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Das Proprium von Investmentvermögen 

Lieve Verschuler, Die kurbrandenburgische Marine auf 
hoher See, 1684, Gemeinfrei 

Brandenburgisch-Afrikanische 
Compagnie 
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Definition des Investmentvermögens in § 1 KAGB 

(1) Investmentvermögen ist jeder Organismus für gemeinsame Anlagen, 
der von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es gemäß 
einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu 
investieren und der kein operativ tätiges Unternehmen außerhalb des 
Finanzsektors ist. Eine Anzahl von Anlegern im Sinne des Satzes 1 ist 
gegeben, wenn die Anlagebedingungen, die Satzung oder der 
Gesellschaftsvertrag des Organismus für gemeinsame Anlagen die 
Anzahl möglicher Anleger nicht auf einen Anleger begrenzen. 

(2) Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) sind 
Investmentvermögen, die die Anforderungen der Richtlinie 2009/65/EG 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur 
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend 
bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren 
(OGAW) (ABl. L 302 vom 17.11.2009, S. 1) erfüllen. 

(3) Alternative Investmentfonds (AIF) sind alle Investmentvermögen, die 
keine OGAW sind. 
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Aufsichtsrechtlicher Rechtsformtypenzwang und 
Regelbesteuerung ohne Investmentsteuerrecht 

Regelbesteuerung  
intransparent 
KSt / GewSt  

Regelbesteuerung  
transparent 

KAGB 
Investment-AG 

mit fixem / veränderlichem 
Kapital  

(Investment-) 
KG 

Sondervermögen  
 

UBGG AG, KGaA, GmbH, KG KG 

REITG REIT-AG* 

* Kein Investmentvermögen iSd. § 1 KAGB 
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Investmentfonds und Investitionsgesellschaften 
im geltenden Investmentsteuerrecht 

Investmentfonds  

•  Investmentvermögen 
•  das Anlagebedingungen einhält 

•  beaufsichtigt 
•  Recht der Anleger zur Kündigung / Rückgabe 

min. 1 x pro Jahr 
•  aktive unternehmerische Bewirtschaftung 

ausgeschlossen 
•  Grundsatz der Risikomischung 
•  Geschlossener Katalog der Anlageklassen 
•  Höchstens 20 % des Wertes in 

Kapitalgesellschaftsbeteiligungen 
•  mit höchstens 10 % - Beteiligung an 

Kapitalgesellschaft 
•  beschränkter Leverage durch 

Fremdfinanzierung 

•  Sondervermögen 
•  Investment-AG mit variablem 

Kapital 
•  Offene Investment-KG 

Investitionsgesellschaften 

•  Investmentvermögen 
•  das Anlagebedingungen nicht 

einhält  
 
oder 

•  Geschlossene Investment-KG 
•  Kapitalgesellschaft mit fixem 

Kapital 
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Ein Zweck des Investmentsteuerrechts 
Beseitigung steuerlicher Nachteile für Investmentsparer 

Körperschaftsteuersysteme 

1920 – 
1977 

Klassisch - 
Doppelbelastung 

1977 - 
2000 

Anrechnungsverfahren 
– Doppelbelastung für 
ausländische Anleger 

2001 ff. Halb-/
Teileinkünfteverfahren 
und Abgeltungssteuer 

Investment-
vermögen 

Invest-
ment-
sparer 

KSt 

ESt 

Alternative: 
Direktanlage KSt 
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Entwicklung des Investmentsteuerrechts 

1931 Ermächtigungsgrundlagen  
in §§ 10 KörpStG und 81 BewG zur steuerlichen 
Begünstigung von Kapitalverwaltungsgesellschaften in 
der Rechtsform der AG – nie angewandt – 1952 
gestrichen  

1957 §§ 21, 22 KAGG 
Sondervermögen als steuerpflichtiges Zweckvermögen 
mit Ertragsteuerbefreiung 

1969 AuslInvestmentG 
Angleichung der Besteuerung der Erträge inl. und ausl. 
Fonds 

1987 Unternehmensbeteiligungsgesellschaftengesetz 
(UBGG) 

2003 – 2013 InvG / InvStG 
2008 – 2013 Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaftengesetz 

(WKBG) 
2013 ff. KAGB / InvStG idF. AIFM-StAnpG 
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Investmentsteuersysteme und Vorschläge eines rechtsformneutralen 
Unternehmenssteuerrechts 

Teilhabersteuer Betriebssteuer KSt-/ESt-System 
KSt in ESt integriert KSt auf alle Rechtsformen Nebeneinander KSt/ESt 

Transparente 
Besteuerung aller 

Rechtsformen 

Intransparente 
Besteuerung aller 

Rechtsformen 

Intransparente 
Besteuerung nur der jur. 

Personen 
Quellensteuer  
•  auf „vorläufigen“ 

Periodengewinn 
•  auf Mehr-/Minderbeträge 

des endgültigen 
Gewinns der Vorjahre 
iHv. ESt-Spitzensatz 

Proportionale Belastung  
thesaurierte / ausgeschütteter Gewinne 

ggf. Steuersatzspreizung 

Anrechnung Quellensteuer 
auf ESt 

Anrechnung / 
Nichtanrechnung 
Betriebssteuer auf ESt 

Systemabhängig 
-  Doppelbelastung 
-  Anrechnung 
-  Teilfreistellung 
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Rechtertigung der Körperschaftsteuer als Ausgangspunkt der 
Rechtfertigung des Investmentsteuerrechts 

Rechtfertigung 
der 
Körperschaft-
steuer 

Vermögens- und Einkommenstrennung zwischen juristischer 
Person und Anteilseignern  

Juristische Person Marktteilnehmer mit eigenem Markteinkommen 
(Äquivalenztheoretische Rechtfertigung) 

Besondere Leistungsfähigkeit der jur. Person aus Vorteilen der 
Rechtsform (Bsp. Haftungsbeschränkung) 

Rechtfertigung 
von Sonder-
regelungen für 
Investment-
vermögen? 

Keine Vermögenstrennung zwischen Sondervermögen und 
Anteilseignern – Sondervermögen ist Vermögen der Anteilseigner  

Erstreckung der Regeln für Sondervermögen auf Investment-
KapGes 
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BRENNPUNKTE DES 
GELTENDEN 
INVESTMENTSTEUERRECHTS 
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Trennungs- und Transparenzprinzip („Semi-Transparenz“) 
§§ 1 III, 2, 11 I InvStG 

•  Zweckvermögen (Körperschaftsteuer) 
•  Sonstige juristische Person des privaten Rechts (Gewerbesteuer) 

Gesetzliche Fiktionen 

•  Körperschaft- und Gewerbesteuerbefreiung für inländische 
Sondervermögen und Investment-AG mit veränderlichem Kapital 

•  Gewerbesteuerbefreiung für inländische offene Investment-KG 

Steuerbefreiungen 

•  Thesaurierte Erträge 
•  Kapitalerträge mit Ausnahme von (...) Veräußerungsgewinnen 

aus Aktien 
•  VuV-Erträge und Erträge aus privaten Veräußerungsgeschäften  

iSd. § 23 I Nr. 1, II, III 
•  Zum Ende des Geschäftsjahrs 

Umqualifikation und Periodenverschiebung 
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Verknüpfung von Fondseingangs- und Fondsausgangsseite 
(Grund für die Komplexität der Berichtspflichten) 

①    Deutsche 
Dividende 

Ausl. Divi-
dende Zinsen Deutsche 

VuV 

Gewinne 
aus 

Grund-
stücksge-
schäften 
(< 10 J.) 

Veräuße-
rung Neu-

Wert-
papiere 

 

Ausl. VuV 
und Ver-

äuße-
rungs-

gewinne 
 

Ver-
äußerung 
Alt-Wert-
papiere 

 

②    Investmentvermögen 

Abgeltungssteuer 

Steuerfrei 

Privatanleger 

Betriebliche Anleger Alle inl. Anleger 

Teilfreistellung  
8b KStG 

Betriebseinnahmen 

Betriebliche Anleger 

nur bei Aus-
schüttung 
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System des Steuerabzugs und der Kapitalertragsteuer 
Fondseingangsseite (§ 11 II InvStG) 

ausländisches 
Investment-
vermögen 

 inländisches 
Investment-
vermögen 

Kapitalertragsteuer-
freistellung oder 
Erstattung 

Kapitalerträge 

keine 
Kapitalertragsteuer-
freistellung oder 
Erstattung 
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System des Steuerabzugs und der Kapitalertragsteuer 
Fondsausgangsseite (§ 7 InvStG) 

①    Deutsche 
Dividende 

Ausl. 
Dividende Zinsen 

Deutsche VuV und 
Veräußerungs-

gewinne 

Ausl. VuV und 
Veräußerungs-

gewinne 

②    
Inländische Ausländische 

Publikumsfonds Spezialfonds 

③    ausgeschüttet thesauriert 

④    
Steuerabzug durch ... 

Depotbank Wertpapiersammelbank Investmentgesellschaft 

⑤    

Abstandnahme und Erstattung 

nat. Personen mit NV steuerbefr. 
Körperschaften Dauerüberzahler 

Pensionskassen Freistellungsauftrag Verlustverrechnung 
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Pauschalbesteuerung („Semi-/Intransparente Fonds“) 

•  Bekanntmachung der Besteuerungsgrundlagen (§ 5 InvstG) 
•  Voraussetzung für Anwendung des Investmentsteuersystems 

auf Anteilseignerebene 
•  Für ausländische Fonds ist die Erfüllung dieser Pflicht 

aufwendig – deshalb wird sie häufig nicht befolgt 

Pflicht  

•  ... führt zur Intransparenz bezogen auf ausländische 
Fondserträge und private Grundstücksveräußerungsgeschäfte 

Teilweise Verletzung ... 

•  ... führt zur Anwendung der Pauschalbesteuerung 
•  Ausschüttungen + Zwischengewinn + 70 % des 

Wertzuwachses 
•  Mindestens 6 % des letzten Rücknahmepreises 

•  Schätzungsmethode oder Strafbesteuerung? 

Vollständige Verletzung ...  
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DEFIZITE DES GELTENDEN 
INVESTMENTSTEUERRECHTS 
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Missbrauchsanfälligkeit 

Dreikrempelsatz (Kardiermaschine) in der Tuchfabrik Müller, Euskirchen-Kuchenheim, Wikicommons - Gemeinfrei 
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Administrativer Aufwand 

Kritik Diskussionsentwurf Kritik der Kritik 
•  Frequenz und Umfang veröffent-

lichungspflichtiger Daten (33) 
Besonderheiten des 
Investmentsteuerrechts? 

•  Verlustverrechnungskategorien 
(12) 

•  Gestaltungsmöglichkeiten Ursprung im System der 
Kapitaleinkommensbesteuerung 

•  Besteuerungsgrundlagen nicht 
überprüfbar 

Aber Berufsträgerbescheinigung nach  
§ 5 Abs. 1 Nr. 3 InvStG -  Haftung 
nach § 323 HGB – aktivieren! 

•  Keine rückwirkende Fehlerkorrektur 
bei den Anlegern möglich 

Notwendig? 
①  Haftung Fondsgesellschaft und – 

besser Berufsträger 
②  Modell Engel/Stützel – 

Teilhabersteuer – Korrektur in die 
Zukunft durch Mehr-/
Minderbeträge  
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Unionsrechtswidrigkeit 
Pauschalbesteuerung intransparenter Fonds 

•  Regelung des § 6 InvStG  
•  Fehlende Veröffentlichung der Besteuerungsgrundlagen des 

Fonds  führt zwingend zu nachteiliger Pauschalbesteuerung 
•  verstößt gegen Kapitalverkehrsfreiheit 

EuGH v. 9.10.2014, Rs. C-326/12 – van Caster  

•  BMF v. 28.7.2015, BStBl. I 2015, 610 
•  Unionsrechtskonforme Anwendung des § 6 InvStG 
•  Steuerpflichtiger kann bei Erträgen aus EU-/EWR-

Investmentfonds selbst die Besteuerungsgrundlagen 
nachweisen 

Konsequenz I 

•  Keine strukturelle Unionsrechtswidrigkeit des deutschen 
Investmentsteuerrechts 

Konsequenz II 
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Unionsrechtliche Zweifel 
Privilegierung inländischer Fonds auf der Eingangsseite 

§ 11 InvStG 

(1)  (...) Ein inländischer Investmentfonds in der Rechtsform eines 
Sondervermögens oder einer Investmentaktiengesellschaft mit 
veränderlichem Kapital ist von der Körperschaftsteuer und der 
Gewerbesteuer befreit. Ein inländischer Investmentfonds in der 
Rechtsform einer offenen Investmentkommanditgesellschaft ist von 
der Gewerbesteuer befreit. (...) 

(2) Die von den Kapitalerträgen des inländischen Investmentfonds 
einbehaltene und abgeführte Kapitalertragsteuer wird dem 
Investmentfonds unter Einschaltung der Verwahrstelle erstattet, 
soweit nicht nach § 44a des Einkommensteuergesetzes vom 
Steuerabzug Abstand zu nehmen ist; (...) 



Prof. Dr. Heribert M. Anzinger | Reform des Investmentsteuerrechts | 23. November 2015 Seite 21 

Unionsrechtliche Zweifel 
Rechtsprechung des EuGH und Vertragsverletzungsverfahren 

•  EuGH v. 20.5.2008, C-194/06 – Orange Smallcup Fund 

•  EuGH v. 18.6.2009, C-303/07 – Aberdeen Property Fininvest Alpha 

•  Kommission – Vertragsverletzungsverfahren EU Pilot 2451/11/TAXU 
zu § 4 Abs. 2 Satz 7 InvStG (eingestellt – 19.2.2014) 

•  EuGH v. 10.5.2012, C-338-347/11 – FIM Santander 

•  EuGH v. 10.4.2014, C-190/12 – Emerging Markets 

Konsequenz für das deutsche System der Kapitaleinkommensbesteuerung: 
•  Lässt sich kein unmittelbarer Zusammenhang zwischen der 

Steuerbefreiung des Fonds und der Besteuerung beim Anleger 
herstellen,  

•  muss im geltenden Recht jede Dividendenausschüttung an einen 
ausländischen Fonds  

•  steuerbefreit und vom KapESt-Abzug Abstand genommen werden 
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VORRAT AN LÖSUNGEN  
GRUNDMODELLE DER 
INVESTMENTBESTEUERUNG 
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Grundmodelle der transparenten Besteuerung 
(Durchgriffsbesteuerung) 

Vollständige 
Transparenz 

•  Anteilige Zurechnung aller Wirtschaftsgüter auf die 
Anteilseigner (§ 39 Abs. 1 Nr. 2 AO) 

•  Nachteil: Hoher Administrativer Aufwand und 
Umgehungsanfälligkeit 

Eingeschränkte 
Transparenz 

•  Vorbild Mitunternehmerschaft – Geltendes 
Investmentsteuerrecht 

•  Dualismus zwischen Einheit und Vielheit  

•  „Teilhabersteuer“ 

•  Komplexität durch Abstimmung von Einheit und Vielheit 
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Grundmodelle der intransparenten Besteuerung 
(Ersatzbesteuerung auf Fondsebene) 

Schlussbesteuerung auf Fondsebene 
•  Wertabhängig oder 
•  Ertragsabhängig 

•  Beispiel: Pauschalbesteuerung nach  
§ 6 InvStG mit 6 % des 
Rückkaufwertes 

•  Vollfreistellung beim Anleger 
Kombinationsmodelle mit / ohne 
Ausschüttungsverpflichtung 

•  Ertragsteuer mit / ohne 
Ertragsminderung durch 
Dividendenaufwand   

•  Ertragsteuer mit (Teil-)Anrechnung, 
Freistellung, Steuersatzermäßigung 
beim Anleger 

Vorabpauschale •  Ertragsteuer mit Steuersatzaufschlag 
für thesaurierte Gewinne 

•  Ertragsteuer mit (Teil-)Anrechnung, 
Freistellung, Steuersatzermäßigung 
beim Anleger 



Prof. Dr. Heribert M. Anzinger | Reform des Investmentsteuerrechts | 23. November 2015 Seite 25 

REFORMVORSCHLÄGE 
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Beseitigung unionsrechtlicher Zweifel – Variante 1 
Formulierung des unmittelbaren Zusammenhangs zwischen 
Steuerbefreiung und Steuerabzug  

•  „statt ‚inländische Investmentfonds‘: 
•  ‚Investmentfonds, der inländische Dividenden gemäß § 11 

Abs. 2 InvStG ohne Kapitalertragsteuerabzug bezogen hat‘“ 

Reformulierung des § 7 Abs. 3 Satz 1 InvStG 

•  statt ein inländischer Investmentfonds (...) sinngemäß und 
vereinfacht: 
•  ein Investmentfonds in der Rechtsform eines 

Sondervermögens oder einer Investmentaktiengesellschaft 
mit veränderlichem Kapital, bei dem die Erträge der 
Anteilsinhaber aus Investmentanteilen dem Steuerabzug 
nach § 7 InvStG unterliegen, ist von der Körperschaftsteuer 
und der Gewerbesteuer befreit. (...) 

Reformulierung des § 11 Abs. 1 und 2 InvStG 
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Beseitigung unionsrechtlicher Zweifel – Variante 2 
Anrechenbare KapESt auf Fondseingangsseite 
BDI/DSGV/BVI/BdB/BVR/GDV/VÖB 

•  bei deutschen Publikumsfonds 
•  Steuerabzug 15 % (inkl. SolZ) 
•  auf inländische Dividenden, Mieten und 

Immobilienveräußerungsgewinne innerhalb der Spekulationsfrist  

Fondseingangsseite 

•  Anrechnung wie anrechenbare ausländische Quellensteuer 
•  Erstattung für 

•  „Kleinsparer“ 
•  „Gemeinnützige Anleger“ 

Fondsausgangsseite 

•  Vereinfachung des Steuerreportings 

 Fondsebene 
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Grundlegende Reform InvStR – Vorschlag 1  
Nachgelagerte Schlussbesteuerung bei Anteilsveräußerung 
(Terhürne/Otto) 

•  „Besteuerung ausschließlich auf das um erhaltene Ausschüttungen 
korrigierte Veräußerungsergebnis aus dem Verkauf bzw. der 
Rückgabe von Investmentsfondsanteilen“ 

•  Freistellung der Fondseingangsseite 

•  Freistellung der Ausschüttungen 

•  Keine Besteuerung ausschüttungsgleicher Erträge und der 
Zwischengewinne 
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Grundlegende Reform InvStR – Vorschlag 2 
Diskussionsentwurf BMF v. 22.7.2015 

•  Fondsbesteuerung (15 % inkl. SolZ) 
•  Teilfreistellung der Erträge auf Anlegerebene 
•  Wegfall der Beteiligungsertragsbefreiung für KapGes 
•  Vorabpauschale 
•  Steuerbefreiung für Investmentfonds an denen „bestimmte“ 

begünstigte Anleger beteiligt sind – Erhaltung der Transparenz 

Publikumsfonds 

•  Beibehaltung und Erweiterung des transparenten Systems für 
Spezial-Fonds 

•  Charakteristikum: max 100 Anleger, die keine nat. Personen sind 
•  „Hinzurechnungsbesteuerung“ für Anleger in Spezial-Fonds 

Spezial-Fonds 

Kritik 
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Grundlegende Reform des Kapitalertragsteuersystems 
Vollständige / Partielle Aufgabe 

•  Bis 1990 kein Steuerabzug 
•  1990 ff: Quellensteuern 
•  2014 ff: Informationsaustausch 
•  2015: Rechtspolitische Vorschläge 

•  Aufgabe Abgeltungssteuer 
•  Ersetzung KapESt im Inland durch Informationsaustausch 

Quellensteuern als Übergangsmodell? 

•  Vollständige Aufgabe des Steuerabzugs auf Fondsausgangsseite 
•  Steuerabzug für Rechnung der Anleger nur auf der 

Fondseingangsseite – gleichermaßen für in- und ausländische 
Fonds – Erweiterung des Transparenzgedankens 

•  ... oder vollständiger Verzicht auf KapESt – setzt neben 
Informationsaustausch auch funktionierende Amtshilfe voraus 

Aufgabe / Reduktion der KapESt-Tatbestände 
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Vision oder Utopie? 
Grundlegenden Reform der Kapitaleinkommensbesteuerung 

•  Investmentsteuerrecht nicht Ursache aggressiver 
Steuergestaltungen, sondern nur Transmissionsriemen 

•  Cum-/Ex-, Cum-/Cum-, Bondstripping, Kopplungsgeschäfte etc. 
kein Thema des Investmentsteuerrechts 

•  Verlagerung des Steuerabzugs von Schuldner auf die Zahlstelle 
hat Komplexität des Investmentsteuer- und Kapitalertragsteuer-
systems erhöht 

Kurzsichtige Symptombekämpfung 

•  Unterscheidung zwischen laufenden Kapitalerträgen und 
Veräußerungsgewinnen lässt sich nicht durchhalten  

•  Einheitlicher Begriff des Kapitaleinkommens notwendig 
•  Ausdehnung der beschränkten Steuerpflicht auf gesamtes 

Kapitaleinkommen notwendig – geltendes System ist willkürlich 
•  Langfristig Umkehr der unions- und abkommensrechtlichen 

Verteilungsregeln für die Besteuerung von 
Veräußerungsgewinnen 

Nachhaltige Ursachenbekämpfung  
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Abschließende Merkposten 

•  Verbindung von Investmentsteuerrecht und 
Unternehmensteuerrecht 

•  Brennpunkte und Defizite des geltenden Rechts 
•  Überkomplexe und inkonsistente Systeme des 

Kapitalertragsteuerabzugs und der grenzüberschreitenden 
Kapitaleinkommensbesteuerung 

•  Folgen für die Vereinbarkeit mit Unionsrecht 

•  Reformvorschläge 
•  Minimalinvasive Eingriffe   
•  Diskussionsentwurf Reform des Investmentsteuerrechts 
•  Aufgabe Kapitalertragsteuerabzug und Reform der 

grenzüberschreitenden Kapitaleinkommensbesteuerung 


