatzlich mdglicher Steuererstattungen de facto kaum Uberwindbar
herausstellt, ergibt sich als verbleibende Alternative das Anstreben einer
Abkommensberechtigung und die Nutzung von Erstattungsmdglichkeiten auf der
Ebene des Fonds-Vehikels.

Es folgt eine Beschreibung der wirtschaftlichen Bedeutung von OGAW-
Investments einschl. der Unterkategorie Indexfonds in Deutschland. Danach wird
eine okonomische Analyse und Abschédtzung der tatsichlich beobachtbaren
"Quellensteuerkosten™ in einem global diversifizierten passiven Aktienportfolio
ohne Vorteile aus Abkommensberechtigungen auf Fonds- oder Anlegerebene
vorgenommen. Diese Analyse ist Voraussetzung, um die Opportunitatskosten

%6 Fir alle anderen CIV-Formen (Investmentvermégen) brachte das KAGB z. T.

gravierende Verscharfungen des Aufsichtsrechtes (vgl. Kapitel 2).
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einer fehlenden Abkommensberechtigung des hypothetischen Anlegers und
seiner Fonds im folgenden Kapitel ndherungsweise quantifizieren zu kdnnen.
Um dieser Analyse analytische Tiefe zu geben und die Aussagekraft auch in
langerfristigen Kapitalanlagehorizonten zu erhéhen, werden z.T. historische
Daten verwendet, die tber bis zu 40 Jahre zuriickreichen.

In Kapitel 4 werden die Einflussfaktoren auf die Besteuerung laufender Ein-
kinfte aus ausléndischen Aktienfondsinvestments unter besonderer Berlck-
sichtigung der Frage der DBA-Abkommensberechtigungen von Anlegern und
Fondsvehikeln untersucht. Schwerpunkte der Analyse bilden hierbei die histo-
rische Genese einerseits sowie die Struktur und Interpretation des OECD-DBA-
Musterabkommens andererseits. An diesem Musterabkommen orientieren sich
die meisten der rund 125 tats&chlich abgeschlossenen deutschen DBAs (Lampert,
2012). Weitere Schwerpunkte in Kapitel 4 sind die Analyse der Besteuerungs-
wirkungen auf den drei relevanten Ebenen Quellenstaat, Fondsebene und
Anlegerebene, der Einfluss des Fondsdomizils auf die effektive Besteuerungslast,
technisch-administrative Fragen mit Einfluss auf die effektive Besteuerungslast
und schliellich die mdglichen Auswirkungen der Indexreplikationsmethode bei
Aktienindexfonds auf die effektive quellensteuerliche Belastung.

In Kapitel 5 werden aus den vorhergegangenen Kapiteln abgeleitete gestal-
terische Malinahmen skizziert, die Privatanlegern helfen sollen, die quellen-
steuerliche Belastung des in der Einleitung definierten Anlageportfolios zu mini-
mieren. Einige dieser MalRnahmen sind "negativer Art" (Vermeidung von
adversen Einflussfaktoren), andere "positiver Art" (Etablierung vorteilhafter
Einflussfaktoren).

Kapitel 6 stellt ein knappes Resiimee dar, das die wesentlichen Erkenntnisse
aus dieser Arbeit zusammenfasst.

Die vorliegende Arbeit reflektiert den Rechtsstand im Mérz 2015.
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Wenn in dieser Arbeit auf Feminaformen von Substantiven wie “der
Anleger” verzichtet wird, hat dies rein lese6konomische Grinde. Weibliche
Akteure sind in allen Féllen ebenfalls gemeint.

1.4 Abgrenzung der Untersuchung

Diese Arbeit beschrénkt sich auf die Untersuchung quellensteuerlicher Wirkun-
gen bei nicht aus Deutschland als Quellenstaat bezogenen Dividendeneinkiinften
im Rahmen von OGAW-Aktienfondsinvestments, die ein deutscher
Privatanleger (siehe Definition in Abschnitt 1.2) erzielt. Wo aufgrund
quellensteuerlicher Anrechnung oder Freistellung Auswirkungen auf die
deutsche Einkommensteuerbelastung des Anlegers entstehen, werden diese
Auswirkungen einbezogen.

Aus Grinden der Vereinfachung wird die deutsche Kirchensteuer bzw. die
Auswirkungen, die ausléndische Quellensteuern nach § 32d Abs. 1 auf ihre Hohe
haben kénnen, nicht berlicksichtigt.

Anlagen in offenen Immobilienfonds und REIT-Fonds werden nicht abge-
deckt. Dabei ist anzumerken, dass beide die OGAW-Definition des KAGB nicht
erfiillen, wenngleich Ausschiittungen dieser beiden "Publikumsfondstypen”, so-
weit es sich um Mieteinnahmen und Dividenden auf Fondseingangsebene han-
delt, auf Anlegerebene grundsétzlich gleich besteuert werden wie Dividenden-
ausschuttungen von OGAW-Fonds.

Eine Grundannahme dieser Arbeit ist, dass die Anlagen des Privatanlegers
steuerlich "Streubesitzdividenden™ (“Portfoliodividenden™) darstellen, d.h. der
Anleger bei keiner Aktiengesellschaft eine konsolidierte Beteiligung von >= 1,0%
erreicht (§ 20 Abs. 1 Nr. 1 i.V.m. § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG). Daher kommt einer-
seits die "Abgeltungsteuer” (Kapitalertragsteuer mit dem einkommensteuerlichen
Sondertarif nach §32d Abs.1 EStG) zur Anwendung und, andererseits, auf
DBA-Ebene, der Dividendenquellensteuersatz fur "Portfoliodividenden”, sofern
das DBA dieshzgl. eine Spreizung des Satzes zwischen "qualifizierten" Beteili-
gungen (typischerw. >=10,0%) und niedrigeren Beteiligungen enthalt.
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VeraulRerungsgewinne oder -verluste auf der Ebene des Fonds und auf der
Ebene des Anlegers werden nicht beriicksichtigt, da diese quellensteuerlich in
Sinne der vorliegenden Arbeit unbeachtlich oder wirtschaftlich unbedeutend
sind.”

Ebenfalls nicht bertcksichtigt wurden aus Griinden der Vereinfachung
denkbare quellensteuerliche Bertihrungspunkte mit Verlustverrechnungsmaglich-
keiten nach § 20 Abs. 6 EStG i.V.m. § 43a Abs. 3, dem Sparer-Pauschbetrag
nach § 20 Abs. 9 EStG, einer NV-Bescheinigung nach § 44a Abs. 2 S. 1 Nr. 2 u.
§ 44b Abs.1 EStG, der Gunstigerpriifung nach § 32d Abs.6 EStG und der
"Altfallregelung” (VerduBerungsgewinne aus Fondsanteilen, die vor 2009
angeschafft wurden) gemdR § 52a Abs. 10 EStG.

Weiterhin keine Bericksichtigung fand ein denkbarer Werbungskostenabzug
(z.B. fur Fremdfinanzierungskosten oder flr Finanzberatungskosten), da fir
Einkunfte aus Kapitalvermdgen mit Ausnahme des 0.g. Sparer-Pauschbetrags
von 801 Euro p.a. auf Ebene des Anlegers i.A. keine Mdglichkeit des Werbungs-
kostenabzuges besteht (§ 20 Abs. 9 EStG).

Steuerliche Konstellationen, die eine Wohnsitzverlegung des Anlegers ins
Ausland erfordern wiirden, wurden ebenfalls nicht berlicksichtigt, da diese als
steuerplanerisches Instrument fir breite Bevolkerungskreise in Deutschland un-
realistisch ist und da mdgliche steuerliche Vorteile auf der Ebene der Einkiinfte

7" Nach Kenntnis des Autors unterliegen VerauBerungsgewinne (VAG) aus

Streubesitz (Beteiligungen < 1,0%) von steuerlich im Ausland ansassigen
Investoren in keinem der zehn groRten Aktienmérkte einer Quellensteuer. Auch
das OECD MA, dem die meisten DBAs Deutschlands und der hier relevanten
anderen Fondsdomizilstaaten folgen, sieht keine Besteuerung von VAG aus
Streubesitz im Quellenstaat vor. Ausnahmen existieren z.T. wenn sich die
(Streubesitz-)Beteiligung auf ein Unternehmen im Immobiliensektor bezieht (in
der vorliegenden Arbeit allerdings unbeachtlich) und in einigen wenigen DBAs,
die sich an das UN-Musterabkommen anlehnen (Lampert, 2012. S. 488 f.) Auch
letzterer Fall durfte fir die in dieser Arbeit untersuchte Konstellation
wirtschaftlich sekundar sein. Zu bedenken ist auch, dass VAG auf Fondsebene
bei Indexfonds konstruktionsbedingt weit niedriger sind als bei aktiv gemanagten
Fonds.
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aus Kapitalvermdgen durch denkbare Nachteile auf der Ebene der Einkiinfte aus
Gewerbebetrieb durch Wegzugsbesteuerung nach § 6 AStG i.V.m. § 17 EStG
teilweise oder ganz aufgehoben werden konnten.?®

Ebenso wurden steuerliche Konstellationen, die die Ubertragung der Fonds-
anteile in das betriebliche Vermdgen des Anlegers erfordern, nicht weiter unter-
sucht, weil unter realistischen Umstdnden nach heute geltender Rechtslage
(einschl. Abschaffung der Vergiunstigung nach § 8b KStG a.F. ab Mérz 2013)
hieraus keine nennenswerten einkommensteuerlichen Vorteile flir Privatanleger,
deren Streubesitzbeteiligungen dem Sondersteuertarif nach § 32d Abs. 1 EStG
unterliegen, zu generieren sind (vgl. Haar, 2013, Geif3ler / Kleutgens, 2014).

1.5 Bisherige Untersuchungen und Forschungsstand

Dem Autor ist keine Untersuchung bekannt, die das gleiche oder ein hinreichend
&hnliches Thema zum Gegenstand hat.

Die verdienstvolle Arbeit von Hammer / Oestreicher, 2013 verfolgt in Teilen
einen dhnlichen Ansatz, nimmt aber nicht spezifisch die Perspektive eines
deutschen Privatanlegers ein. Auch die Evaluierung des quellensteuerlichen
"Schadenspotentials” fir einen global investierenden in Deutschland anséssigen
Privatanleger ist dort nur ansatzweise realisiert.

Relativ umfangreiche steuerrechtliche Literatur, deren mafigeblicher Teil aus
Sicht des Autors fiir diese Arbeit rezipiert wurde, existiert zum allg. Thema
"Abkommensberechtigung von CIVs". Allerdings ist die darin enthaltende
Untermenge an Untersuchungen zur "Abkommensberechtigung von UCITS /
OGAW-Fonds" vergleichsweise klein (so auch Haase, 2013, S. 652). Alle diese
Untersuchungen unterscheiden sich von der vorliegenden Arbeit, insofern als die
folgenden, hier miteinbezogenen Aspekte bei ihnen fehlen:

28 \gl. Escher, 2011, S. 1.
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Perspektive eines global investierenden Aktienanlegers statt eines Anle-
gers, der nur in einem einzelnen Quellenstaat oder nur in wenigen Quellen-
staaten innerhalb der EU investiert;

Spezifischer Bezug auf einen steuerlich in Deutschland anséssigen Privat-
anleger;

Evaluierung und Quantifizierung des 6konomischen Sachverhaltes in
Ergénzung zur rein steuerrechtlichen Analyse;

Fokus auf quellensteuerliche Sachverhalte, die sich spezifisch fur ein maxi-
mal und global diversifiziertes Aktienportfolio ergeben, das in erster Linie
auf der Basis von ETFs in der Form von OGAW-konformen Indexfonds
umgesetzt wird.

Generell ist zu betonen, dass sich rechtlich auf dem Gebiet der Abkommens-

berechtigung von CIVs in den vergangenen etwa zehn Jahren substantielle
Veranderungen ergeben haben. Diese Veranderungen fiihrten dazu, dass ein
nicht unwesentlicher Teil der alteren Literatur * den aktuellen rechtlichen Stand
nicht mehr korrekt reflektiert.

29

In 2010 wurde ein "Meilenstein-Bericht" der OECD zur
Abkommensberechtigung von CIVs publiziert (OECD, 2010). Einige der
Empfehlungen dieses Berichtes wurden im gleichen Jahr in den OECD-
Kommentar zum MA aufgenommen (zu Art. 1 des MA, Tz. 6.8 bis 6.34).
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2 Aufsichtsrechtliche und steuerrechtliche
Rahmenbedingungen in Deutschland fur
internationale OGAW-Fonds-Investments

Aufsichtsrechtlich werden CIVs in Deutschland im KAGB geregelt, steuer-
rechtlich im InvStG. Sowohl das KAGB als auch das InvStG wurden in 2013
umfinglich neugefasst.® Das KAGB stellt eine deutliche Erweiterung des Vor-
géangergesetzes (InvG) dar, insofern als nun erstmalig auch geschlossene Fonds
in die Regulierung einbezogen werden (zuvor lediglich offene Fonds).** Mit
Bezug auf EU-Recht ist das KAGB i.W. die Umsetzung und Integration der
UCITS/OGAW IV-Richtlinie (2009/65/EG vom 13.07.2009) betreffend
Publikums-InvV und der AIFM-Richtlinie (2011/61/EU vom 8.11.2011) betref-
fend offene und geschlossene Spezial-Fonds (alternative Investmentfonds / AIFs).
Grundsatzliche Ziele der EU-Richtlinien und damit auch des KAGB sind die
weitere Starkung des européischen Binnenmarktes fiir CIVs und ein innerhalb
der EU vereinheitlichter und hoher Anlegerschutz. Die OGAW IV-RL enthélt
keine Regelungen zur Besteuerung von InvV.

30

Kapitalanlagengesetzbuch (KAGB) vom 4. Juli 2013, in Kraft getreten am
22.07.2013 (BGBI. I S. 1981). Investmentsteuergesetz (InvStG) geéndert durch
Gesetz zur Umsetzung der AIFM-Richtlinie (AIFM-UmsG) vom 18.12.2013
(BGBI. 12013, 4318). Zu den Neuerungen im KAGB uberblicksartig: Keiluweit
etal., 2013.

Die unterschiedliche Definition des Begriffspaars "offen vs. geschlossen" im
KAGB einerseits und in der Finanzbranche andererseits wird in der hier
rezipierten Literatur tiberraschenderweise nicht thematisiert. Im KAGB bezieht
sich die "offen-geschlossen"-Dichotomie auf die Lange des Intervalls der
Anteilsrickgabe (bzw. die Anwesenheit oder Abwesenheit des Borsenhandels der
Anteile), in der Finanzbranche hingegen bezieht sie sich auf die Frage der
Begrenzung des Anlegerkreises: Offene Fonds haben einen prinzipiell nicht
begrenzten Anlegerkreis verbunden mit einem prinzipiell nicht begrenzten,
namlich durch laufende Zu- und Abfliisse schwankenden Fondsvolumen,
geschlossene Fonds haben einen nach der urspriinglichen Fondsauflage
prinzipiell begrenzten Anlegerkreis und ein ex ante bestimmtes Fondsvolumen.

31
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Seit der Neufassung des InvStG Ende 2013 ist die Investmentbesteuerung
zweigeteilt: (a) Investmentfonds, die die strengen Anforderungen des 8§ 1 Abs. 1b
S. 2 InvStG erflillen (wie das grundsatzlich fiir OGAW-Fonds der Fall ist),
unterliegen i.W. dem unverinderten ("privilegierten™) Besteuerungsregime®” aus
dem InvStG a.F. (b) Investitionsgesellschaften unterliegen dem allgemeinen
(nicht privilegierten) Steuerrecht fiir Personen- oder Kapitalgesellschaften.

Das KAGB gilt sowohl fir CIVs (Investmentfonds und Investitionsgesell-
schaften) als auch deren Manager (KVG), das InvStG nur fur CIVs. Durch den
Verweis auf die aufsichtsrechtlichen Regelungen in § 1 Abs. 1 InvStG gilt der
(nun erweiterte) Anwendungsbereich des KAGB fiir das neue Investmentsteuer-
recht, das als lex specialis den allgemeinen steuerlichen Regelungen vorgeht.

Abbildungen 2-A und 2-B geben einen klassifikatorischen Uberblick zur
Einordnung von OGAW-Fonds innerhalb des KAGBs und des InvStG, der im
Anschluss in Tabelle 2-C in einigen wesentlichen Details naher erldutert wird.

%2 Siehe Tabelle 2-C, Eintrag "Steuerliche Privilegierung von offenen
Investmentfonds™.



Abb. 2-A:
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Ausgewahlte Abgrenzungskriterien von OGAW-Fonds ggiib. anderen
Fondsstrukturen nach KAGB

Investmentvermégen nach KAGB

[
|

| osaw-onasiy) |

Alternative Investment-Fonds [AIF) [1]

|

I Publikumsfonds I | Publikums-AlF | | Spezial-AIF ("Spezialfonds")
[ | | | [
I Offen I | Offen | I Geschlossen | | Offen | l Geschlossen I

|

Rechtsformen: Son-
dervermogen, In-
vestment-AG mvK
oder vergleichb,
auslénd, Formen.
Beispiele: Publi-
kumswertpapier-
fonds, Publikums-
Wertpapier-ETF. [4]

Rechtsformen: Son-
dervermogen, In-
vestment-AG mvk,
Investment-KG oder
vergleichb. ausl.
Formen. Beispiele:
Offene Immobilien-
fonds, REITs [3], Ge-
mischte InvV, Dach-
Hedge-Fonds. [4]

Rechtsformen: In-
vestment-AG mfK,
Investment-KG oder
vergleichb. ausl.
Formen. Beispiele:
Geschl. Fonds fir
Privatanleger (in DE
typischerw. GmbH &
Co KG) [2] [4].

Rechtsformen: Son-
dervermogen, In-
vestment-AG mvk,
Investment-KG oder
vergleichb. auslénd.
Formen. Beispiele:
Hedge-Fonds, Fonds
unterlegt mit phys.
Edelmetallen [4].

Rechtsformen: In-
vestment-AG miK,
Investment-KG oder
vergleichb. ausland.
Formen. Beispiele:
Private Equity-Fonds
in der Form einer
angelsachsichen LP

4].

(1]
(2]

(3]

(4]

Definition von OGAW-Fonds gem. § 1 Abs. 3 KAGB. AlFs sind alle Investmentver-
maogen, die nicht als OGAW-Fonds qualifizieren.

Z.B. geschlossene Immobilienfonds, Schiffsfonds, Flugzeugfonds, Windenergie-
anlagenfonds. GbRs sind als Rechtsform fiir geschlossene Fonds nicht mehr erlaubt
(Gubalke / Zander, 2013).

Sofern ein REIT bérsennotiert ist, kann es (obwohl prima facie kein OGA / InvV,
sondern ein "operatives Unternehmen") ein OGA / InvV i.S. d. § 1 Abs. 1 KAGB
darstellen und damit in den Anwendungsbereich des InvStG fallen, wo es, im Falle
einer Standard-REIT-Struktur (Aktiengesellschaft), als Kapital-Investitionsgesell-
schaft zu gelten hatte (Geissler / Kleutgens, 2014). Aktiv gemanagte REIT-Fonds
und passive REIT-ETFs diirften — soweit sie § 1 Abs. 1b InvStG erfillen (was
grundsatzlich moglich sein sollte) — als OGAWSs qualifizieren (bei ETFs tritt nach § 1
Abs. 1b Nr. 2 InvStG an die Stelle der mind. einmal jahrlichen
Anteilsrickgabebedingungen die Borsennotierung).

Allg. zur Rechtsformenfrage unter dem KAGB und dem InvStG: Fischer / Friedrich,
2013. Zu generischen Rechtsformen von CIVs im internationalen Kontext vgl.
Viitala, 2014, S. 133 ff. Vgl. auch Eintrag "Dt. Rechtsformen von OGAWSs" in Tabelle
2-C.

Von wenigen Ausnahmen abgesehen erfasst das InvStG alle Strukturen, die in
den Anwendungsbereich des KAGB fallen (OGAWSs, AlFs sowie Anteile an
diesen). Die Reichweite des InvStG n.F. wurde damit ggiib. dem InvStG a.F.
deutlich ausgedehnt, da dieses nur offene Publikumsfonds erfasste.
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Abb. 2-B:

Fondsstrukturen nach dem InvStG

Abgrenzungskriterien von OGAW-Fonds ggiib. anderen

Investmentvermaégen (InvV) nach InvStG

ds (mit
gem. § 1 Abs. 1b 5. 2 Inv5tG) [1]

Investitionsgesellschaft
(ohne Voraussetzungen gem. § 1 Abs. 1b 5. 2 Inv5tG) [1]

|

|

I OGAW-Fonds oder AIF: Offen ]

I

AIF: Offen oder geschlossen

|

OGAW-Fonds AIF
| ] | |
1 |

DE: Sondervermégen oder InvAG mvK;
Ausland z2.B.: SICAV, Irische PLC, UK Ltd.

Kapitalinvestitionsgesellschaft. DE: Son-
dervermégen [2], InvAG mvK, InvAG
mfK; Ausland z.B. SICAV, Irische PLC, UK
Ltd, ausl. Sonderverm. [2] oder diesem
vergleichb. Rechtsformen z.B. Lux. FCP.

Per iti lischaft. DE: In-

KG; Ausland: vergleich
Rechtsformen 2.B, USLP, UKLP,
Luxemburger 5CS [3].

Priviligiertes Besteuerungsregime (ledigl.
g der ausgeschii u. sus-
schittungsgl. Ertrage auf Anlegerebene).

Besteuerung nach den allg. Grundsétzen
f. Kapitalgesellschaften (§ 19 InvStG) [4].

ung nach den allg. Gr dtzen
filr Personengesellschaften (§ 18 InvStG

iVm § 180 Abs. 1 Nr. 2 AQ).

Abbildung teilweise in Anlehnung an Elser / Stadler, 2014.

Sondervermogen: Zweckvermoégensfiktion nach § 11 Abs. 1S. 1 InvStGi.V.m. § 1

Abs. 1 Nr. 5 KStG. Behandlung als intransparente Kapitalinvestitionsgesellschaft
mit jedoch prinzipiell voller Steuerpflicht fiir KSt und ggf. GewSt. AIF Sonderver-
mogen werden steuerlich grundsatzlich anders behandelt als OGAW-

[1] §1 Abs. 1b S. 2 InvStG, siehe FuRnote 33.
(2]
Sondervermaogen, vgl. Fulnote 37.
(3]
derte Gewinnfeststellung fiir jeden Gesellschafter.
(4]

Anlegers nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG (KESt).

Transparente Besteuerung: Fir die PersGes erfolgt eine einheitliche und geson-

Wird der Anteil im Privatvermégen gehalten, dann Besteuerung auf Ebene des

Bzgl. der steuerlichen Rechtsformeneinordnung beinhaltet das InvStG ein impli-
zites Prufungsschema (vgl. Geissler / Kleutgens, 2014 und Hammer, 2014).
Zundchst wird gepruft, ob die Voraussetzungen fir eine Klassifizierung als InvV
/ OGA (Organismus fiir gemeinsame Anlagen, 8 1 Abs. 2 InvStG) vorliegen.
Falls ja, ist damit die Anwendbarkeit des InvStG gegeben. Danach ist zu priifen,
ob die Bedingungen flr die Einstufung eines CIVs als inlandischer oder auslan-
discher Investmentfonds (OGAW-Fonds oder AIF) erfiillt sind (§ 1 Abs. 1b S. 2
InvStG).® Falls ja, gilt ein privilegiertes Besteuerungsregime (siehe Tabelle 2-C).

3 §1 Abs. 1b S. 2 InvStG in vereinfachter Zusammenfassung: (a) Unterliegt einer
relevanten Investmentaufsicht ("Aufsicht” definiert in § 2 Abs. 3 KAGB),
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Falls nein, handelt es sich um eine steuerlich nicht privilegierte Investitions-
gesellschaft. Es wird sodann gepriift, ob eine Personen-Investitionsgesellschaft
nach 8 18 InvStG vorliegt. Das wére z.B. der Fall fur alle inldndischen und aus-
landischen InvV, die als Investment KG bzw. — geméR Typenvergleich — dqui-
valenter auslandischer Formen organisiert sind.* Schlagt die Einordnung als
Personen-Investitionsgesellschaft fehl, liegt automatisch eine Kapitalinvestitions-
gesellschaft vor (Haug / Jesch, 2013).

Tab. 2-C: Vertiefende Erlauterungen zu den Abbildungen 2-A und 2-B

Schlusselbegriff aus

KAGB und InvStG Erlauterung

Investmentvermogen Allgemeinste Kategorie kollektiver Investmentvehikel in DE.

(InvV) / Organismus fir | Weite Definition in § 1 Abs. 1 KAGB, die sicherstellen soll,

gemeinsame Anlagen dass ein moglichst groRer Teil praxisrelevanter kollektiver

(OGA) Anlagevehikel vom KAGB erfasst wird. InvV und OGA sind
Synonyme.

Organismen fiir Definiert in § 1 Abs. 2 KAGB: "Organismen fir gemeinsame

gemeinsame Anlagen Anlagen in Wertpapieren (OGAW) sind

in Wertpapieren Investmentvermogen, die die Anforderungen der EU-

(OGAW) Richtlinie 2009/65/EG vom 13. Juli 2009 erfullen." Zur
OAGW / UCITS IV Richtlinie vgl. Zusammenfassung in Goga

34

(b) mind. jahrl. Rickgabe- oder Kiindigungsrecht oder Bdérsennotierung (z.B. im
Falle von ETFs) gemaR § 1 Abs. 4 KAGB, (c) nur passive Vermogensverwaltung
(kein operatives Unternehmen, keine aktive unternehmerische Bewirtschaftung),
(d) Grundsatz der Risikomischung/-streuung (vgl. FuRnote 35 und Haug / Jesch,
2013), (e) differenzierte Definition der zuldssigen Vermdgensgegenstiande und
Anlagegrenzen einschl. "Schmutzgrenzen" und max. "Einzeladressrisiken", z.B.
mind. 90% in vordefinierte relativ liquide Anlagen, max. 20% in nicht
boérsennotierten Investments, max. 10% Beteiligung in einer einzelnen KapGes,
(f) Leverage-Restriktion (enger fir OGAWSs als fiir AIFs) , (g) allg. Verweis auf
KAGB-Anlagebestimmungen.

Elser / Stadler, 2014 argumentieren, dass der Typenvergleich auf gesellschafts-
rechtliche bzw. steuerliche, nicht jedoch auf aufsichtsrechtliche Vergleichbarkeit
abstellen muss. Walter / Zinkeisen, 2014, S. 583 weisen darauf hin, dass der
Typenvergleich aufgrund der sehr unterschiedlichen Ausgestaltung von CIV-
Rechtsformen in den einzelnen Jurisdiktionen schwierig ist. Ebenfalls kritisch
zum Werkzeug des Typenvergleichs, Zetsche, 2015, S. 10.
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Schlusselbegriff aus
KAGB und InvStG Erlauterung

et al., 2010. Wichtigste Kernelemente der Richtlinie sind die
Vorgabe eines begrenzten Katalogs von Asset-Typen, in die
OGAW ("offene Publikumsfonds") investieren di]rfen,35
sowie restriktive Vorgaben zur Unterwerfung unter die
Finanzaufsicht, zu Leverage36, Risiko-Management, Haufig-
keit der Anteilsriickgabemaglichkeit (siehe weiter unten),
Absonderung des Fondsvermdgens vom Vermdgen der KVG,
unabhangig von deren Rechtsform, in rechtlicher, wirt-
schaftlicher und administrativer Hinsicht (§ 92 KAGB i.V.m.
(§ 68 (Verwahrstelle) KAGB).

Publikums-InvV vs. Anteile an Publikumsfonds (sowohl OGAW-Fonds als auch
Spezial-InvV / AIF) kénnen grundsatzlich von jedermann erworben und
Privatanleger vs. gehalten werden; Anteile an Spezial-InvV nicht. Nach § 1

semiprofessionelle und | Abs. 6 Satz 2 KAGB sind Spezial-InvV jene, in die nur
professionelle Anleger professionelle und semi-professionelle Anleger investieren
dirfen (Definitionen aller drei Anlegertypen einschl.
"Privatanleger" in § 1 Abs. 19 Nrn. 31-33 KAGB). Alle
anderen InvV sind Publikums-InvV. Es folgt, dass
Privatanleger nur in Publikums-InvV anlegen dirfen. Sofern
das Publikums-InvV die strengsten Anlegerschutzvorgaben
des KAGBs erfillt, handelt es sich um ein OGAW.

Offene und Unterscheidung bezieht sich auf die Haufigkeit der mog-
geschlossene lichen Riickgabe von InvV-Anteilen. Offene InvV erlauben
Investmentvermégen mind. einmal pro Jahr eine Anteilsriickgabe (§ 1 Abs. 4

% Inlandische OGAW-Fonds diirfen nach §§ 192-211 KAGB nur investieren in:
Wertpapiere, Bankguthaben, Geldmarktinstrumente, Derivate und Anteile an
anderen OGAW. Nicht zuléssig sind Anlagen in: Immobilien, Rohstoffe einschl.
Edelmetalle wie Gold, unverbriefte Vermdgenswerte (z.B. Darlehen, GmbH-
Anteile, Hedge-Fonds-Anteile). Der Grundsatz der Risikostreuung ist einzuhalten
(88 197, 206, 208, 209-2011 KAGB). Vergleichbare Vorschriften gelten ftr
auslandische OGAW-Fonds (Art. 49 bis 57 OGAW IV RL). Der Grundsatz der
Risikostreuung ist nicht direkt im KAGB oder der OGAW IV RL definiert,
sondern indirekt Gber die VVorgabe der zuldssigen Investitionsgegenstande,
Hochstgrenzen bzgl. Einzeladressrisiken, Leverage-Beschréankung (siehe
folgende FufRnote) und Verbot von Leerverkdaufen (Art. 89 OGAW IV RL).

% Kreditaufnahme nur kurzfristig und mit Obergrenze 10% der AUM (§ 199
KAGB sowie Art. 83 OGAW IV RL).
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KAGB). Geschlossene InvV sind nach § 1 Abs. 4 Nr. 5 KAGB
alle InvV, die keine offenen InvV sind. Eine Borsennotierung
gilt gem. Art. 1 Abs. 2 Buchst. b OGAW IV RL als dquivalent
zur jahrl. Riickgabemaoglichkeit (betrifft ETFs). OGAWSs sind
stets offene InvV. Geschlossene InvV sind jene mit Riick-
gabemdglichkeit von weniger als einmal pro Jahr (vgl.
FuBnote 31).

Deutsche OGAWSs koénnen rechtlich lediglich organisiert sein als:
Rechtsformen von e Vertragsform, also als Sondervermdogen (Investment-
OGAWs vertrag zwischen Anleger und KVG, Sondervermégen

ist nicht selbst rechtsféihig).37
e Gesellschaftsrechtliche Form: Investment AG mit
variablem Kapital (entspricht einer frz. oder Luxem-
burger SICAV oder einer irischen Variable Capital
Investment Company / PLC).
Andere inldnd. Rechtsformen sind nicht zuldssig. Auslan-
dische Rechtsformen missen zur steuerlichen Einordnung
inlandischen Rechtsformen im Wege des Typenvergleichs
zugeordnet werden (§ 18 InvStG, vgl. auch Elser / Stadler,
2014, S. 240 und Jesch / Haug, 2013).

Zulassiger Sitz (Domizil) | EU/EWR® (Art. 1 Abs. 1 OGAW-IV RL).

eines OGAWs

Aufsicht®® Jedes CIV, das vom KAGB erfasst wird, muss der deutschen

Aufsicht oder einer anerkannten Aufsicht in EU/EWR unter-
liegen. Das KAGB fiihrt deutlich erweiterte Eingriffsrechte

37

38

39

Nach § 11 Abs. 1 Satz 1 InvStG handelt es sich um ein Zweckvermdégen i.S. des
8 1 Abs. 1 Nr. 5 KStG und als sonstige juristische Person des privaten Rechts
i.S.d. 8 2 Abs. 3 GewStG. Das Sondervermdgen ist als solches zunéchst
unbeschrankt steuerpflichtig. Durch § 11 Abs. 1 Satz 2 InvStG werden deutsche
InvV (Sondervermégen und Investment AGs mit variablem Kapital) personlich
von der Kérperschaftsteuer und der Gewerbesteuer befreit (Wassermeyer, 2001,
S. 193).

Publikumsfonds mit Domizil in der Schweiz sind wegen fehlender Mitgliedschaft
des Fondsdomizils in der EU/EWR typischerw. nicht als OGAW organisiert.
Damit kdnnen aus Anlegersicht Nachteile (u.a. mangelnde Vergleichbarkeit mit
dem OGAW-Standard) verknupft sein.

Ernst & Young, 2014, S. 11 ff.
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der BaFin gegen ohne Genehmigung betriebene Invest-
mentgeschéfte ein (§§ 15 f. KAGB).

Vertriebszulassung fiir
OGAW-Fonds®

e \Vertriebszulassung notwendig fiir deutsche OGAWs
(88 297 bis 306 KAGB).

e Vertrieb von EU-OGAW in DE §§ 309 bis 313 KAGB und
Art. 5 OGAW |V RL geregelt.

"Vertrieb" im Sinne des KAGB setzt Ansassigkeit des Anle-

gers innerhalb der EU/EWR voraus.

Investmentfonds im
Sinne des InvstG™

Zunéchst ist zu beachten, dass die Definitionen von
"Investmentfonds" im KAGB und im InvStG nicht deckungs-

gleich sind.*” Das InvStG unterscheidet zwischen
Investmentfonds und Investitionsgesellschaften. Wegen des
Mangels der mind. einmal jahrl. Riickgabemaoglichkeit
qualifizieren geschlossene Fonds per se nicht als
"Investmentfonds" i.S. des InvStG, sondern als
Investitionsgesellschaft. Die Besteuerung von
Investmentfonds entspricht weitgehend der Besteuerung
von Investmentfonds im InvStG a.F. (gultig bis Dez. 2013).
Sowohl dt. Sondervermdgen als auch InvAG mvK sind de
facto steuertransparent (Besteuerung lediglich auf der
Ebene der Aktionare). Insgesamt sind Investmentfonds
(InvV, die die Voraussetzungen von § 1 Abs. 1b S. 2 InvStG
erflllen, vgl. FuRBnote 33) unter dem InvStG n.F. steuerlich
gglib. Investitionsgesellschaften privilegiert (siehe nachfol-
gende Tabellenzeile). Sofern ein Investmentfonds vorliegt,
kann es sich handeln um:

e OGAW: EU-Richtlinien-konforme offene Fonds, die i.W.
nur in Wertpapiere und Bankguthaben investieren
(siehe Eintrag "OGAW" in dieser Tabelle weiter oben).
Strenge Zulassungs- und aufsichtsrechtliche Berichts-
pflichten (vgl. Eintrag "Offene und geschlossene InvV"

“ Ernst & Young, 2014, S. 25 ff.

41

42

Zu partiellen Abweichungen bei auslandischen Fonds vgl. Zetsche, 2015, S. 9 f.
Im KAGB wird die Bezeichnung "Investmentfonds™ auch auf AlF angewendet (8§

1 Abs. 3 KAGB). Im InvStG sind AlFs jedoch grds. Investitionsgesellschaften
und kdnnen damit nach dem InvStG keine "Investmentfonds” sein (§ 1b S. 1

InvStG).
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weiter oben in dieser Tabelle).
AIF: Offene Investmentfonds, die nicht als OGAW

e 43
qualifizieren.

Privilegierung offener
Investmentfonds,
darunter OGAWs (vgl.
Haase, 2011, S. 338 f.
und GeiBler /
Kleutgens, 2014)

Steuerliche .

Investmentfonds i.S.d. InvStG unterliegen weder der
KSt noch der GewsSt, sind also im Inland i.W. personlich
steuerbefreit (§ 11 InvStG). Auf Ebene des in- oder
auslandischen Fonds realisierte und thesaurierte
Kursgewinne sind steuerfrei ("kleines Fondsprivileg"
nach § 1 Abs. 3 S. 3 InvStG). Anlegerebene (in DE
ansassige Privatanleger): Ertrage gem. § 1 Abs. 3S.3
i.V.m. § 2 Abs. 1 InvStG sind Kapitaleinklinfte nach § 20
Abs. 1i.V.m. § 43a EStG, deren Besteuerung im Wege
der KESt mit Sondersteuersatz nach & 32d Abs. 1 EStG
erfolgt; der i.A. hdhere progressive ESt-Tarif kommt
nicht zur Anwendung.
Fondsverwaltungsgeblhren (Management Fees) sind
umsatzsteuerfrei (§ 4 Nr. 8h UStG).
Investitionsgesellschaften i.S.d. InvStG: Erfiillen Voraus-
setzungen des § 1 Abs. 1b S. 2 InvStG nicht, daher keine
steuerliche Privilegierung.
—  Personen-Investitionsgesellschaften: Allg.
Besteuerungsregime fir PersGes (§ 18 InvStG).
—  Kapital-Investitionsgesellschaften (§ 19 InvStG):
Fondsebene: Volle Steuerpflicht wie dt. KapGes
(KSt, gef. GewsSt); (a) Anlegerebene:
Privatanleger: Abgeltungsteuer, (b) Gewerbl.
Anleger: Ausschiittungen unterliegen normaler
Besteuerung nach EStG oder KstG.*

Steuer-Reporting- Das o.g. privilegierte Besteuerungsregime fiir in- oder aus-
Konformitat bei landische Investmentfonds i.S. des InvStG gilt nur, wenn
Investmentfonds samtliche Besteuerungsgrundlagen im Sinne des § 5 Abs. 1
("weiBe, graue, InvStG bekannt gemacht werden (einschl. eigenstandiges /
schwarze" Fonds / gesondertes Reporting auf Dachfondsebene fiir die Unter-
"Straf- bzw. fonds von Dachfonds § 10 InvStG). Sofern die Angaben nach

43

Z.B. die bisherigen Spezialfonds, offene Immobilienfonds, offene Fonds mit

physischer Edelmetallunterlegung.

* Vgl. Elser / Stadler, 2014.




