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1. Einleitung

In Deutschland existieren verschiedene Arten von Fonds. Man unterscheidet dabei
Investmentfonds (auch als Anlagefonds bezeichnet) und geschlossene Fonds (auch als
Beteiligungsmodelle bezeichnet).

Bei den Investmentfonds wird das Kapital der Anleger von einer Investmentgesellschaft
in Wertpapieren, Immobilien oder anderen Vermdgensgegenstanden angelegt. Eine
wichtige Rolle spielen hier die offenen Immobilienfonds, bei denen die Anzahl der
Objekte/Immobilien nicht begrenzt ist. Es kénnen somit weitere Objekte erworben oder
abgegeben werden

Investmentfonds zeichnen sich dadurch aus, dass die Anteile an diesen Fonds jederzeit
gekauft bzw. verkauft werden kénnen. Die Ertrédge aus den Investmentfonds flieRen den
Anlegern als Dividenden, Zinsen und/oder Mieteinnahmen jahrlich zu. Investmentfonds
sind in Deutschland durch das Investmentgesetz geregelt, welches nur Investitionen mit
beschréanktem Risiko zulésst.

Im Gegensatz zu Investmentfonds investieren geschlossene Fonds das Kapital ihrer
Anleger, deren Anzahl beschrankt ist, nur in ein oder in einige wenige Anlageobjekte
bzw. stellen das Objekt — z.B. eine Immobilie oder einen Film — selber her. Nach der
Art der Investition wird insbesondere zwischen Medien-, Schiffs- Windkraftfonds sowie
geschlossenen Immobilienfonds unterschieden.

Anders als bei Investmentfonds existiert flir geschlossene Fonds auch kein geregelter
Markt, so dass die Weiterverauf3erbarkeit der erworbenen Anteile stark eingeschrankt
ist. Allerdings unterliegen die geschlossenen Fonds nicht den Einschrankungen durch
das Investmentgesetz. Gesellschaftsrechtlich handelt es sich bei geschlossenen Fonds in
aller Regel um Personengesellschaften, insbesondere Kommanditgesellschaften, was
dazu fuhrt, dass der Anleger als Kommanditist zum (Mit-)Gesellschafter und (Mit-
)Unternehmer wird, verbunden mit dem entsprechenden unternehmerischen Risiko.

2. Steuerliche Behandlung von Fonds in Deutschland

Die Besteuerung von Fonds richtet sich in Deutschland nach dem so genannten Trans-
parenzprinzip. Danach werden Inhaber von Fondsanteilen so gestellt, als hatten sie die
Ertrdge aus ihrem Fondsanteil nicht mittelbar, sondern unmittelbar — also ohne Zwi-
schenschaltung des Fonds — bezogen.

So gilt bei Investmentfonds, dass erwirtschaftete Ertrdge direkt dem Anleger als Ein-
kinfte aus Kapitalvermdgen zuzurechnen und zu versteuern sind. Dabei ist zu beach-
ten, dass von Einkiinften aus Kapitalvermdgen ein Sparer-Freibetrag in Hohe von 1.370

€ (2.740 €) abgezogen werden kann. Steuerfrei sind hingegen beim offenen Immobilien-
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fonds Ertrdge aus der VerduRBerung von Immobilien, sofern die Ertrage aulRerhalb der
zehnjahrigen Haltefrist verauBert werden.

Beim Bezug von Dividenden, z.B. im Rahmen von Wertpapierfonds, ist das Halbein-
kiinfteverfahren zu beachten, wonach Dividenden vom Anteilseigner nur zur Halfte mit
seinem personlichen Einkommensteuersatz versteuert werden missen, wéhrend die
andere Halfte steuerfrei bleibt.

Auch geschlossene Fonds werden — da es sich um Personengesellschaften handelt —
steuerlich als transparent behandelt. Gewinne und Verluste werden zundchst auf der
Ebene der Fondsgesellschaft ermittelt und danach den Gesellschaftern entsprechend
ihrer Anteile zugewiesen. Normalerweise wird es bei diesen Zuweisungen in der An-
fangsphase um Verlustzuweisungen handeln. Diese kann der Anleger mit anderen posi-
tiven Einklnften verrechnen, dadurch sein zu versteuerndes Einkommen und damit
letztlich seine Steuerlast mindern. Allerdings muss der Inhaber von Fondsanteilen im
Falle von Gewinnen des Fonds in spéteren Jahren diesen Gewinn dann auch mit seinem
personlichen Einkommensteuersatz (15 % bis 42 %) versteuern.

Soweit es sich bei den dem Anleger zugewiesenen Gewinnen bzw. Verlusten aus der
Beteiligung am geschlossenen Fonds um Einklnfte aus Gewerbebetrieb handelt —
was der Regelfall ist — ist zu bedenken, dass diese Einkinfte noch zusétzlich der deut-
schen Gewerbesteuer unterliegen.

Anders ist dies allerdings i.d.R. bei Ertrdgen aus geschlossenen Immobilienfonds und
Schiffsfonds. Bei ersteren erzielt der Anleger normalerweise Einkinfte aus Vermie-
tung und Verpachtung, so dass diese Ertrage nicht der Gewerbesteuer unterliegen. Bei
Schiffsfonds hingegen besteht die Mdglichkeit der so genannten Tonnagebesteuerung,
bei der es sich um eine pauschale Gewinnermittlung handelt, die es Anlegern mdglich
macht, geringere Gewinne der Einkommensteuer zu unterwerfen, als sie tatséchlich
erzielt wurden.

3. VeraulRerung von Fondsanteilen

Die Veraulierung von Fondsanteilen kommt in der Regel nur bei Investmentfonds vor,
da die VerduRerung von Anteilen an geschlossenen Fonds aufgrund ihrer gesellschafts-
rechtlichen Konstruktion sehr schwierig ist.

Werden Fondsanteile an Investmentsfonds verdufRert, so ist der VerauBerungsgewinn
dann steuerfrei, wenn der Anteil mindestens 1 Jahr gehalten wurde. Ansonsten ist der
Gewinn als sonstige Einkunft zu versteuern.

Nach Planen der neuen Regierung soll die Haltefrist jedoch zukiinftig abgeschafft wer-
den, so dass ein VerduRerungsgewinn stets zu versteuern ist.



-4 -

4. Malinahmen zur Einddmmung von Steuergestaltungsmaoglichkeiten

Die Beteiligung insbesondere an geschlossenen Fonds mit ihren Mdglichkeiten zur
sofortigen Geltendmachung von Verlusten lud viele Anleger in Deutschland zur ,,Steu-
ergestaltung® mit dem Ziel der Minimierung der personlichen Steuerlast ein.

Durch eine Reihe von MaRnahmen versucht der Staat daher, die Mdglichkeiten zur
Verrechnung von Verlusten aus Fondsbeteiligungen zu beschranken:

4.1. Ausschluss der Verlustverrechnung durch § 2 b Einkommensteuergesetz
(EStG)

Nach 8§ 2b EStG sind die Verluste aus Fonds dann steuerlich unbeachtlich, wenn es sich
bei diesen um so genannte Verlustzuweisungsgesellschaften handelt. In diesem Fall
kann der Anleger seine Verluste aus der Fondsbeteiligung weder mit Einkinften aus
anderen Einkunftsarten verrechnen, noch die Verluste in das VVorjahr oder die Folgejah-
re vor- bzw. zuriicktragen. Die steuerliche Nichtberilcksichtigung wird damit begriindet,
dass im Falle einer Beteiligung an einer Verlustzuweisungsgesellschaft nicht die wirt-
schaftliche Beteiligung am Gewinn, sondern vielmehr die Erzielung eines steuerlichen
Vorteils im Vordergrund steht und deshalb die Fondsbeteiligung der Privatsphare zuzu-
rechnen ist. Der steuerliche Vorteil steht dabei dann im Vordergrund, wenn die Rendite
nach Steuern mindestens doppelt so hoch ist wie die Rendite vor Steuern.

4.2. Steuerliche Geltendmachung nur in H6he der Einlage bei Kommanditisten

Beteiligt sich der Anleger am geschlossenen Fonds mittels einer Einlage als Kommandi-
tist — was regelméal3ig der Fall sein wird —, so kann er Verluste aus seiner Fondsbeteili-
gung im Jahr der Entstehung des Verlustes grundsatzlich nur beschrénkt, d. h. nur in
Hohe seiner erbrachten Einlage geltend machen.

4.3. Verlustvortrag und —riicktrag

Ubersteigen in einem Veranlagungsjahr die Verluste aus einer Fondsbeteiligung die
sonstigen positiven Einkinfte (z. B. aus nichtselbstandiger Arbeit), so kdnnen die Ver-
luste grundsétzlich nur bis zu einem Betrag in Héhe von 511.500 € (1.023.000 € bei
zusammen veranlagten Ehegatten) vom Gesamtbetrag der Einkinfte des unmittelbar
vorausgegangenen Veranlagungsjahres abgezogen werden, so genannter Verlust-
rucktrag.

Sollte der Verlust auch durch den Verlustriicktrag noch nicht aufgebraucht sein, kann er
in die folgenden Veranlagungsjahre bis zu einem Betrag in H6he von 1 Mio. € (2 Mio. €
bei zusammen veranlagten Ehegatten) von den positiven Einkiinften abgezogen werden.
Sofern dartiber hinaus weitere Verluste verbleiben, konnen diese die positiven Einkilnf-
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te um maximal 60 % mindern, so dass — trotz gegebenenfalls hoherer Verluste —stets
40 % der positiven Einkinfte zu versteuern sind.

4.4. Beschrankung der Verlustverrechnung auf spatere positive Einkinfte aus
derselben Einkunftsquelle

In einem kuirzlich verabschiedeten Gesetz wurde durch die Einfihrung eines neuen §

15 b EStG festgelegt, dass Verluste im Zusammenhang mit Steuersparmodellen — insbe-

sondere im Zusammenhang mit geschlossenen Fonds — nur noch mit spateren positiven

Einkinften aus derselben Einkunftsquelle verrechnet werden kdnnen.

5. Fazit

Einklinfte aus der Beteiligung an Investmentfonds oder geschlossenen Fonds unterlie-
gen in Deutschland grundséatzlich der Einkommensteuer. Soweit es sich um Einkdnfte
aus Gewerbebetrieb handelt, unterliegen sie ferner der Gewerbesteuer. Bei Schiffsbetei-
ligungen sind die Besonderheiten der Tonnagebesteuerung zu bedenken.

Als groBtes Problem insbesondere hinsichtlich geschlossener Fonds haben sich in
Deutschland die steuerlichen Regelungen zur Verlustverrechnung erwiesen. Viele Steu-
erpflichtige haben in der Vergangenheit versucht, ihre Steuerbelastung durch Beteili-
gungen an diesen Steuersparmodellen zu reduzieren. Bei diesen Modellen handelt es
sich um Personengesellschaften, die ihren Anlegern in der Anfangsphase hohe Verluste
zuweisen, was zur Reduzierung des zu versteuernden Einkommens und damit auch der
zu zahlenden Steuer fuhrt. Mit einer Reihe von Malnahmen zur Einschrankung der
Verlustverrechnung wurde und wird vom Staat versucht, dieser Entwicklung entgegen-
zutreten.

Die Verauerung von Anteilen an einem Fonds kommt in der Regel nur bei Investment-
fonds vor. Dabei erzielte VeraufRerungsgewinne sind nach derzeitiger Regelung noch
steuerfrei, wenn die Anteile mindestens ein Jahr gehalten wurden. Es ist jedoch geplant,
die Haltefrist und die damit verbundene Steuerfreiheit abzuschaffen.



