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Gesetz zur Reform der Investmentbesteuerung

Stellungnahme zum Regierungsentwurf,

zur Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drs. 119/16 vom 22. April 2016) und
zur Gegenauf3erung der Bundesregierung (BT-Drs. 18/8345 vom 4. Mai 2016)
anlasslich der 6ffentlichen Anhérung am 9. Mai 2016

Sehr geehrte Frau Vorsitzende,
sehr geehrte Damen und Herren Mitglieder des Finanzausschusses
des Deutschen Bundestages,

wir danken fir die Gelegenheit, zu dem Regierungsentwurf eines ,Gesetzes zur Reform der
Investmentbesteuerung“ (InvStRefG) Stellung nehmen zu kénnen.

Aus unserer Sicht besteht in Teilbereichen des InvStRefG zwar weiterhin Anderungsbedarf.
Ausdriicklich begrifzen wir aber die im Regierungsentwurf im Vergleich zu den vorhergehen-
den Gesetzentwirfen bereits enthaltenen wichtigen Verbesserungen fir die deutsche Wirt-
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schaft. Dies betrifft insbesondere die seit dem Referentenentwurf von der Bundesregierung
nicht mehr verfolgte Besteuerung von Verauf3erungsgewinnen aus Streubesitz. Zudem wur-
den verschiedene Verbesserungen fir die privaten und betrieblichen Anleger von Invest-
mentfonds, hier speziell die Abmilderung der bei Spezial-Investmentfonds urspringlich vor-
gesehenen Regelung zur Einschrankung der Moglichkeit zur steuerneutralen Thesaurierung
von Verauf3erungsgewinnen sowie eine behutsame Erhohung der ,Teilfreistellungssatze®,
vorgenommen. Auch im Hinblick auf die fir ,steuerbegiinstigte Anleger” vorgesehene Steu-
erbefreiung wurden der Anwendungsbereich und auch das Verfahren partiell verbessert.

Im Hinblick auf die vorgenannten Anderungen ist es aus unserer Sicht wichtig, dass an die-
sen sachgerechten Ldsungen unverdndert festgehalten wird. Im weiteren Gesetzgebungs-
verfahren sollte daher darauf geachtet werden, dass die gefundenen Kompromisse nicht
unnotig geféahrdet werden.

Zu den Vorschldgen des Bundesrates

Die vom Bundesrat im Rahmen seiner Stellungnahme vorgetragenen Vorschléage stellen ein-
zelne — aus Sicht der Wirtschaft ganz wesentliche — Verbesserungen des aktuellen Gesetz-
entwurfes nunmehr in Frage. Teilweise werden Regelungsvorschldge aus dem ursprungli-
chen ,Diskussionsentwurf eines Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung“ bemdht,
die aber — mittlerweile auch aus Sicht der Bundesregierung — nicht sachgerecht sind und zu
erheblichen steuerlichen Mehrbelastungen fir die deutsche Wirtschaft fihren wiirden. Dazu
nachfolgend im Einzelnen:

- Steuerpflicht von VerduRerungsgewinnen aus Streubesitz

Sollte — wie der Bundesrat in seiner Stellungnahme zum InvStRefG vorschlagt — die Einflih-
rung einer Steuerpflicht fur Gewinne aus der Veréduf3erung von Streubesitzanteilen erneut
erwogen werden, drohen erhebliche steuerliche Mehrbelastungen fir die Wirtschaft. Bei kor-
perschaftsteuerpflichtigen Unternehmen kéame es zu einer doppelten oder sogar mehrfachen
Steuerbelastung der auf Ebene von Kapitalgesellschaften erzielten Gewinne. Im Zusam-
menwirken mit der ebenfalls geplanten Einfihrung der sog. 45-Tage-Regelung, wonach die
Anrechenbarkeit von auf Dividenden erhobene Kapitalertragsteuer davon abhangig gemacht
werden soll, dass der Steuerpflichtige die betreffenden Aktien fiir einen Mindestzeitraum von
45 Tagen halt und dabei ein Mindestmalf? an wirtschaftlichem Risiko tragt, hatte eine Steuer-
pflicht fir Ver&uf3erungsgewinne aus Streubesitz eine geradezu verheerende Schwachung
des Investitionsstandorts Deutschland zur Folge. Betroffen hiervon waren insbesondere die
Wagniskapitalfinanzierung in Zukunftsbranchen als auch die (betriebliche) Altersvorsorge in
den Unternehmen, da ein grofRer Anteil der fir die Altersvorsorge vorgesehenen Kapitalanla-
gen in Streubesitz investiert ist. Zudem wirde es durch die nachgelagerte Besteuerung beim
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Rentenempféanger zu einer systemwidrigen und verfassungsrechtlich sehr zweifelhaften
Doppelbesteuerung kommen. Auch wirden die Finanzierungsbedingungen von jungen
Startup-Unternehmen in Deutschland erheblich verschlechtert.

Die Einfuhrung einer Steuerpflicht fir Verauf3erungsgewinne aus Streubesitz stinde dabei
sowohl im Widerspruch zu dem im Koalitionsvertrag gesetzten Ziel, die Altersvorsorge zu
starken, als auch zur von der Grof3en Koalition erklarten Absicht, in der aktuellen Legislatur-
periode keine Steuererhfhungen vornehmen zu wollen. Anders als der Bundesrat in seiner
Stellungnahme anfuhrt, ist die Einfihrung einer Steuerpflicht von Gewinnen aus der Verau-
Rerung von Streubesitzanteilen weder aus europarechtlichen Grinden noch zur Abwehr von
Steuergestaltungen oder aus steuersystematischen Griinden angezeigt.

Wir, die Spitzenverbande der deutschen Wirtschaft, lehnen die Einfihrung einer Be-
steuerung von VeraulRerungsgewinnen aus Streubesitz unverandert ab.

- Einschrankung der Thesaurierungsmoglichkeit bei Spezial-Investmentfonds

Die vom Bundesrat vorgeschlagene jahrliche Erfassung der in Spezial-Investmentfonds the-
saurierten VerauRerungsgewinne hatte eine deutliche Steuermehrbelastung fiir die Wirt-
schaft zur Folge. Nach dem Vorschlag des Bundesrats soll es, wie seinerzeit im ,Diskussi-
onsentwurf eines Gesetzes zur Reform der Investmentbesteuerung® vorgehsehen, zu einer
sofortigen steuerlichen Belastung von jahrlich 10 Prozent der im Spezial-Investmentfonds
erzielten VerauBerungsgewinne kommen. Unternehmen nutzen die in Spezial-
Investmentfonds steuerfrei angesammelten VeraulRerungsgewinne zur Verstetigung ihrer
Ertrage, um damit — etwa im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung — lebenslange Ren-
ten in mindestens gleich bleibender Hohe auszahlen zu kénnen. Angesichts des andauern-
den Niedrigzinsumfeldes wére die vorgesehene Steuererhéhung eine zusétzliche schwere
Belastung fur das private und betriebliche Altersvorsorgesystem in Deutschland.

Dies gilt auch fir den Vorschlag des Bundesrates eine signifikante Absenkung der im
InvStRefG enthaltenen ,Aufschubfrist® von 15 Jahren vorzunehmen. Nach der im InvStRefG
enthaltenen Regelung sollen thesaurierte VeraufRerungsgewinne zukinftig erst nach 15 Jah-
ren vollstandig besteuert werden, soweit sie noch nicht ausgeschittet oder durch Veréuf3e-
rungsverluste gemindert wurden. Die ,Aufschubfrist von 15 Jahren gewahrleistet, dass ge-
rade im Hinblick auf das aktuelle Niedrigzinsumfeld und insgesamt schwierigen Verhaltnis-
sen an den Kapitalmarkten langfristig eine Ertragsverstetigung und damit stabile Betriebsren-
ten gewahrleistet werden kdnnen. Eine Verkirzung der ,Aufschubfrist® wirde diesem Ziel
entgegenstehen. Eine ,Aufschubfrist* von 15 Jahren entspricht dabei in etwa der Dauer ei-
nes sog. Finanzzyklus. Finanzzyklen bilden die Dynamik der Wechselwirkungen ab, die fi-
nanzielle Auf- und Abschwiinge ausldsen, d. h. Wechselwirkungen zwischen den Vermo-

3/8



genspreisen und ihren Bewertungen, dem geschatzten und dem tatsachlich eingegangenen
Risiko sowie den jeweiligen Finanzierungsbedingungen (Kreditspreads, Risikopramien und
Ausfallquoten). Wahrend Konjunkturzyklen in der Regel zwischen 1 und 8 Jahren dauern,
betragt die Lange von Finanzzyklen 15 bis 20 Jahre*. Ein Finanzzyklus kann damit mehrere
Konjunkturzyklen umfassen. Gerade in Anbetracht des aktuellen Niedrigzinsumfeldes, wel-
ches bereits seit dem Jahre 2008 andauert und ein Ende bis heute nicht absehbar ist, muss
es institutionellen Anlegern weiterhin moglich sein, schwierige Phasen und die damit verbun-
denen Kursschwankungen an den Kapitalméarkten zu ,iberbriicken®.

Uberdies ist — unabhéngig von der Lange der ,Aufschubfrist* — eine Besteuerung der Verau-
Rerungsgewinne des Spezial-Investmentfonds stets sichergestellt. Primares Ziel des im Re-
gierungsentwurf enthaltenen Vorschlags ist dariber hinaus eine Dauerthesaurierung auf
Fondsebene zu verhindern. Dieses Ziel wird durch die vorgesehene ,Aufschubfrist® von 15
Jahren erreicht.

Wir halten den Kompromiss hinsichtlich einer ,,Aufschubfrist“ von 15 Jahren fir
sachgerecht und lehnen eine weitergehende Einschrankung der Moéglichkeit zur steu-
erneutralen Thesaurierung von Veréauferungsgewinnen bei Spezial-Investmentfonds
ab.

- Hohe der ,Teilfreistellungssatze”

Die Erhéhung der ,Teilfreistellungssatze® sowie die EinflUhrung der Mdglichkeit einer Teilfrei-
stellung auch bei Mischfonds sind aus unserer Sicht gerechtfertigt und fihren nicht zu einer
Uberkompensation auf Anlegerebene.

Wir halten die Erhéhung der ,Teilfreistellungssatze” sowie die Einfiihrung einer Teil-
freistellung fur Mischfonds fiir notwendig, um die durch die Investmentsteuerreform
eintretenden steuerlichen Belastungen auf Fondsebene beim Anleger — zumindest

teilweise — auszugleichen.

Zum Regierungsentwurf

Unabhéangig von den aus Sicht der Wirtschaft bereits vorgenommenen positiven Anderungen
besteht im Hinblick auf den Regierungsentwurf in Teilbereichen weiterhin Nachbesserungs-
bedarf. Erhebliche Bedenken bestehen insbesondere im Hinblick auf die Wirkungsweise und
praktische Umsetzbarkeit der beabsichtigten Einfihrung der sog. 45-Tage-Regelung.

! Siehe dazu ausfiihrlich 84. Jahresbericht 2013/14 der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) vom 29. Juni 2014,
S. 73 ff.
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- Negative Auswirkungen der ,45-Tage-Regelung“ erheblich

Zwar unterstitzen wir das gesetzgeberische Ziel, mit der ,45-Tage-Regelung“ sog.
Cum/Cum-Geschéfte verhindern bzw. eine u. U. vorhandene Gestaltungsanfalligkeit insge-
samt reduzieren zu wollen. In ihrer derzeitigen Ausgestaltung wirde die Regelung aber
marktibliche und wirtschaftlich erforderliche Absicherungsgeschéfte im Rahmen des Aktien-
handels erfassen und damit den deutschen Kapitalmarkt schwachen. Uberdies ist die vorge-
sehene Tatbestandsvoraussetzung im Hinblick auf das Erfordernis der Tragung eines Wert-
veranderungsrisikos von mindestens 30 % aufgrund von Abgrenzungsschwierigkeiten in der
Praxis nicht umsetzbar und damit erfillbar. Hinzu kommt, dass die ,45-Tage-Regelung®
rickwirkend ab dem 1. Januar 2016 angewendet werden soll, was bereits zu erheblichen
Schwierigkeiten in der Praxis gefuihrt hat. Aufgrund des weiten Anwendungsbereichs und
zahlreichen Unklarheiten bei der Anwendung der Vorschrift wiirde die ,45-Tage-Regelung”
beim Anleger oftmals zu einer Nichtberiicksichtigung der auf Dividenden einbehaltenen Kapi-
talertragsteuer und damit zu einer finalen Steuerbelastung fiihren. Die Steuer wiirde damit zu
einer ,Strafsteuer” flir Aktionare werden. Unverstandlich ist in diesem Zusammenhang, dass
die Regelung nur fir inlandische Anleger gelten soll. Es stellt sich hier die Frage, ob dies aus
verfassungs- ggf. aber auch europarechtlichen Gesichtspunkten zuléassig ist. Zumindest in
ihrer derzeitigen Ausgestaltung stellt die ,45-Tage-Regelung® eine nicht gerechtfertigte In-
l&anderdiskriminierung dar.

Die vom Bundesrat in seiner Stellungnahme in diesem Zusammenhang angeregten Ande-
rungen wirden allesamt zu einer weiteren Verscharfung fihren und I6sen nicht die schon

bestehenden erheblichen Abgrenzungs- bzw. Anwendungsprobleme.

- Verfahren zum Steuerabzug nicht umsetzbar

Der Kapitalertragsteuerabzug auf sog. Vorabpauschalen soll bei in- und auslandischen the-
saurierenden Fonds kunftig einheitlich von den auszahlenden Stellen erfolgen (d. h. von den
Depotbanken und den die Kundendepots fuhrenden Kreditinstituten). Das derzeitige Verfah-
ren, wonach der Glaubiger verpflichtet ist, die fur die Abfihrung der Kapitalertragsteuer be-
notigte Liquiditat zu beschaffen, ist auf Einzelfalle ausgerichtet und gibt der auszahlenden
Stelle kein Recht auf Zugriff auf Vermdgenswerte des Kunden. Wenn der Gesetzgeber
mochte, dass im Regelfall ein Steuerabzug vorgenommen wird, muss er eine Vorschrift
schaffen, die einen Zugriff auf Vermodgenswerte des Glaubigers der Kapitalertrdge vorsehen.
Denn Steuerrecht ist Eingriffsrecht und Eingriffe bedurfen einer gesetzlichen Grundlage. Der
Steuerabzug kann nicht davon abhangig sein, dass ein Zivilgericht irgendwann Uber die
Wirksamkeit der Allgemeinen Geschéaftsbedingungen des Instituts entscheidet. Der Zugriff
muss sich aber auf bei der auszahlenden Stelle unterhaltene Einlagen des Glaubigers der
Kapitalertrage beschréanken. Eine VerauRerung depotverwahrter Fondsanteile darf nicht ge-
fordert werden, da diese einen Eingriff in grundgesetzgeschuitzte Eigentumspositionen und
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selbst einen zuséatzlichen (kapitalertrag-)steuerpflichtigen Vorgang darstellt, der weitere Ver-
aullerungen notwendig macht.

- Erfullungsaufwand fir die deutsche Wirtschaft ist erheblich

Den moglichen Erfullungsaufwand fur die deutsche Wirtschaft ist in dem Regierungsentwurf
unzutreffend festgestellt. Mitnichten erschopft sich der Erfullungsaufwand fur die Wirtschaft
in Burokratiekosten aus Informationspflichten. Die Reform wird — entgegen der urspringli-
chen Intention — nicht zu einer Reduzierung des administrativen Aufwands fuhren, sondern
im Gegenteil wird der laufende administrative Aufwand fir die Kapitalverwaltungsgesell-
schaften, Verwahrstellen und die die Kundendepots fuhrenden Kreditinstitute erheblich stei-
gen. Zum einen missen die existierenden Abwicklungssysteme an das neue Besteuerungs-
system angepasst werden. Zum anderen werden insbesondere fiir die depotfiihrenden Insti-
tute neue Pflichten eingeflhrt, die nicht mehr automatisiert erfillt werden kénnen und die die
Anforderungen an ein Massenverfahren nicht zu erfillen sind. Und auch fir institutionelle
Anleger wird das neue Investmentsteuerrecht etwa im Bereich der Spezial-Investmentfonds
ungleich komplizierter. Allein der Wegfall des sog. Ertragsausgleichsverfahrens sowie die
geplanten Anderungen im Bereich der Anrechnung bzw. Erstattung von Kapitalertragsteuer
bei Spezial-Investmentfonds durften fur betriebliche Anleger in einer wesentlichen Erh6hung
des laufenden Verwaltungsaufwands resultieren. Aufgrund der Investmentsteuerreform ist
daher mit einem erheblichen einmaligen Einfuhrungsaufwand sowie mit einem signifikant
erhohten laufenden Erfullungsaufwand zu rechnen.

Im Hinblick auf die ,Blrokratiebremse® bzw. der ,One in, one out-Regel“ der Bundesregie-
rung halten wir es dartiber hinaus fur problematisch, dass der einmalige Erfuillungsaufwand
nicht berticksichtigt wird. Durch die Reform erwartet die Bundesregierung eine jahrliche Bu-
rokratieentlastung fur die Wirtschaft von 43 Mio. Euro. Dieser geschatzten Entlastung — die
angesichts des zusétzlichen administrativen Aufwands gerade zulasten der Finanzwirtschaft
ohnehin fraglich ist — steht ein einmaliger Birokratieaufwand fur die Wirtschaft von mehr als
120 Mio. Euro gegenuber. Demnach dauert es selbst nach den Schatzungen des Regie-
rungsentwurfs drei Jahre bis der einmalige Zusatzaufwand durch die jahrliche Entlastung
kompensiert ist. Die ,Blrokratiebremse® berlcksichtigt den einmaligen Erfillungsaufwand
jedoch nicht. Nach dem InvStRefG stellt im Sinne der ,One in, one out-Regel” der jahrliche
Erfullungsaufwand der Wirtschaft ein ,Out® von rund 43 Mio. Euro dar. Der Erfullungsauf-
wand der Wirtschaft wirde letztlich kompensiert werden und damit sogar ein zusatzliches
Kompensationsvolumen fir kiinftige Burokratiebelastungen entstehen.

Diese Auslegung der ,One in, one out-Regel” steht im Widerspruch zu dem wichtigen Ziel
des Birokratieabbaus. Einmaliger Erfullungsaufwand darf nicht unbericksichtigt bleiben.
Zumindest solange bis der einmalige Aufwand durch die jahrliche Entlastung kompensiert ist,
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darf diese Entlastung nicht als ,Burokratie-Out® fir andere Regelungsvorhaben gewertet
werden. Dies gilt besonders fir steuerliche Neuregelungen, da der dabei hervorgerufene
Erfullungsaufwand typischerweise gerade auch in Form einmaliger Blrokratiebelastung ent-
steht. So entsteht bei Steuerrechtsanderungen oftmals umfassender Anpassungsbedarf in
den Unternehmen — gerade auch dann, wenn Unternehmen fir den Steuerabzug Dritter
(z. B. Lohnsteuer, Kapitalertragsteuer) in die Pflicht genommen werden. Zudem zeigt gerade
das Steuerrecht, dass Anderungen oftmals nicht von Dauer sind. So sind etwa seit der der
letzten grundlegenden Reform der Investmentbesteuerung noch keine zehn Jahre vergan-
gen. Insofern ist es falsch davon auszugehen, dass einmaliger Umstellungsaufwand in der
langerfristigen Kostenbetrachtung unbeachtlich ist, weil in vielen Rechtsbereichen immer
wieder einmaliger Umstellungsaufwand anfallt.

Wir pladieren daher dafur, weitere Anderungen an den Regelungsvorschlagen des

InvStRefG, insbesondere hinsichtlich der ,,45-Tage-Regelung“ vorzunehmen. Hierzu
verweisen wir auf unsere Einzelanmerkungen in der Anlage.
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Wir bitten, diese Punkte bei den Beratungen des Gesetzentwurfes zu berticksichtigen. Zur

weiteren Erlauterung stehen wir IThnen jederzeit gern zur Verfiigung.

Mit freundlichen GriiRen
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DIHK BDI ZDH BDA BdB GDV HDE BGA

Stellungnahme vom 4. Mai 2016 zum InvStRefG,
zur Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drs. 119/16 vom 22. April 2016),
zur Gegenauf3erung der Bundesregierung (BT-Drs. 18/8345 vom 4. Mai 2016)
anlasslich der offentlichen Anhérung am 9. Mai 2016

Neufassung des Investmentsteuergesetzes (InvStG-E)

1. Zu §1InvStG-E: Anwendungsbereich

Nach 8§ 1 Abs. 2 Satz 1 InvStG-E soll sich der steuerliche Investmentfondsbegriff zukiinftig
mafgeblich an dem aufsichtsrechtlichen Begriff des Investmentvermdgens gem. 8§ 1 Abs. 1
des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB) orientieren. Eine AnknlUpfung an den aufsichtsrechtli-
chen — materiellen — Fondsbegriff zu steuerlichen Zwecken kann aber im Einzelfall zu Ab-
grenzungsschwierigkeiten fuihren. Aus diesem Grunde sind bereits verschiedene Aushah-
men vom Anwendungsbereich in 8§ 1 Abs. 3 InvStG-E geregelt. Zur Klarstellung sollte der
Ausnahmekatalog des § 1 Abs. 3 InvStG-E um sog. interne Fonds i. S.d. § 124 Abs. 2
Satz 2 Nr. 1 Versicherungsaufsichtgesetz (VAG) erweitert werden.

Petitum:

In 8 1 Abs. 3 InvStG-E sollten ,interne Fonds* nach § 124 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 VAG ausdrlck-
lich vom Anwendungsbereich des InvStG-E ausgenommen werden.

2.  Zu 86 InvStG-E: Korperschaftsteuerpflicht eines Investmentfonds

Wegfall der ,,Zehn-Jahresfrist“ fiir Immobilienfonds
Nach § 6 Abs. 4 Nr. 2 InvStG-E sollen Gewinne aus der VeraufRerung von Immobilien unab-
hangig von der Haltedauer steuerverstrickt sein.

Die Regelung steht im Widerspruch zu § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Einkommensteuergesetz
(EStG) und stellt damit eine Verschlechterung sowohl gegeniiber dem Status quo des In-
vestmentsteuerrechts als auch eine Benachteiligung gegentiber der Direktanlage dar. Diese
Verschlechterung bzw. Benachteiligung ist nicht gerechtfertigt. Ausweislich der in der Be-
grindung des Entwurfs niedergelegten Ziele der Investmentsteuerreform ist eine Erhéhung
des Steueraufkommens nicht intendiert, wenngleich sie sich aufgrund des Systemwechsels
im Hinblick auf steuerbefreite bzw. nichtveranlagte Anleger zwangslaufig ergibt. Eine unbe-
fristete Steuerverstrickung ist dem geplanten intransparenten Besteuerungssystem auch
nicht immanent. Gemaf § 6 Abs. 1 InvStG-E gelten inlandische Investmentfonds per Fiktion
als Korperschaftsteuersubjekte. Korperschaftsteuersubjekte sind aber sehr wohl in der Lage,
steuerfreie Ertrdge zu vereinnahmen. Dies gilt beispielsweise fir Schachteldividenden und
fur im Inland steuerfreie auslandische Ertrdge. Das Regelungskonzept fur den Privatanleger
koénnte auf Investmentfonds Ubertragen werden. Danach wéren VerédulRerungsgewinne nach
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DIHK BDI ZDH BDA BdB GDV HDE BGA

Stellungnahme vom 4. Mai 2016 zum InvStRefG,
zur Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drs. 119/16 vom 22. April 2016),
zur Gegenauf3erung der Bundesregierung (BT-Drs. 18/8345 vom 4. Mai 2016)
anlasslich der offentlichen Anhérung am 9. Mai 2016

dem Ablauf der Spekulationsfrist von 10-Jahren auf Ebene des Fonds nicht steuerbar. Eine
gesonderte Befreiung bei Ausschiittungen an den Anleger ist aufgrund der vorgesehenen
Teilfreistellungen nicht erforderlich. Auch dieser Regelungsvorschlag wirde im Vergleich
zum Status Quo zu einer hdéheren Steuerbelastung fiihren, aber die Schlechterstellung ge-
genuber der Direktanlage abmildern. Zumindest ist durch einen ,Step-Up“ der Buchwert si-
cherzustellen, dass die bis zum in Kraft treten des neuen InvStG entwickelten stillen Reser-
ven keiner Besteuerung unterliegen.

Petitum:

Die Moglichkeit der VerauRerung von Immobilien au3erhalb der ,Zehn-Jahresfrist ohne ma-
terielle Steuerbelastung sollte erhalten bleiben. Eine technische Umsetzung auf Fondsebene
in Anlehnung an die bestehende Regelung im EStG wird vorgeschlagen. Zumindest sollte
jedoch ein milderes Mittel gefunden werden. Mdglichkeiten wéren eine sinngemafie Anwen-
dung des § 6b EStG bzw. eine Steuerstundungsmoglichkeit auf VerdauRerungsgewinne.

3.  Zu 88 8 bis 14 InvStG-E: Steuerbefreiung aufgrund ,,steuerbegiinstigter Anleger

Nach den 88 8 bis 14 InvStG-E sollen bestimmte ,steuerbeginstigte Anleger® eine Moglich-
keit zur Steuerbefreiung erhalten. Eine dartiber hinaus gehende Steuerbefreiung flr die pri-
vate und betriebliche Altersvorsorge, d. h. flir Anteile, die im Rahmen von Lebensversiche-
rungen i. S. d. 8 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG oder im Rahmen von Zusagen der betrieblichen Al-
tersversorgung i. S. d. Betriebsrentengesetzes (BetrAVG) gehalten werden, ist weiterhin
nicht vorgesehen®.

Kreis der ,steuerbegiinstigten Anleger“unverandert zu klein
Der angedachte Anwendungsbereich der Steuerbefreiung nach 88 8 ff. InvStG-E ist weiter-
hin zu eng gefasst.

Nach 8 6 Abs. 2 InvStG-E i. V. m. 8 7 InvStG-E sollen zukiinftig inlandische Dividenden und
Immobilienertrage bereits auf der Fondseingangsseite mit einer 15 %-igen Kérperschaftsteu-
er belastet werden. Wiirde diese Vorbelastung definitiv, waren entsprechende Fondsanlagen
einer ganzen Reihe von Investoren (gemeinnitzige Anleger, Kleinanleger mit Freistellungs-
auftragen oder NV-Bescheinigungen, sowohl fondsgebundene als auch klassische Lebens-

! Eine entsprechende Empfehlung des Wirtschaftsausschusses hat der Bundesrat im Rahmen seiner Stellungnahme zum
InvStRefG nicht aufgegriffen; vgl. dazu die Empfehlung des Wirtschaftsausschusses in BR-Drs. 119/1/16 vom 11. April 2016,
Nr. 9.
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und Rentenversicherungen und beispielsweise Fondsanlagen im Rahmen der betrieblichen
Altersversorgung) gegenuber anderen Kapitalanlagen und gegeniiber der heutigen Besteue-
rungssituation erheblich benachteiligt, weil sie bei einer Fondsanlage die wirtschaftlichen
Folgen einer Besteuerung hinnehmen missten, die bei einer Direktanlage bzw. anderen Ka-
pitalanlagen nicht entsteht. Von Kleinanlegern eingereichte Freistellungsauftrage oder NV-
Bescheinigungen wirden keine Wirkung entfalten. Eine Anlage Uber Spezialfonds kommt
— anders als in der vom BMF in Auftrag gegebene Studie zu den moglichen volkswirtschaftli-
chen Auswirkungen der Investmentsteuerreform dargestellt — fir diese Investoren wegen der
gebotenen Risikostreuung und geringer Anlagevolumina oftmals nicht in Betracht. Die bei
fondsgebundenen Lebensversicherungen nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 Satz 9 EStG n. F. (EStG-E)
vorgesehene Teilfreistellung i. H. v. 15 Prozent begriif3en wir. Diese gleicht dabei aber nur
einen Teil der steuerlichen Vorbelastung auf Fondsebene aus. Eine vollstandige Steuerbe-
freiung flr entsprechende Vertrage der privaten und betrieblichen Altersvorsorge ware daher
wiinschenswert.

Neben samtlichen Durchfilhrungswegen der betrieblichen Altersversorgung sollten daher
auch kapitalbildende Lebensversicherungen der sog. 3. Schicht die Mdglichkeit zur Steuer-
befreiung erhalten. Rechtlicher Anknipfungspunkt fir die Ausweitung des Anwendungsbe-
reichs von § 8 Abs. 1 InvStG-E sollten fur die private Altersversorgung die bestehenden ein-
kommensteuerlichen Vorschriften und fir die betriebliche Altersversorgung das BetrAVG
sein. Im Ergebnis sollten Anteile, die im Rahmen von Lebensversicherungen i. S. d. § 20
Abs. 1 Nr. 6 EStG (Kapitallebensversicherungen und Rentenversicherungen) gehalten wer-
den, wie auch Anteile im Rahmen von Vertragen der betrieblichen Altersversorgung i. S. d.
BetrAVG (Direktzusage, Unterstitzungskasse, Pensionsfonds, Pensionskasse und Direkt-
versicherung) einschliel3lich der Anteile, die von Arbeitgebern unmittelbar und ausschlieRlich
zur Abdeckung ihrer betrieblichen Altersvorsorgeverpflichtungen gehalten werden, nach § 8
Abs. 1 Nr. 2 InvStG-E von der Steuer befreit werden. Aus europarechtlichen Grinden ist
auch bei vergleichbaren ausl&ndischen Altersvorsorgeprodukten eine Mdglichkeit zur Steu-
erbefreiung angezeigt. Bei Beriicksichtigung des derzeit gdngigen und in der Praxis bewahr-
ten Verfahrens zur Anerkennung ausléndischer Altersvorsorgeprodukte® besteht keine Ge-
fahr ungerechtfertigter Erstattungsantrage ausléndischer Anleger.

% Vgl. dazu BMF-Schreiben vom 13. Januar 2014 - IV C 3 - S 2015/11/10002 :018, BStBI. | 2014, S. 97.
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Petitum:

Der Anwendungsbereich des § 8 InvStG-E sollte erweitert werden. 8§ 8 InvStG-E sollte da-
hingehend erganzt werden, dass zuséatzlich neben Anteilen im Rahmen von Altersvorsorge-
oder Basisrentenvertragen i.S.d. 88 5 oder 5a des Altersvorsorgevertrage-
Zertifizierungsgesetz auch Anteile von der Besteuerung ausgenommen werden, die im Rah-
men von Lebensversicherungen i. S. d. 8 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG oder im Rahmen von Zusa-
gen der betrieblichen Altersversorgung i. S. d. BetrAVG gehalten werden. Ebenso sollten
auch steuerbefreite Versorgungswerke beriicksichtigt werden. Die Mdglichkeit zur Steuerbe-
freiung sollte auch fur vergleichbare auslandische Altersvorsorgeprodukte gelten.

4.  Zu 816 InvStG-E: Investmentertrage

Die in § 16 Abs. 2 Satz 2 InvStG-E vorgesehenen Ausnhahmen von der Vorabpauschale fur
Anteile, die im Rahmen der betrieblichen Altersversorgung nach dem BetrAVG, von Versi-
cherungsunternehmen im Rahmen von Versicherungsvertrdgen nach § 20 Abs. 1 Nr. 6
Satz 1 und 4 EStG oder von Kranken- und Pflegeversicherungsunternehmen zur Sicherung
von Alterungsrickstellungen gehalten werden, halten wir fir sachgerecht.

Um die in der Gesetzbegriindung dargelegte — aus unserer Sicht richtige — Zielsetzung die-
ser Regelung umzusetzen (ungewollte Beeintrachtigungen der Altersvorsorge sollen vermie-
den werden)?, sind fiir die betriebliche Praxis aber noch Anpassungen erforderlich.

Ausnahme von der Vorabpauschale fir Treuhandmodelle

Zu Recht filhrt die Gesetzesgriindung aus, dass alle Durchfiihrungswege der betrieblichen
Altersvorsorge von 8 16 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 InvStG-E erfasst sind. Vorabpauschalen werden
somit nicht gegeniiber Pensionsfonds, Pensionskassen oder Unterstiitzungskassen erhoben
und auch dann nicht, wenn Arbeitgeber Investmentanteile zur Abdeckung von Verpflichtun-
gen aus einer Direktzusage halten. Wir gehen davon aus, dass von dieser Regelung auch
Treuhandmodelle (Contractual Trust Arrangement, CTA), bei denen zivilrechtlicher Eigenti-
mer des Deckungsvermodgens das CTA in seiner Funktion als Treuhander ist, erfasst sind.
Dies ist aufgrund der grof3en Bedeutung, die Treuhandmodelle fur die betriebliche Altersvor-
sorge besitzen, entscheidend, um die Zielsetzung, alle Durchfiihrungswege von der Vorab-

pauschale zu verschonen, zu erreichen.

® Siehe Begriindung zu Artikel 1 InvStRefG, S. 100.
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Ausnahme von der Vorabpauschale auch flr Pensions-Sicherungs-Verein

Weiterhin gehen wir davon aus, dass Vorabpauschalen auch dann nicht anzusetzen sind,
wenn Investmentanteile durch den Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit (PSVaG) gehalten werden. Der PSVaG hat als nach § 5 Nr. 15 KStG kor-
perschaftsteuerbefreiter Trager der Insolvenzsicherung eine entscheidende, gesetzlich zu-
gewiesene Rolle fur die betriebliche Altersversorgung. Die folgerichtige und zu begrifRende
Zielsetzung des Entwurfs, durch die Besteuerung von Vorabpauschalen keine definitive Be-
lastung fur die Altersvorsorge herbeifiihren zu wollen, gilt fir den PSVaG in gleicher Weise.
Eine Belastung des PSVaG hatte indirekt negative Auswirkungen fiir die betriebliche Alters-
vorsorge.

Petitum:

= Es sollte in der Gesetzesbegrindung klargestellt werden, dass auch Treuhandmodelle
(CTA) von 8§16 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 InvStG-E erfasst sind und somit nicht mit Vorab-
pauschalen belastet werden.

= 8§16 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 InvStG-E sollte zudem dahingehend erganzt werden, dass Vor-
abpauschalen auch nicht anzusetzen sind, wenn die Investmentanteile vom PSVaG ge-
halten werden.

5. Zu 8 20 InvStG-E: Teilfreistellung

Die Anpassungen der Teilfreistellungen nach § 20 InvStG-E dem Grunde und der H6he nach
halten wir flr sachgerecht. Entgegen der in seiner Stellungnahme zum InvStRefG vertrete-
nen Auffassung des Bundesrates, besteht auch nicht die Gefahr einer Uberkompensation
bzw. Besserstellung der Fondsanlage gegeniiber der Direktanlage®.

6. Zu 821 InvStG-E: Anteilige Abziige aufgrund einer Teilfreistellung
Keine Beschrankung der Abzugsfahigkeit von Betriebsausgaben

Fur eine Beschrankung der Abzugsfahigkeit von Betriebsvermdgensminderungen, Betriebs-
kosten, VerauRRerungskosten und Werbungskosten sehen wir unverandert keinen Anlass.

* Siehe BR-Drs. 119/16 vom 22. April 2016, Nr. 8.
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Sinn und Zweck der Teilfreistellung nach 8 20 InvStG-E ist der pauschale Ausgleich der
Steuerbelastung auf Fondsebene. Die Vorschrift des 8§ 3c EStG bzw. § 21 InvStRefG hinge-
gen bezweckt, dass bei steuerfreien Einnahmen kein doppelter steuerlicher Vorteil durch ei-
nen zusatzlichen Abzug damit unmittelbar zusammenhéngender Aufwendungen erzielt wird.
Die Erzielung eines doppelten steuerlichen Vorteils muss im Zusammenhang mit der Teilfrei-
stellung aber nicht verhindert werden, da lediglich die Absicht besteht, die Vorbelastung auf
Fondsebene auszugleichen.

Die vorgesehene Regelung des § 21 InvStG-E kénnte insbesondere fur Lebens- und Kran-
kenversicherungsunternehmen sowie die betrieblichen Altersvorsorge zu erheblichen Mehr-
belastungen fihren, welche es den Unternehmen im Ergebnis unméglich macht, sich weiter-
hin an entsprechenden Investmentfonds zu beteiligen. Hintergrund hierfir ist, dass § 21 In-
vStG-E fir seine Anwendbarkeit lediglich einen ,wirtschaftlichen Zusammenhang“ zwischen
den entsprechenden Einnahmen und Betriebsausgaben erfordert und dies aus Sicht der Fi-
nanzverwaltung bei den Zufihrungen zur Deckungsriickstellungen oder Pensionsriickstel-
lungen als gegeben angenommen werden kdnnte. Im Ergebnis wirden die Unternehmen
zum einen nicht von der Teilfreistellung profitieren, da die freigestellten Ertrage in vergleich-
barer Hohe zu steuerlich nicht abziehbaren Aufwendungen filhren wirden. Zum anderen
missten sie jedoch die Zusatzbelastungen aus der 15 % Korperschaftsteuerbelastung auf
Fondsebene und der teilweisen Nichtabziehbarkeit von Verlusten und Teilwertabschreibun-
gen tragen. Bei einer weiten Anwendung des ,wirtschaftlichen Zusammenhangs“ bestinde
letztlich sogar die Gefahr, dass auch alle Ubrigen Wirtschaftsunternehmen (z. B. bei der
Verwendung teilfreizustellender Ertrage fur Pensionszahlungen) negativ betroffen waren.

Fur das Abzugsverbot soll es zudem unerheblich sein, in welchem Veranlagungszeitraum die
Ausgaben anfallen (§ 21 Satz 1 InvStG-E) und nach § 21 Satz 3 InvStG-E soll bereits die
Absicht gentigen, Ertrage aus Aktien-, Misch- oder Immobilienfonds zu erzielen. Diese noch
zusatzliche Verscharfung ist abzulehnen, denn diese Regelung kann dazu fiihren, dass Aus-
gaben auch dann in H6he des voraussichtlichen Teilfreistellungssatzes eines geplanten
Fondsinvestments nichts abziehbar sind, wenn es am Ende nicht zu einer Investition in den
Fonds gekommen ist.

Teilfreistellung bei Immobilienfonds mit Schwierigkeiten verbunden

Immobilienfonds enthalten in der Regel in ihren Anlagebedingungen im Hinblick auf die nach
8 20 InvStG-E erforderlichen Schwellenwerte keine Bestimmungen. Damit werden die ge-
setzlichen Anforderungen zur Erlangung der jeweiligen Teilfreistellung regelmafig nicht er-
fullt. Dies liegt darin begriindet, dass weder das KAGB noch die bestehenden Musteranlage-
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bedingungen Schwellenwerte bzw. Anlagequoten vorsehen. Die Teilfreistellung sollte daher
besser auf der Basis der Vorjahreswerte bereinigt um Liquiditatsanlagen gewahrt werden.
Ohne die Bereinigung um Liquiditatsanlagen bestiinde ansonsten die Gefahr, falsche steuer-
liche Anreize fur Immobilienfonds zu schaffen. Diese kdnnten zur Verbesserung der eigenen
Marktposition durch Steigerung der Renditeaussichten mittels Erhéhung der Teilfreistellung
gewillt sein, eine moglichst niedrige Liquiditatsquote anzustreben. Von einem Ausschluss der
Liguiditatsanlagen bei der Berechnung wiirde mithin auch der Anlegerschutz profitieren.

In diesem Zusammenhang weisen wir auf die Regelung des § 20 Abs. 4 InvStG-E hin. Auf-
grund der in der Praxis in den Anlagebedingungen nur selten vorhandenen Angabe von fes-
ten Anlagequoten wird der Anleger von Immobilienfonds flr die Inanspruchnahme der Teil-
freistellung regelméaRig verpflichtet sein, jahrliche Steuererklarungen abzugeben und ent-
sprechende Nachweise der tatsachlich erreichten Schwellenwerte des Immobilienfonds zu
erbringen. Daraus resultiert unseres Erachtens nicht nur eine Ubermafige Benachteiligung
des Anlegers, sondern ebenso entsteht ein erhdéhter Verwaltungsaufwand auf Seiten der Fi-
nanzverwaltung. Welche Dokumente bzw. Informationen in der Praxis zum Nachweis geni-
gen sollen, ist unklar.

Petitum:

Die Regelung des § 21 InvStG-E sollte ersatzlos gestrichen werden.

= Zumindest sollte in § 21 Satz 1 InvStG-E vor den Wortern ,wirtschaftlichem Zusammen-
hang“ das Wort ,unmittelbaren® erganzt werden.

= Zumindest ist § 21 Satz 3 InvStG-E ersatzlos zu streichen, wonach die Absicht genugt,
Ertrage aus Aktien-, Misch- oder Immobilienfonds zu erzielen.

7. Zu 8 26 InvStG-E: Anlagebestimmungen

Nach § 26 InvStG-E missen Investmentfonds bestimmte Voraussetzungen erfiillen, um als
Spezialfonds weiterhin einer (eingeschrénkten) transparenten Besteuerung unterliegen zu
kénnen. 8 26 Nr. 4 InvStG-E bestimmt hierzu einen abschlieRenden Katalog zulassiger An-
lagegenstande. Der Regierungsentwurf halt dabei unverandert an dem engen Wertpapierbe-
griff des 8 193 KAGB fest (8 26 Nr. 4 Buchst. a InvStG-E). Danach ist aus steuerlicher Sicht
nur noch eine Anlage in solche Wertpapiere zuldssig, in die auch Organismen fir gemein-
same Anlagen in Wertpapiere (OGAW) investieren kénnen.
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Anlagekatalog im Hinblick auf Wertpapierei. S. d. § 193 KAGB zu eng gefasst

Die vorgesehene Einschrankung der Anlage in Wertpapiere i. S. d. 8§ 193 KAGB ist nicht an-
gemessen und Uberdies nicht nachvollziehbar. Unter anderem wirden damit bestehende
und geplante Infrastrukturinvestitionen Uber Spezial-Investmentfonds im Rahmen von unno-
tierten Renten fir institutionelle Anleger unmaoglich.

Aufsichtsrechtlich darf ein Spezial-Investmentfonds in solche Vermégensgegenstande inves-
tieren, die der Gesetzgeber nach § 284 Abs. 2 Nr. 2 KAGB zugelassen hat. Die in § 284
Abs. 2 Nr. 2 KAGB aufgefiihrten zuldssigen Anlageinstrumente sind dabei eigenstandig fur
Spezial-Investmentfonds und unabhangig von den Anlageinstrumenten fir OGAW nach
88§ 192 ff. KAGB auszulegen. Nach dem Willen des Gesetzgebers und nach Auffassung der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) wird aufsichtsrechtlich daher zwi-
schen den Begrifflichkeiten flr Spezial-Investmentfonds und OGAW strikt getrennt. Wirde
man — wie vorgesehen — den Wertpapierbegriff fir OGAW gem. § 193 KAGB zu steuerlichen
Zwecken auch fur Spezial-Investmentfonds zur Anwendung bringen, wiirden die aufsichts-
und steuerrechtliche Wertung auseinanderlaufen. Da § 193 KAGB im Rahmen eines restrik-
tiven Verstandnisses des Wertpapierbegriffes das Ziel des Verbraucherschutzes verfolgt,
wlrde damit durch die ,Hintertlir* der Wille des aufsichtsrechtlichen Gesetzgebers konterka-
riert. Eine schlissige Begrindung fur diese vorgesehene Begrenzung ist nicht ersichtlich. Zu
dieser Frage finden sich auch keine Ausflihrungen in der Begriindung des InvStRefG.

Insbesondere Anlagen in Infrastruktur nicht vom engen Wertpapierbegriff erfasst
Unter institutionellen Investoren sind vor allem Versicherer und Pensionskassen wegen der
andauernden Niedrigzinsphase auf der Suche nach alternativen Anlagemdglichkeiten, um fir
Rentenzahlungen stabile und langfristige Ertrage erwirtschaften zu kdnnen. Gerade kleine
institutionelle Investoren sind aber nicht in der Lage, Infrastrukturinvestments tber die Direkt-
anlage zu tatigen. Die Anlage in Infrastrukturprojekte sollte daher ausdricklich durch die
Aufnahme eines eigenstandigen Vermdgensgegenstands ,Infrastruktur® Gber Spezialfonds
ermoglicht werden. Nicht alle Infrastrukturinvestments werden aber (iber OPP-
Projektgesellschaften getatigt. Die Anlage in Infrastruktur sollte daher ausdrticklich zugelas-
sen werden®.

Die Bedingungen fir Infrastrukturinvestitionen werden aber nach der vorgeschlagenen Rege-
lung im Gegenteil durch das sehr restriktive Wertpapierverstandnis gem. § 26 Nr. 4 Buchst. a
InvStG-E i. V. m. 8§ 193 KAGB zusétzlich erheblich verschlechtert. Infrastrukturinvestitionen

® So auch der Bundesrat in seiner Stellungnahme zum InvStRefG, BR-Drs. 119/16 vom 22. April 2016, Nr. 10.
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Uber Spezialfonds im Rahmen von Finanzierungen (etwa durch unnotierte Renten) werden
durch den Rechtsverweis auf § 193 KAGB unmdglich gemacht. Dies widerspricht dem erklar-
ten politischen Ziel, Infrastrukturinvestitionen fir institutionelle Anleger zu erleichtern. Zukinf-
tig kdnnten damit im Ergebnis Spezial-Investmentfonds aus steuerlichen Grinden auf3erhalb
der 10 %-Grenze nicht mehr in unnotierte Renten investieren. Gerade im Hinblick auf nicht
notierte Renten waren betriebliche Anleger als Langfristinvestoren von der Beschrankung
stark betroffen.

Petitum:

= |n 8§ 26 Nr. 4 Buchst. a InvStG-E sollte der Rechtsverweis auf § 193 KAGB ersatzlos ge-
strichen werden.

= In §26 Nr. 4 InvStG-E sollte eine Regelung erganzt werden, wonach Anlagen in Infra-
strukturinvestments auch auerhalb von OPP-Projektgesellschaften ausdriicklich zulassig
sind.

= |n 826 Nr. 4 InvStG-E sollte eine eigenstandige Anlagekategorie ,nicht notierte Renten”
eingefiihrt werden.

8. Zu 8 35InvStG-E: Ausgeschittete Ertrage und Ausschuttungsreihenfolge

Wegfall des ,,Ertragsausgleichverfahrens“nicht praktikabel

In 8§ 35 InvStG-E ist unverandert die Abschaffung des sog. Ertragsausgleichverfahrens vor-
gesehen. Wie wir bereits in unseren Stellungnahmen zu den vorhergehenden Gesetzentwiir-
fen im Einzelnen erlautert haben, sollten die bestehenden Regelungen zum ,Ertragsaus-
gleich* erhalten bleiben.® Die besitzzeitanteilige Berechnung der Ertrége fur jeden Anteil ist
weder von der Kapitalverwaltungsgesellschaft darstellbar noch in Folge von den Anlegern
administrierbar, da jedem Anteil ein anderer besitzzeitanteiliger Wert sowohl im Jahr des Er-
werbs als auch im Jahr der Riickgabe bzw. Verdul3erung zugerechnet werden soll.

® Vgl. Stellungnahme der Spitzenverbande der deutschen Wirtschaft vom 1. September 2015, S. 18 f; Stellungnahme der Spit-
zenverbéande der deutschen Wirtschaft vom 15. Januar 2016, S. 16.
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Petitum:

Die Regelung zum ,Ertragsausgleich® sollte weiterhin Bestand haben und in 8§35
InvStG-E aufgenommen werden.

9.  Zu 839 InvStG-E: Werbungskosten, Abzug von Direktkosten

Zur zukinftigen Verhinderung sog. Kopplungsgeschafte sollen Verluste aus Finanzderivaten
als direkte Kosten bei den VerauBerungsgewinnen aus Kapitalgesellschaftsbeteiligungen be-
ricksichtigt werden (8 39 Abs. 3 InvStG-E). Voraussetzung soll dafiir sein, dass der Spezial-
fonds im Rahmen einer ,konzeptionellen Gestaltung“ Verluste aus Finanzderivaten und in
gleicher oder ahnlicher Hohe VerduRRerungsgewinne aus Kapitalgesellschaftsbeteiligungen
herbeigefiihrt hat.

Wir unterstltzen die Absicht, missbrauchliche Steuergestaltungen verhindern zu wollen. Hin-
sichtlich der vorgeschlagenen Regelung ist aber zu befiirchten, dass sie nicht nur ,Kopp-
lungsgeschafte“ erfasst. Unklar ist schon, wann von einer ,konzeptionellen Gestaltung“ aus-
gegangen werden muss. In der Kapitalanlage Ubliche Standardgeschéafte mit Derivaten kdnn-
ten daher im Ergebnis in die Regelung einbezogen werden (z. B. Derivateeinsatz zur kurz-
fristigen Absicherung eines Aktienexposures).

Petitum:

Die Regelung des § 39 Abs. 3 InvStG-E sollte so ausgestaltet werden, dass nur sog. Kopp-
lungsgeschifte erfasst werden, die auf die gezielte Erlangung eines Steuervorteils ausgelegt
sind.

Zu 8§ 56 InvStG-E: Anwendungs- und Ubergangsvorschriften

In 8 56 Abs. 3 InvStG-E sollte zur Vermeidung von Unklarheiten einige Klarstellungen erfah-
ren.

Petitum:

= In 8§56 Abs. 3 Satz 1 InvStG-E sollte — entsprechend der Gesetzesbegriindung — zur
Klarstellung geregelt werden, dass auch die — aul3erbilanziellen — Regelungen zum Ak-
tiengewinn bei der Ermittlung des fiktiven VerduRerungsgewinns Anwendung finden.
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= In 856 Abs. 3 Satz 2 InvStG-E sollte — entsprechend der Gesetzesbegrindung — zur
Klarstellung geregelt werden, dass bilanzierende Anleger die Anschaffungskosten der tat-
séachlich veraufierten Anteile auch mit der Durchschnittmethode ermitteln kénnen.

Il.  Anderungen im Einkommensteuergesetz (EStG-E)

1. Zu 8 36 EStG-E: Beschrankung der Anrechnung von Kapitalertragsteuer

Nach & 36 Abs. 2a EStG-E soll die Anrechnung der durch Steuerabzug erhobenen Einkom-
mensteuer auf Kapitalertrdge nur noch dann moéglich sein, wenn der Steuerpflichtige die be-
treffenden Aktien als zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentimer flr einen Mindestzeit-
raum von 45 Tagen gehalten und dabei ein Mindestmal3 an wirtschaftlichem Risiko getragen
hat (sog. 45-Tage-Regelung). Die Regelung soll bereits — riickwirkend — ab dem 1. Januar
2016 gelten.

Das Ziel der ,45-Tage-Regelung®, namlich die Verhinderung von sog. Cum/Cum-Geschaften,
unterstiitzen wir. Wir begriiRen die Absicht, ungerechtfertigte Steuergestaltungen verhindern
bzw. eine u. U. vorhandene Gestaltungsanfalligkeit insgesamt reduzieren zu wollen. Aller-
dings haben wir groRe praktische Bedenken hinsichtlich der aktuellen Gesetzesformulierung,
wonach eine klare und praktikable Abgrenzung insbesondere der betroffenen Absicherungs-
geschafte weder bei direkt noch in Investmentfonds gehaltenen Aktien moglich ist. Es ist da-
von auszugehen, dass nach dem derzeitigen Wortlaut auch marktiibliche und wirtschaftlich
erforderliche Absicherungsgeschéafte ungerechtfertigt vom Regelungsbereich der Norm er-
fasst wirden. Unabhéngig von einer konkreten Ausgestaltung sollte aufgrund des mit der
Einflhrung einer entsprechenden Norm verbundenen erheblichen Umstellungsaufwandes
unbedingt auf die geplante riickwirkende Anwendung verzichtet werden.

Die indes vom Bundesrat im Rahmen seiner Stellungnahme zum InvStRefG vorgetragenen
Anderungsvorschlage zur ,45-Tage-Regelung® wiirden die bestehenden Anwendungs- bzw.
Abgrenzungsschwierigkeiten nicht l6sen’.

Aus unserer Sicht sind insbesondere nachfolgende Aspekte problematisch®:

- Vorschrift nicht praktikabel/keine Anwendung auf Ubliche und wirtschaftlich not-
wendige Absicherungsmafnahmen: Nach dem Wortlaut des 8§ 36 Abs. 2a EStG-E

 Vgl. Stellungnahme des Bundesrat zum InvStRefG, BR-Drs. 119/16 vom 22. April 2016, Nr. 22 bis 24.
® Hierzu siehe im Einzelnen Stellungnahme der Spitzenverbande der deutschen Wirtschaft vom 15. Januar 2016, S. 21 ff.
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muss davon ausgegangen werden, dass die Regelung zur Tragung eines Wertverande-
rungsrisikos von mindestens 30 % nicht nur auf sog. Microhedges (Absicherung einzelner
Aktien), sondern auch auf sog. Macro- bzw. Portfoliohedges (Absicherung von einer Viel-
zahl von Aktien bzw. Risikopositionen auf Portfolioebene) Anwendung finden soll. Die Ab-
grenzung der Voraussetzung, wann der Anleger ein geringeres Kursanderungsrisiko als
30 % tragt, wird in der Praxis — insbesondere im Bereich der institutionellen Anleger auf-
grund groRRer Kapitalanlageportfolien — erhebliche Schwierigkeiten bereiten. Fur die An-
wender der Vorschrift wiirde es daher zu erheblichen Rechtsunsicherheiten kommen. Wir
verweisen hierzu im Einzelnen auch auf unsere Beispiele in unserer Stellungnahme zum
Referentenentwurf vom 15. Januar 2016°.

Aufgrund der praktischen Anwendungsschwierigkeiten sollte § 36 Abs. 2a EStG-E dahin-
gehend prazisiert werden, dass Ubliche und wirtschaftlich notwendige Absicherungsmaf3-
nahmen nicht schadlich i. S. d. 8 36 Abs. 2a Satz 2 EStG-E sind. Ergdnzende Ausfiihrun-
gen zu Art und Verhdltnis der AbsicherungsmalBhahmen zu den abzusichernden Aktien
sind dabei zwingend im Gesetzeswortlaut erforderlich, um eine operative Umsetzung fir
die Anleger zu ermdglichen. Zur Vermeidung von erheblichen Rechtsunsicherheiten wa-
ren entsprechende Klarstellungen und Préazisierungen erst in zukinftigen Verwaltungs-
schreiben nicht ausreichend.

- Verzicht auf das Merkmal ,zivilrechtliches Eigentum*: Zumindest aber sollte auf die
tatbestandliche Voraussetzung ,zivilrechtliches Eigentum® gem. § 36 Abs. 2a Satz 2
EStG-E verzichtet werden. Durch die kumulativ zu erfullenden Tatbestandsmerkmale des
zivilrechtlichen und wirtschaftlichen Eigentums wird es in der Praxis wegen eines struktu-
rellen Auseinanderlaufens des zivilrechtlichen und wirtschaftlichen Eigentums in einer
Reihe von Féllen zu Problemen kommen (so etwa bei Treuhandmodellen, fir die daher
eigens in 8 36 Abs. 2a Satz 6 EStG-E im Rahmen einer ,Fiktionsregelung” eine Sonder-
regelung gefunden werden musste). Ein Auseinanderlaufen ist dabei in diesen Fallen
nicht Ergebnis einer missbrauchlichen Steuergestaltung, sondern haufig die Folge von
bestimmten (zivil-)rechtlichen Rahmenbedingungen (so etwa auch im Falle von Invest-
mentfonds, die als Sondervermogen zwar wirtschaftliches, aber kein zivilrechtliches Ei-
gentum erwerben). Der Verzicht auf das Merkmal des zivilrechtlichen Eigentums wirde
die Anwendung der Vorschrift erheblich erleichtern. Letztlich dirfte es im Hinblick auf das
Regelungsziel der Vermeidung von missbrauchlichen Steuergestaltungen auch ausrei-
chend sein, ausschlieR3lich auf das wirtschaftliche Eigentum abzustellen.

° Siehe dort S. 22 f.
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Keine Anwendung auf ,,Stock Options“ bei Arbeithnehmer Incentives: Absicherungs-
geschafte bzw. Termingeschafte auf eigene Aktien werden von grof3en
Industrieunternehmen regelmafig eingesetzt, um sog. Incentive Programme flr Arbeit-
nehmer im Rahmen von ,Stock Options* abzusichern. Bei einer ,Stock Option* raumt das
Unternehmen dem Arbeitnehmer das Recht zum Bezug von Unternehmensaktien ein,
wobei sich das Recht des Arbeithehmers auf eine physische Lieferung der Aktien oder
auch auf ein abgeleitetes Recht beziehen kann. Das vom Unternehmen abgeschlossene
Termingeschatft verfolgt das Ziel, das Industrieunternehmen gegen mogliche starke Kurs-
anderungen der Aktie abzusichern. Wertschwankungen der Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramme werden dabei in der Bilanz des Unternehmens erfasst, Wertverdnderungen von
gehaltenen eigenen Aktien jedoch nicht. Mittels Termingeschéaften mit einem sog. Bar-
ausgleich kénnen etwaige Wertschwankungen der eigenen Aktie bilanziell abgebildet und
damit 6konomische und bilanzielle Realitat in Einklang gebracht werden. Der Vertrags-
partner bzw. Kontrahent des Termingeschafts, in der Regel eine Bank, kauft zur eigenen
Absicherung fiir das mit dem Unternehmen abgeschlossene Termingeschaft (6konomisch
eine sog. Shortposition auf die Aktie) die Aktien des Unternehmens (sog. Longposition).

Die skizzierte Konstellation kdénnte bei der Bank in den Anwendungsbereich des § 36
Abs. 2a EStG-E fallen, da die Bank keinerlei wirtschaftliches Risiko aus der Aktie tragt
(Long- und Shortposition heben sich auf). Da aber nur Geschafte auf eigene Aktien des
Industrieunternehmens betroffen sind, ist sichergestellt, dass es sich in diesem Zusam-
menhang nicht um spekulative Geschafte handelt. Die Gefahr einer ungerechtfertigten
Steuergestaltung im Zusammenhang mit der Dividendenbesteuerung besteht nicht. Um
diese wirtschaftlich sinnvollen und vom Regelungsziel der Norm nicht erfassten Geschafte
auch zukunftig zu ermdglichen, sollten daher Absicherungsgeschéfte, bei denen der Kon-
trahent gleichzeitig Emittent der zugrundeliegenden Aktie ist, ausdriicklich von der Rege-
lung ausgenommen werden.

»Personenidentitatsfiktion“ bei sog. interne Fonds: Neben der Anlage in Publikums-
Investmentfonds konnen Lebensversicherungsunternehmen Kapitalanlagen auf Rech-
nung und Risiko fiir Kunden fondsgebundener Lebensversicherungen auch im Rahmen
von ,internen Fonds® i. S. d. § 124 Abs. 2 Nr. 1 VAG halten. Die in ,internen Fonds® gehal-
tenen Kapitalanlagen sind zwar im zivilrechtlichen und wirtschaftlichen Eigentum des Le-
bensversicherungsunternehmens, das Wertveranderungsrisiko tragt aber vollstandig der
Kunde. Mithin ware durch die Regelung des § 36 Abs. 2a Satz 2 EStG-E eine Anrechnung
bzw. Abstandnahme von der Kapitalertragsteuer regelmaRig nicht méglich. Ahnlich wie
bei Treuhandmodellen nach § 26 Abs. 2a Satz 6 EStG-E sollte daher auch bei ,internen

13/17



DIHK BDI ZDH BDA BdB GDV HDE BGA

Stellungnahme vom 4. Mai 2016 zum InvStRefG,
zur Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drs. 119/16 vom 22. April 2016),
zur Gegenauf3erung der Bundesregierung (BT-Drs. 18/8345 vom 4. Mai 2016)
anlasslich der offentlichen Anhérung am 9. Mai 2016

Fonds* fir die Anwendung der ,45-Tage-Regelung“ eine Personenidentitat von Versiche-
rungsunternehmen und Kunde fingiert werden.

- Absenkung der Haltedauer nach § 36 Abs. 2a Satz 5 Nr. 2 EStG-E: Im Hinblick auf die
0. a. Probleme bei der praktischen Abgrenzung von AbsicherungsmafRnahmen ware zu-
dem eine Vereinfachung dahingehend sinnvoll, die in § 36 Abs. 2a Satz 5 Nr. 2 EStG-E
von einem Jahr auf 6 Monate zu reduzieren. Damit wirde man immer noch das Rege-
lungsziel erreichen und missbrauchliche Steuerumgehungen verhindern, gleichzeitig aber
insbesondere Langfristanleger aufgrund einer geringeren Betroffenheit administrativ ent-
lasten.

- Keine ruckwirkende Anwendung: Die Komplexitéat der Vorschrift erfordert fur die Anle-
ger einen ausreichenden Umsetzungszeitraum von mindestens einem Jahr. Auch im Hin-
blick auf die vorhandenen erheblichen praktischen Zweifelsfragen sollte die Vorschrift des
8§ 36 Abs. 2a EStG-E daher nicht riickwirkend ab dem 1. Januar 2016, sondern frihestens
ab dem 1. Januar 2017 angewendet werden.

- Anwendung der ,,45-Tage-Regelung“ nur auf deutsche Anleger. Eine Anwendung von
8§ 36 Abs. 2a InvStG-E ist derzeit nur auf deutsche Anleger vorgesehen. Regelungsziel
der vorgesehenen Vorschrift des 8§ 36 Abs. 2a EStG-E darf daher aus Gleichbehand-
lungsgrundséatzen bei deutschen Anlegern wie bei auslandischen Anlegern nur sein, die
Erstattung bzw. Anrechnung der Kapitalertragsteuer auf 2/5 der einbehaltenen Steuer zu
begrenzen, d. h. zu einer definitiven Belastung von ebenfalls 15 % zu gelangen. Auslandi-
sche Anleger aus DBA-Staaten berufen sich auf im jeweiligen DBA vereinbarte Regelung
zum Quellensteuereinbehalt und erhalten eine Erstattung der einbehaltenen Steuer. So-
fern der inlandische Anleger (z.B. Kapitalgesellschaft, Fonds) durch die Regelung
schlechter gestellt wird als der EU-auslandische Anleger ist ggf. ein Verstol3 gegen die
Kapitalverkehrsfreiheit zu prifen.

Petitum:

= Als Konsequenz der vielfaltigen Mangel der vorliegenden Entwurfsfassung sollte daher

aktuell auf eine — vorschnelle — Umsetzung verzichtet werden.

= Wird gleichwohl an einer grundsatzlichen Einfilhrung festgehalten, muss der Anwen-
dungsbereich der Regelung unbedingt dahingehend prazisiert werden, dass lediglich di-
rekt gehaltene Aktien erfasst werden und dariiber hinaus Ubliche und wirtschaftlich not-
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wendige Absicherungsmaflinahmen nicht i. S. d. 8 36 Abs. 2a Satz 2 EStG-E schéadlich
sind.

= Von der tatbestandlichen Voraussetzung des ,zivilrechtlichen Eigentums® nach § 36
Abs. 2a Satz 2 EStG-E sollte Abstand genommen werden.

= Absicherungsgeschafte, bei denen der Kontrahent gleichzeitig Emittent der zugrundelie-
genden Aktie ist, sollten ausdriicklich von der Regelung ausgenommen werden.

= Ahnlich wie bei Treuhandmodellen sollte bei ,internen Fonds“ i. S. d. § 124 Abs. 2 Nr. 2
VAG eine Personenidentitat von Versicherungsunternehmen und Kunde fingiert werden.

= Die in § 36 Abs. 2a Satz 4 Nr. 2 EStG-E geforderte Haltedauer sollte von einem auf ein
halbes Jahr reduziert werden.

= Als Anwendungsbeginn der Regelung des 8§ 36 Abs.2a EStG-E ist frlhestens der
1. Januar 2017 zu wahlen.

= Die Anrechnung von Kapitalertragsteuer darf nach § 36 Abs. 2a EStG-E nicht vollstandig
ausgeschlossen werden, sondern nur auf 2/5 begrenzt werden, so dass sich bei inlandi-
schen ebenso wie bei auslandischen Anlegern hdchstens eine Definitivbelastung von
15 % ergibt.

2. Zu § 44 EStG-E: Beibehaltung des bisherigen Systems der Bereitstellung der Steu-
erliquiditat durch den Investmentfonds

Der Kapitalertragsteuerabzug auf Vorabpauschalen soll bei in- und auslandischen thesaurie-
renden Fonds kinftig einheitlich von den auszahlenden Stellen durch entsprechende An-
wendung von 8§ 44 Abs. 1 Satz 7 bis 9 EStG erfolgen.

Das derzeitige Verfahren nach § 44 Abs. 1 Satz 7 bis 9 EStG, wonach der Glaubiger ver-
pflichtet ist, die fur die Abfiihrung der Kapitalertragsteuer benétigte Liquiditat zu beschaffen,
ist auf Einzelfalle ausgerichtet und gibt der auszahlenden Stelle kein Recht auf Zugriff auf
Vermogenswerte des Kunden. Wenn der Gesetzgeber mochte, dass im Regelfall ein Steuer-
abzug vorgenommen wird, muss er eine Vorschrift schaffen, die einen Zugriff auf Vermo-
genswerte des Glaubigers der Kapitalertrage vorsehen. Denn Steuerrecht ist Eingriffsrecht
und Eingriffe bedurfen einer gesetzlichen Grundlage. Der Steuerabzug kann nicht davon ab-
hangig sein, dass ein Zivilgericht irgendwann Uber die Wirksamkeit der Allgemeinen Ge-
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schéaftsbedingungen des Kreditinstituts entscheidet. Der Zugriff muss sich aber auf bei der
auszahlenden Stelle unterhaltene Einlagen des Glaubigers der Kapitalertrage beschréanken.
Eine VeraulRerung depotverwahrter Fondsanteile darf nicht gefordert werden, da diese einen
Eingriff in grundgesetzgeschitzte Eigentumspositionen und selbst einen zusatzlichen (kapi-
talertrag-)steuerpflichtigen Vorgang darstellt, der weitere VeraufRerungen notwendig macht.

Petitum:

Das bewahrte Verfahren, dass der Investmentfonds die Steuerliquiditat bereitstellt, sollte
beibehalten werden. Von einer Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Regelungen des
§ 44 Abs. 1 Satz 7 bis 9 EStG auf den Kapitalertragsteuerabzug auf die Vorabpauschale ist
Abstand zu nehmen.
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. Anderungen im Umsatzsteuergesetz (UStG-E)

Nach § 4 Nr. 8 Buchstabe h UStG-E soll die Umsatzsteuerbefreiung von Verwaltungsdienst-
leistungen bei Alternativen Investmentfonds (AIF) zukinftig daran geknlpft sein, dass der
jeweilige AlIF — aufsichtsrechtlich — mit einem OGAW vergleichbar ist.

Wir verstehen die geplante Anderung der Vorschrift als notwendige Anpassung mit Blick auf
die Neufassung des InvStG. Im Hinblick auf die Gesetzesbegriindung™ begriiRen wir die
Beibehaltung des derzeitigen umsatzsteuerrechtlichen Status quo fir Spezial-
Investmentfonds. Damit verbleibt es hinsichtlich der Verwaltung von Spezial-Investmentfonds
grundsétzlich bei einer Umsatzsteuerfreiheit gem. § 4 Nr. 8 Buchtstabe h UStG-E.

% Siehe Begriindung zu Artikel 4 (Anderung des Umsatzsteuergesetzes) InvStRefG, S. 167.
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