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2. Steuerliche Fragestellungen

a) Funktion der Zweckgesellschaft

Aus steuerlicher Sicht stellt sich zunächst die Frage nach der Qualität der Rechtsbeziehung
zwischen Investor und Emittent. Der Emittent von Repackaged Bonds (im weiteren Sinne) ist
regelmäßig eine Zweckgesellschaft  zum Teil nehmen aber auch Kredit- und Finanzinstitute
solche Emissionen auf die eigene Bilanz. Die Einschaltung von Zweckgesellschaften ist 
soweit die steuerliche Seite angesprochen ist  regelmäßig damit zu begründen, daß keine
steuerliche Zusatzbelastung auf Eingangs- und Ausgangszahlungen angestrebt wird; auch
soll gesichert sein, daß Zinszahlungen quellensteuerfrei geleistet werden können.

Für deutsche Investoren ist ein steuerlicher Durchgriff nach dem Grundsätzen über
Basisgesellschaften regelmäßig ausgeschlossen. Es fehlt zunächst an der
gesellschaftsrechtlichen Beteiligung von Inländern

902
. Ferner bestehen für die Errichtung der

Gesellschaft regelmäßig wirtschaftliche oder sonst beachtliche Gründe, da die Gesellschaft
über die Kapitalmarktteilnahme als Finanzintermediär eine zu beachtende eigene wirtschaft-
liche Tätigkeit entfaltet und ihre Errichtung nicht der Vermeidung einer deutschen
Besteuerung dient

903
. Eine Hinzurechnungsbesteuerung für einen deutschen Investor in einen

Repackaged Bonds nach §§ 7ff. AStG scheidet ebenfalls mangels gesellschaftsrechtlicher
Verbundenheit aus.

Sowohl unter abkommensrechtlichen Gesichtspunkten als auch im Hinblick auf § 39 AO ist
zu fragen, ob das die Anleihe emittierende Zweckvehikel wirklich als Schuldner oder
lediglich als Treuhänder  und somit der Anleger als wirtschaftlicher Eigentümer (beneficial
owner) der der Emission unterlegten assets - anzusehen ist.

b) Anwendungsbereich des Investmentgesetzes

Die weitere Frage aus steuerlicher Sicht ist, ob es sich bei dem emittierten Wertpapier u.U.
um einen ausländischen Investmentanteil i.S. des § 2 Abs. 8 InvG handelt.

Emissionen von ABS-Gesellschaften sind jedoch regelmäßig Schuldverschreibungen in der
Gestalt verzinslicher Wertpapiere, die bei inländischen Anlegern zu Zinserträgen i.S. des
§ 20 Abs. 1 Nr. 7 und Abs. 2 EStG führen. Der Zeichner einer Anleihe ist nicht wirtschaftlich
anteilig am Forderungsbestand beteiligt. Die Gläubigerposition des Anlegers gegenüber der
Zweckgesellschaft leitet sich nicht aus dem Forderungspool ab. Die Anleihen können daher
nicht als Investmentanteile i.S. des § 2 Abs. 8 InvG qualifiziert werden

904
.

Bei ABS-Vehikeln spricht gegen die Anwendbarkeit des Investmentgesetzes schon die
Tatsache, daß das Vermögen der Zweckgesellschaft nicht aus Wertpapieren oder
Forderungen aus Gelddarlehen, über die eine Urkunde ausgestellt ist, besteht. Das
Vermögen einer ABS-Gesellschaft besteht regelmäßig aus Kreditkartenforderungen,

902
BFH v. 29.10.1981, I R 89/90, BStBl. II 1982, 150, 153.

903
BFH v. 29.1.1975, I R 135/70, BStBl. II 1975, 553; BFH v. 28.1.1992, VIII R 7/88, BStBl. II
1993, 84.

904
Vgl. auch Pfuller/Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 1
AuslInvestmG Rn. 29; Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [2002], § 1
AuslInvestmG Rn. 31; Schnatmeyer, Anwendbarkeit des Auslandinvestment-Gesetzes auf
Asset-Backed-Securities, WM 1997, 1796; Häuselmann/Hechler, Die Besteuerung
ausländischer ABS-Vehikel in Deutschland, IStR 1999, 33, 35.
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Leasingforderungen oder sonstige Kundenforderungen aus Lieferungen und Leistungen.
Anders ist dies im Falle von Mortgage Backed Securities, denen hypothekarisch besicherte
Forderungen, d.h. Gelddarlehen, zugrunde liegen und beim Repackaging (im engeren
Sinne), bei dem der Deckungsbestand aus Wertpapieren und Finanzinstrumenten besteht.

In den meisten Fällen des Repackaging ist das für Fonds kennzeichnende Merkmal der
Risikomischung nicht erfüllt. Bei Asset Backed Securities erscheint vordergründig eine
Risikostreuung hinsichtlich der Adressenausfallrisiken im Forderungsportfolio der
Gesellschaft zu bestehen. Die von einer ABS-Gesellschaft erworbenen Forderungen sollen
jedoch regelmäßig gerade nicht gleichartig sein. Da das Merkmal der Risikomischung
restriktiv auszulegen ist, ist § 1 Satz 2 InvG nicht schon dann erfüllt, wenn das ausländische
Vermögen aus objektiv risikogestreuten Vermögensgegenständen besteht. Vielmehr muß
das Vermögen auf die Anlage der hereingenommenen Gelder zu Investmentzwecken unter
Einsatz eines professionellen Managements gerichtet sein, welches die Werte für die
Anleger verwahrt und verwaltet

905
. Dieses Kriterium wird jedoch von Zweckgesellschaften im

Rahmen von Repackaging-Strukturen regelmäßig nicht erfüllt. Weder wird bei ABS-
Gesellschaften der Forderungspool noch bei Repackaging-Zweckgesellschaften der
Deckungsbestand nach Renditegesichtspunkten zusammengesetzt oder aktiv gemanagt;
gerade die gegenteilige Strategie liegt solchen Konzepten zugrunde.

Bei ABS-Transaktionen muß zudem berücksichtigt werden, daß regelmäßig mehrere
Anleihe-Tranchen bzw. Anleihe Klassen von der Zweckgesellschaft emittiert werden. Anders
als bei einem Investmentfonds geschieht dies auf eigene und nicht auf fremde Rechnung.
Die einzelnen Anleihetranchen repräsentieren auch jeweils ein unterschiedliches Risiko in
Bezug auf das Betriebsvermögen der Zweckgesellschaft. Anders als bei einem
Investmentfonds deckt sich das Risiko aus der jeweiligen Emission nicht mit dem (Gesamt-)
Unternehmensrisiko des Emittenten. Die spricht ebenfalls gegen die Anwendbarkeit des
Investmentsteuergesetzes.

c) Quellensteuer und Treaty Shopping

Schließlich können sich spezifische Quellensteuerfragen bzw. die Fragen des Treaty
Shopping stellen. Zweckgesellschaften können z.B. eingeschaltet werden, um ansonsten
quellensteuerbehaftete Zinserträge quellensteuerfrei umzustrukturieren. Auch ist es denkbar,
daß Zweckgesellschaften in Standorten errichtet werden, die spezifische Steuervorteile, wie
z.B. eine fiktive Quellensteueranrechnung gewähren.

VIII. Stripped Bonds

IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg 1998, 1009; Göttgens, Bilanzielle
Behandlung des Bondstripping, WPg 1998, 567; Kußmaul, Investition eines gewerblichen Anlegers in Zero-Bonds und
Stripped Bonds, BB 1998, 1925; Fleischmann, Bilanzrechtliche und ertragsteuerliche Behandlung von gestrippten
Bundesanleihen, Inf 1998, 355; van Aubel/Riddermann, Steuerarbitrage bei stripbaren Bundesanleihen, ZfgK 1998, 611.

Seit 1997 ist eine Trennung von Kapital und Zinsansprüchen (Stripping) und deren separater
Handel bei bestimmten 10jährigen und 30jährigen Bundesanleihen zugelassen. Die
betreffenden Anleihen können den sog. unechten Compound Instruments zugeordnet
werden.

905
BVerwG v. 16.10.1979, 1 C 14/75, NJW 1980, 2483.
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Erworbene Schuldverschreibungen, Sammelschuldbeforderungen und
Einzelschuldbeforderungen sind auch dann als ein Vermögensgegenstand zu aktivieren,
wenn die Trennung und der getrennte Handel von Kapital und Zinsansprüchen möglich ist.
Allein die bloße Möglichkeit des Stripping rechtfertigt keine Abweichung von den allgemeinen
Grundsätzen. Solange eine Anleihe noch nicht gestrippt ist, ist sie als ein
Vermögensgegenstand zu bilanzieren und zu bewerten. Hat ein Kreditinstitut eine Anleihe-ex
und alle ausstehenden Zinsscheine getrennt am Markt erworben und könnte damit
gegenüber der Deutsche Börse Clearing AG die sog. Rekonstruktion erklären, sind bis zu
dieser Erklärung die erworbenen Vermögensgegenstände einzeln zu bilanzieren und zu
bewerten

906
.

Weder das Stripping noch die Rekonstruktion können als Veräußerungs- bzw.
Realisationsvorgang angesehen werden. Durch die Aufteilung einer Anleihe in einen
Kapitalstrip (Anleihe-ex) und Zins-Strips durch Erklärung gegenüber der CLEARSTREAM
BANKING AG (Stripping) wird die schuldrechtliche Beziehung zwischen dem Inhaber der
Schuldverschreibung und dem Emittenten nicht berührt. Es wird allein die getrennte
Handelbarkeit hergestellt. Spiegelbildlich ist die Rekonstruktion (Reconstitution) kein
Realisationsvorgang

907
.

Mit dem Stripping hat ein Kreditinstitut eine entsprechende Anzahl von
Vermögensgegenständen zu aktivieren. Ab dem Zeitpunkt des Stripping bestimmt sich die
Höhe der Anschaffungskosten der so entstandenen einzelnen Vermögensgegenstände nach
den allgemeinen Grundsätzen über die Aufteilung eines einheitlichen Kaufpreises für
mehrere Vermögensgegenstände. Zur rechnerischen Aufteilung des Buchwertes der
Altanleihe bieten sich zwei Möglichkeiten an: die Aufteilung auf der Basis der internen
Rendite der Altanleihe oder nach Maßgabe der Zero-Bond-Renditen für die entstehenden
Strips

908
. Eine Aufteilung anhand der internen Rendite der Altanleihe kann in der Weise

vorgenommen werden, daß im ersten Schritt eine Berechnung der internen Rendite der
Altanleihe zum Stripzeitpunkt erfolgt. In einem zweiten Schritt werden dann die zukünftigen
Cash flows mit der internen Rendite abgezinst und im dritten Schritt eine Aufteilung des
Gesamtbuchwertes entsprechend den Anteilen der Kuponzahlungen am Buchwert der
Altanleihe vorgenommen. Damit ist zugleich gewährleistet, daß die Summe der einzelnen
Buchwerte stets dem Buchwert der Altanleihe entspricht. Etwaige stille Reserven werden
erfolgsneutral anteilig auf die Strips übertragen. Dies gilt auch für die Fälle, in denen eine
Vorsorge für allgemeine Bankrisiken nach § 340f HGB einzelnen Wertpapieren zugeordnet
wurde. Die Folgebewertung richtet sich nach den Grundsätzen über die Bewertung von
Zerobonds

909
.

Die historischen Anschaffungskosten einer durch Rekonstruktion entstandenen Anleihe-cum
bestimmen sich nach der Summe der historischen Anschaffungskosten des Kapital-Strips

906
Vgl. auch IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg
1998, 1009. Ebenso Göttgens, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping, WPg 1998, 567.
Vgl. auch Kußmaul, Investition eines gewerblichen Anlegers in Zero-Bonds und Stripped
Bonds, BB 1998, 1925; Fleischmann, Bilanzrechtliche und ertragsteuerliche Behandlung von
gestrippten  Bundesanleihen, Inf 1998, 355; van Aubel/Riddermann, Steuerarbitrage bei

stripbaren Bundesanleihen, ZfgK 1998, 611.
907

IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg 1998, 1009.
908

IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg 1998, 1009.
909

Vgl. auch IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg
1998, 1009.
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(Anleihe-ex) und der Zinsstrips. Die Folgebewertung ist nach den allgemeinen Grundsätzen
für Anleihen-cum vorzunehmen

910
.

Im Jahresabschluß von Kreditinstituten sind getrennt erworbene Zinsscheine oder ohne
Zinsscheine erworbene Schuldverschreibungen (Anleihen-ex) als Wertpapiere einzeln zu
bilanzieren und zu bewerten

911
.

G. Steuerbilanzielle Erfassung von Investment-Anteilscheinen

KAGG/AuslInvestmG: Albrod/Frierle, Der Teilwert von Investmentanteilen, FR 1975, 235; Häuselmann, Zur
Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312; Nägele/Schaber/Staber, Die steuerliche Behandlung stiller Reserven
bei der "Umwandlung" von Spezialfonds, DB 1996, 1949; Zinkeisen, Die erfolgsneutrale "Fusion" von Spezialfonds, DB
1996, 497; Becker, "Phasengleiche Aktivierung" von Erträgnissen aus Wertpapier-Sondervermögen (Fonds) im Sinne
des Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften (KAGG), StBP 1996, 127; Kuhn/Schaber, Transparenz bei Spezialfonds
durch IAS 39, DB 2001, 2661; Kuhn/Schaber, Zur Sacheinlage in Investmentfonds gem. § 21 Abs. 1 KAGG-E, StuB
2002, 128; Fleischmann, Bilanzrechtliche und ertragsteuerliche Behandlung von Investmentfonds, StuB 2002, 216;
Weber/Böttcher/Griesemann, Spezialfonds und ihre Behandlung nach deutscher und internationaler Rechnungslegung,
WPg 2002, 905; Wahle, Ertragsteuerliche Behandlung inländischer Investmentfonds als Folge der
arbeitnehmerfinanzierten betrieblichen Altersversorgung, StuB 2003, 164; Häuselmann, Bilanzsteuerliche Erfassung
börsengehandelter Aktienindex-Fonds, FB 2003, 177.
Investmentsteuergesetz: Fock, Investmentbesteuerung im künftigen Recht, BB 2003, 1589;Lübbehüsen/Schmitt,
Geplante Änderungen bei der Besteuerung der Investmentanlage, DB 2003, 1696; Lindemann, Anmerkungen zum
Diskussionsentwurf eines modernen Investmentsteuergesetzes, FR 2003, 890; Schultz, Hedge Fonds in Deutschland
nach dem Investmentsteuergesetz, Absolutreport Nr. 18/2003, 36; Sradj/Mertes, Steuerliche Aspekte des
Investmentmodernisierungsgesetzes, DStR 2003, 1681; Bonin, Der Aktiengewinn im Entwurf des
Investmentsteuergesetzes, BB 2003, 2545; Briese, Das Investmentmodernisierungsgesetz, StuB 2003, 1089;
Eimermann, Änderungen des Außensteuergesetzes  Korb II  und Investmentmodernisierungsgesetz, NWB [2004] F. 3
S. 12721; Jacobs, Ausländische Fonds werden ernut diskriminiert, Börsen-Zeitung v. 29.1.2004; Lübbehüsen/Schmitt,
Investmentgesetz  Änderungen gegenüber den Regierungsentwurf, DB 2004, 269; Sradj/Mertes, Neuregelungen bei der
Besteuerung von Investmentvermögen, DStR 2004, 201; Kayser/Steinmüller, Die Besteuerung von Investmentfonds ab
2004, FR 2004, 137; Kayser/Steinmüller, Die Besteuerung von Investmentfonds ab 2004, FR 2004, 137; Bacmeister,
Komplexität der Ertragsrechnung  Simplizität des Aktiengewinns, IStR 2004, 176; Born, Tax Treatment of Index
Participation Units, IBFD/DFI 2004, 297; Eimermann, Änderungen des Außensteuergesetzes, NWB [2004], F. 3,
S. 12721; Geißelmeier/Gemmel, Neuerungen des Investmentsteuergesetzes, im Rahmen des Richtlinien-
Umsetzungsgesetzes, DStR 2005, 45; Kempf/Lauterfeld, Die Wiedereinführung des Zwischengewinns, BB 2005, 631;
Merker, Überblick über die sonstigen Regelungen des Richtlinien-Umsetzungsgesetzes, StuB 2005, 53;
Häuselmann/Ludemann, Die Besteuerung des Zwischengewinns bei im Betriebsvermögen gehaltenen
Investmentanteilen, FR 2005, 415.

I. Fondstypen

1. Inländische Investmentvermögen

Investmentvermögen (Investmentfonds) sind nach dem 'Investmentgesetz  (InvG)' gebildete
Sondervermögen, die von den Anlegern eingezahlte Gelder nach dem Grundsatz der
Risikomischung in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Derivaten, Bankguthaben, Grund-
stücken oder Beteiligungen anlegen (§ 2 Abs. 1 InvG). Diese Sondervermögen können nur
durch Kapitalanlagegesellschaften verwaltet werden

912
, Unternehmen die den Status von

Kreditinstituten haben und damit der Bankenaufsicht unterliegen (§ 6 Abs. 1 InvG).

910
Vgl. auch IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg
1998, 1009.

911
Zur Besteuerung von Stripped Bonds im Privatvermögen und zur Erhebung des
Zinsabschlages hat die OFD Frankfurt Stellung genommen (OFD Frankfurt v. 20.1.1997, FR
1997, 319; ferner BMF v. 3.9.1997, DB 1997, 1951). Vgl. auch Scheurle, Stripped Bonds  
Getrennte Kapital- und Zinsansprüche aus Anleihen, DB 1997, 1839; Harenberg, Die neuen
Stripped Bonds des Bundes und ihre Besteuerung, NWB [1997] Fach 3 S. 10145.

912
Allgemein dazu Köndgen, Investmentgeschäft, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-
Handbuch, Band III, 2. Aufl. 2001, § 113.
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Der Fonds bzw. das Sondervermögen selbst ist nicht rechtsfähig. Es ist lediglich eine vom
Vermögen der Kapitalanlagegesellschaft und den anderen Sondervermögen getrennt zu
haltende Vermögensmasse (§ 30 Abs. 1 InvG). Sie gehört den Anlegern entweder
unmittelbar als Miteigentümer des Vermögens (sog. Miteigentums-Lösung) oder wird für
diese durch die Kapitalanlagegesellschaft als Eigentümerin treuhänderisch gehalten (sog.
Treuhand-Lösung). Die Mehrzahl der Vertragsbedingungen sieht heute noch die
Miteigentums-Lösung vor. Bei beiden Gestaltungen wird das Rechtsverhältnis der Anleger
zueinander überwiegend als Bruchteilsgemeinschaft (§§ 1008, 741ff. BGB) angesehen.

Investmentvermögen können auch als rechtlich selbständiges Vermögen strukturiert werden
 als Investmentaktiengesellschaften, d.h. Aktiengesellschaften, deren

Unternehmensgegenstand nach der Satzung auf die Anlage und Verwaltung ihrer Mittel nach
dem Grundsatz der Risikomischung zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage gerichtet ist (§ 2
Abs. 5 InvG).

Die Rechte der Anleger sind in Zertifikaten (Investment-Anteilscheinen) verbrieft (§ 33 Abs. 1
InvG)

913
. Die Investment-Anteilscheine werden von der Depotbank ausgegeben und

zurückgenommen (§ 23 Abs. 1 InvG). Der Anleger kann trotz seines zivilrechtlichen
Miteigentums am Fondsvermögen nicht die Aufhebung der Gemeinschaft verlangen (§ 38
Abs. 5 InvG). Ihm steht jedoch das Recht zu, von der Kapitalanlagegesellschaft jederzeit
gegen Rückgabe seines Anteilscheines die Auszahlung des seinem Anteil entsprechenden
Teils des Sondervermögens zu verlangen (§ 37 Abs. 1 InvG). Die Anteilscheine können
jedoch als Inhaberpapiere auch freihändig verkauft werden. Anteilscheine deutscher
Investmentvermögen werden erst in jüngster Zeit börsengehandelt (sog. Exchange Traded
Funds).

Das Rechtsverhältnis zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und den Anlegern beruht auf
den Bestimmungen des InvG, die durch die jeweiligen Vertragsbedingungen konkretisiert
werden, die vor der Ausgabe der Anteilscheine schriftlich festzulegen sind (§ 43 Abs. 1
InvG). Bei Publikumsfonds müssen diese Vertragsbedingungen von der Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) genehmigt werden (§ 43 Abs. 2 InvG). Die
Vertragsbedingungen basieren regelmäßig auf den nicht verbindlichen Mustervertragsbedin-
gungen des 'Bundesverbandes Investment und Asset Management e.V (BVI)'

914
. Seiner

Rechtsnatur nach ist der Investment-Vertrag ein Geschäftsbesorgungsvertrag (§ 675 BGB),
nach dem die Kapitalanlagegesellschaft gegenüber dem Anleger zur Verwaltung des
Sondervermögens berechtigt und verpflichtet ist

915
.

Weiterer elementarer Bestandteil des sog. Investment-Dreiecks ist neben dem Anleger und
der Kapitalanlagegesellschaft die Depotbank, die aufgrund eines zwischen der
Kapitalanlagegesellschaft und ihr geschlossenen Depotbankvertrages tätig wird. Ihr obliegt
neben der Ausgabe und Rücknahme der Anteilscheine die Kontrolle bei der Abwicklung der
Wertpapiergeschäfte, die Führung der Sperrdepots usw. (§§ 20 bis 29 InvG)

916
. Der

913
Vgl. Köndgen, Investmentgeschäft, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch,
Band III, 2. Aufl. 2001, § 113 Rn. 135f.

914
Vgl. Köndgen, Investmentgeschäft, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch,
Band III, 2. Aufl. 2001, Anhang zu § 113.

915
Vgl. Baur, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, 1. Aufl. 1990, § 18 Rn. 75ff.;
Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [2002], § 15 KAGG Rn. 1.

916
Vgl. Baur, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, 1. Aufl. 1990, § 18 Rn. 80ff. m.w.N.
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Depotbankvertrag zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank ist als Vertrag
zugunsten der Anteilseigner i.S. von § 328 BGB zu qualifizieren

917
.

2. Auslandsfonds

a) Ausländische Investmentvermögen (§ 2 Abs. 8 InvG)

Von den Inlandsfonds sind die sog. Auslandsfonds zu unterscheiden. Ausländische
Investmentvermögen sind Vermögen zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage, die nach dem
Grundsatz der Risikomischung in Vermögensgegenständen im Sinne des § 2 Abs. 4 InvG
angelegt sind, nach ausländischem Recht (etwa in Luxemburg) errichtet und von einer im
Ausland ansässigen Kapitalanlagegesellschaft (Fonds-Management-Gesellschaft) verwaltet
werden (§ 2 Abs. 8 i.V. mit § 1 Satz 2 InvG). Der Begriff des ausländischen
Investmentvermögens  und des ausländischen Investmentanteiles  i.S. des § 2 Abs. 8 u. 9
InvG gilt nicht nur für die aufsichtsrechtlichen Normen des InvG, sondern auch für die
steuerlichen Vorschriften des InvStG (§ 1 Abs. 1 Nr. 2 InvStG).

Die Tatbestandsmerkmale des § 2 Abs. 8 InvG für das Vorliegen eines ausländischen
Investmentanteils beziehen sich auf unterschiedliche Ebenen

918
:

 das Merkmal "Anteil" betrifft die Verbindung zwischen Investor und ausländischem
Investmentvermögen;

 die Merkmale "Anlage", "Vermögen", "dem ausländischen Recht unterstehend" und
"Risikomischung" beziehen sich auf das ausländische Investmentvermögen;

 die Merkmale "Wertpapiere", "Forderungen aus Gelddarlehen" usw. beziehen sich auf die
Anlageobjekte des ausländischen Investmentvermögens.

Der Fondsbegriff des § 1 Satz 2 InvG ist weit und ist rein materiell zu verstehen; auf die
jeweilige rechtliche Gestaltung eines Fondsgebildes kommt es nicht an (sog. materieller
Investmentbegriff)

919
. Es ist von daher z.B. unerheblich, nach welchem ausländischen Recht

der Fonds gebildet wurde, oder ob es sich um einen sog. closed-end funds (Rechtsform der
Kapitalgesellschaft) oder einen sog. open-end funds (bloße Vermögensmassen) handelt.

b) Die handelsbilanzielle Erfassung ausländischer Investmentanteile

Handelsrechtlich sind Auslandsfonds nicht anders als Inlandsfonds zu bilanzieren und zu
bewerten.

917
Geßler, Das Recht der Investmentgesellschaften und ihrer Zertifikatsinhaber, WM-
Sonderbeilage 4/1957, S. 22. Kritisch Köndgen, Investmentgeschäft, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, Band III, 2. Aufl. 2001, § 113 Rn. 134.

918
Darstellung entsprechend Pfüller/Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1.
Aufl. 2003, § 1 AuslInvestmG Rn. 26.

919
Zum Begriff des ausländischen Investmentanteils vgl. BVerwG v. 16.10.1979, 1 C 14/75,
NJW 1980, 2482; Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [2002], § 1
AuslInvestmG Rn. 6ff.; Pfüller/Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1.
Aufl. 2003, § 1 AuslInvestmG Rn. 24ff. Ferner Lohr/Graetz, in: Warth & Klein, Die
Besteuerung ausländischer Investmentfonds bei privaten Kapitalanlegern, 1. Aufl. 1996, S.
41ff.; Schnatmeyer, Anwendbarkeit des Auslandinvestment-Gesetzes auf Asset-Backed-
Securities, WM 1997, 1796; Strobl-Haarmann/Krause, Die Besteuerung der direkten und
indirekten Beteiligung an Auslandsfonds, in: FS Welf Müller, München 2001, S. 366ff.;
Bünning, Steuerliche Aspekte der Beteiligung von Inländern an ausländischen Venture
Captal und Private Equity Fonds, FR 2002, 982; Oho/Remmel, Die Besteuerung von Hedge-
Fonds-Zertifikaten im Privatvermögen, BB 2002, 1449.
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c) Die steuerliche Erfassung ausländischer Investmentanteile

Die Besteuerung von Erträgen aus Auslandsfonds ist im Investmentsteuergesetz  (InvStG)
geregelt (§ 1 Abs. 1 Nr. 2 InvStG i.V. mit § 2 Abs. 8 u. 9 InvG).

Vom steuerlichen Status lassen sich nach dem InvStG ausländische Investmentvermögen
folgendermaßen unterscheiden:
 ausländische transparente Investmentvermögen, die die steuerlichen

Bekanntmachungsvoraussetzungen des § 5 InvStG erfüllen. Sie stehen in der
Besteuerung grundsätzlich den deutschen Investmentfonds gleich;

 ausländische semi-transparente Fonds sind ausländische Investmentvermögen, die zwar
die Ausschüttungen bzw. ausschüttungsgleichen Beträge bekanntmachen, nicht jedoch
die steuerbegünstigten Ertragsteile und die anrechenbaren bzw. abziehbaren
ausländischen Steuern. Gemäß § 5 Abs. 1 Satz 2 InvStG kommt es dann zur sog.
gemilderten Pauschalbesteuerung und nicht zur Strafbesteuerung  nach § 6 InvStG. Die
gemilderte Pauschalbesteuerung hat im Gegensatz zur Regelbesteuerung zur Folge, daß
die jeweilige Steuerentlastung der nicht bekanntgemachten begünstigten Erträge nicht
eingreift

920
;

 ausländische intransparente Fonds, die die steuerlichen
Bekanntmachungsvoraussetzungen des § 5 InvStG nicht erfüllen (§ 6 InvStG). Für die
Anleger gilt eine Pauschalbesteuerung, die neben den Ausschüttungen 70% der
Wertsteigerung des Fondsvermögens, mindestens aber 6% des letzten
Rücknahmepreises erfaßt;

 ausländische Spezial-Investmentvermögen, deren Anteile satzungsgemäß von nicht mehr
als 30 Anlegern, die nicht natürliche Personen sind (§ 16 InvStG). Bei diesen Fonds
erfolgt zwar kein pauschaler Ansatz von Erträgen nach § 6 InvStG. Macht die
ausländische Investmentgesellschaft aber die Besteuerungsgrundlagen nicht bekannt,
sind die Erträge aus diesen Anteilen zu schätzen. Mithin unterliegen diese Fonds den
allgemeinen Regeln des Besteuerungsrechts

921
.

Das Besteuerungsregime des InvStG für ausländische Investmentvermögen unterscheidet
sich konzeptionell von dem des außer Kraft getretenen Auslandinvestment-Gesetz mit
seinen Unterscheidungen zwischen registrierten oder börsenzugelassenen Auslandsfonds
( weißen Fonds ), Auslandsfonds mit deutschem Steuervertreter ( graue Fonds ) und nicht-
registrierten Fonds ( schwarze Fonds ). Von daher ist es angeraten, die Terminologie des
AuslInvestmG nicht für das InvStG zu übernehmen.

Bei den anwendbaren steuerlichen Vorschriften des InvStG handelt es sich um
spezialgesetzliche Normen, die Vorrang vor den allgemeinen steuerlichen Vorschriften, somit
auch vor dem Maßgeblichkeitsgrundsatz (§ 5 Abs. 1 EStG) haben, soweit sie mit ihnen in
Widerspruch stehen

922
.

920
Lübbehüsen/Schmitt, Investmentsteuergesetz  Änderungen gegenüber dem
Regierungsentwurf, DB 2004, 268; Sradj/Mertes, Neuregelungen bei der Besteuerung von
Investmentvermögen, DStR 2004, 201.

921
BT-Drs.15/1553 v. 19.9.2003 S. 131.

922
Für das KAGG: Scholtz, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1995], vor § 37a
KAGG Rn. 18; Häuselmann, Zur Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312; Baur,
in: Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 1. Aufl. 1990, § 18 Rn. 189. Für
das AuslInvestmG: BFH v. 11.10.2000, I R 99/96, BStBl. II 2001, 22; Brinkhaus/Schmitt, in:
Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, vor §§ 16-20 AuslInvestmG
Rn. 33.
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Wenn es sich bei einem ausländischen Investmentfonds um einen körperschaftlich
strukturierten Fonds, z.B. eine SICAV (société d investissement à capital variable), handelt,
schließen die Vorschriften des InvStG die eventuelle Anwendung des AStG aus (§ 7 Abs. 7
AStG)

923
. Es kommt dabei nur darauf an, daß für die Einkünfte für die die ausländische

Gesellschaft Zwischengesellschaft ist, die Vorschriften des InvStG anzuwenden sind. Nicht
erforderlich ist, daß die betreffenden Einkünfte nach dem InvStG steuerpflichtig sind

924
. Der

Vorrang des InvStG gilt explizit nur dann nicht, wenn die Ausschüttungen oder
ausschüttungsgleichen Erträge nach einem DBA von der deutschen Besteuerung
auszunehmen wären. § 7 Abs. 7 AStG in der Fassung des Richtlinien-
Umsetzungsgesetzes

925
 gilt für Veranlagungs- bzw. Erhebungszeiträume, die nach dem

31. Dezember 2003 beginnen (§ 21 Abs. 12 AStG)
926

.

Für das Wirtschaftsjahr 2003927 gilt § 7 Abs. 7 AStG in der Fassung des Art. 5 des sog. Korb II-Gesetzes928. Für die
Wirtschaftsjahre 2001 und 2002929 gilt § 7 Abs. 7 AStG in der Fassung des Art. 5 des
Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetzes930. Für die Zeiträume vor Einführung des § 7 Abs. 7 AStG wird die Frage
des Konkurrenzverhältnisses zwischen AuslInvestmG und AStG streitig beantwortet. Das BMF-Schreiben vom
21.5.1999931 deutet auf eine parallele Anwendung der Normen hin, wohingegen das Bundesamt für Finanzen davor von
einer vorrangigen Anwendung des AStG ausgegangen ist932.

923
Vgl. Wassermeyer, in: Flick/Wassermeyer/Baumhoff [2002], § 7 AStG Rn. 189; Seifert, in:
Herrmann/Heuer/Raupach [2002], § 7 AStG Rn. J 01-6.

924
Vgl. Merker, Überblick über die sonstigen Regelungen des Richtlinien-Umsetzungsgesetzes,
StuB 2005, 53; Eimermann, Änderungen des Außensteuergesetzes, NWB 2004, Fach 3, Seite
12721, 12723.

925
Gesetz zur Umsetzung von EU-Richtlinien in nationales Steuerrecht und zur Änderung
weiterer Vorschriften (Richtlinien-Umsetzungsgesetz) v. 9.12.2004, BGBl. I 2004, 3310 ff.

926
Der wegen der rückwirkenden Änderung durch das Richtlinien-Umsetzungsgesetzes effektiv
nicht wirksam gewordene § 7 Abs. 7 AStG in der Fassung des
Investmentmodernisierungsgesetzes vom 15.12.2003 (BGBl. I 2003, 2676) bestimmte
hingegen, daß die Vorschriften über die Hinzurechnungsbesteuerung des AStG auf Einkünfte
nicht anzuwenden sind, die nach dem InvStG steuerpflichtig sind. Bei nach dem InvStG
steuerfreien Einkünften (§ 2 Abs. 3 InvStG)  beispielsweise
Wertpapierveräußerungsgewinne  griff der Vorbahalt dementsprechend nicht.

927
Präziser: für den Veranlagungszeitraum, für den Zwischeneinkünfte hinzuzurechnen sind,
die in einem Wirtschaftsjahr der Zwischengesellschaft (hier: des Fonds) entstanden sind, das
nach dem 31.12.2002, aber vor dem 1.1.2004 beginnt.

928
Gesetz zur Umsetzung der Protokollerklärung der Bundesregierung zur
Vermittlungsempfehlung zum Steuervergünstigungsabbaugesetz vom 22. Dezember 2003
(BGBl. I 2003 S. 2840).

929
Präziser: für den Veranlagungszeitraum, für den Zwischeneinkünfte hinzuzurechnen sind,
die in einem Wirtschaftsjahr der Zwischengesellschaft (hier: des Fonds) entstanden sind, das
nach dem 31.12.2000, aber vor dem 1.1.2003 beginnt.

930
Gesetz zur Fortentwicklung des Unternehmenssteuerrechts Unternehmenssteuer-
fortentwicklungsgesetz - UntStFG) vom 20. Dezember 2001 (BGBl. I S. 3858)

931
BMF v. 21.5.1999, FR 1999, 1084.

932
BfF v. 11.4.1995, St I 2  S 1980a  SB 7. Zur Kollision zwischen AStG und AuslInvestmG
vor Einführung des § 7 Abs. 7 AStG vgl. auch Brinkhaus/Schmidt, in: Brinkhaus/Scherer,
KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, vor §§ 16-20 AuslInvestmG Rn. 44ff.; Rosenthal, in:
Debatin/Wassermeyer, DBA [1998], vor Art. I Irland Rn. 64ff.
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II. Bilanzierung von inländischen Investment-Anteilscheinen

1. Erfassung in der Handelsbilanz

Nach § 33 Abs. 1 InvG werden die Ansprüche des Anlegers gegenüber der
Kapitalanlagegesellschaft in Anteilscheinen verbrieft. Da zur Geltendmachung der Rechte
die Innehabung der Urkunde erforderlich ist, entsprechen die Anteilscheine damit dem
allgemeinen Wertpapierbegriff. Anteilscheine sind auch für Zwecke der Rechnungslegung als
Wertpapiere anzusehen (§ 7 Abs. 1 RechKredV). Ein Anteilschein ist ein
Vermögensgegenstand im Sinne des § 246 Abs. 1 HGB. Es sind die Anteile am Fonds zu
erfassen, nicht die vom Sondervermögen gehaltenen Vermögensgegenstände

933
.

In der Handelsbilanz unterliegen Anteile an Sondervermögen i.S. des InvG den allgemeinen
Grundsätzen über die Bilanzierung und Bewertung von Wertpapieren934.

2. Erfassung in der Steuerbilanz

Anteilscheine an Investmentvermögen sind selbständige Wirtschaftsgüter. Für die
steuerliche Gewinnermittlung gilt der Grundsatz der Maßgeblichkeit der Handelsbilanz für die
Steuerbilanz (§ 5 Abs. 1 EStG). Anteile an einem Wertpapier-Sondervermögen, die zu einem
inländischen Betriebsvermögen gehören, sind für die Gewinnermittlung nach den
allgemeinen Vorschriften des § 6 EStG zu bewerten. Die Vorschriften des InvStG haben
jedoch als lex specialis Vorrang vor den allgemeinen steuerlichen Vorschriften, somit auch
vor § 5 Abs. 1 EStG, soweit sie mit ihnen in Widerspruch stehen

935
. Von besonderer

Bedeutung ist dabei die Zuflußfiktion des § 2 Abs. 1 Satz 2 InvStG für im Fonds thesaurierte
Zins- und Dividendenerträge und Erträge aus Finanzderivaten. Teilweise verweist das
InvStG auch auf die allgemeinen steuerlichen Bestimmungen zurück.

3. Die Anschaffungskosten von Investmentanteilen

Für den Erwerb von Investmentanteilen gilt das Anschaffungskostenprinzip (§§ 253 Abs. 1
Satz 1, 255 Abs. 1 HGB). Bei Wertpapieren wie Investmentanteilen entsprechen die
Anschaffungskosten dem Ausgabe- bzw. Kaufpreis zuzüglich der Nebenkosten (§ 255 Abs. 1
Satz 2 HGB)

936
.

a) Ausgabeaufschlag

Bei Ersterwerb über die ausgebende Depotbank zahlt der Erwerber mit dem Ausgabepreis
jedoch nicht nur den Anteilwert, sondern auch den in den Vertragsbedingungen
festzusetzenden sog. Ausgabeaufschlag (§ 41 Abs. 1 Satz 2 InvG). Der Ausgabeaufschlag ist
rechtlich unselbständiger Teil des Ausgabepreises und damit Bestandteil des Kaufpreises
des Anteilscheins

937
. Er kann zwar wirtschaftlich als mittelbarer Nebenkostenbestandteil

933
Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 452.

934
Häuselmann, Zur Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312; Scharpf, Handbuch
Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 452, 456.

935
Für das KAGG: Scholtz, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1995], vor § 37a
KAGG Rn. 18; Tormann, in: Herrmann/Heuer/Raupach, Einf. KAGG Rn. 16 (aussortiert).

936
Ellrott/Gutike, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 255 HGB Rn. 176.

937
Häuselmann, Bilanzsteuerliche Erfassung börsengehandelter Aktienindex-Fonds, FB 2003,
177. Ebenso Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 452; Wahle, Ertragsteuerliche
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interpretiert werden, dennoch stellt er im bilanzrechtlichen Sinne weder einen selbständigen
Vermögensgegenstand noch Anschaffungsnebenkosten im Sinne des § 255 Abs. 1 Satz 2
HGB dar

938
.

b) Ertragsausgleich

Werden Anteilscheine im Lauf eines Geschäftsjahres erworben, hat der Anleger die bis zum
Erwerbstag im Fonds angefallenen Erträge als sog. Ertragsausgleich im Tagespreis der
Anteilscheine mitzubezahlen

939
. Gibt ein Anleger im Laufe eines Geschäftsjahres

Investmentanteile an die Depotbank zurück, so werden ihm umgekehrt die bis zu diesem
Zeitpunkt angefallenen anteiligen Fondserträge im Rücknahmepreis vergütet. Nach § 43
Abs. 4 Nr. 6 InvG ist die Anwendung oder Nichtanwendung des Ertragsausgleichsverfahrens
in den Vertragsbedingungen ausdrücklich zu vereinbaren

940
. Der Ertrag eines Alleinanlegers

vermindert sich bei einer Ausweitung des Fondsvolumens dadurch zwar formell bezogen auf
den einzelnen Anteilschein, nicht aber materiell bezogen auf das ihm (allein) zuzurechnende
Fondsvermögen. Die Ertragsausgleichsbeträge werden dem Anleger nicht gesondert in
Rechnung gestellt, sondern sind in den jeweiligen Tagespreisen der Investment-
Anteilscheine enthalten. Es findet lediglich eine interne Zurechnung auf einem
Ertragsausgleichskonto statt. Diese nur interne Zurechnung im Fondsvermögen schließt eine
Aufteilung in ein Stammrecht und anteilige Erträge aus

941
. Wie bei Aktien und GmbH-

Anteilen liegt ein einheitlicher Vermögensgegenstand (einschließlich des anteiligen
"Gewinnbezugsrechts") vor. Auch in steuerlicher Hinsicht wird für den mit dem Erwerb eines
Investmentanteils gezahlten Ertragsausgleich keine Abspaltung von den (einheitlichen)
Anschaffungskosten vorgenommen. Sie können insoweit auch nicht wie Stückzinsen
behandelt werden

942
.

c) Zwischengewinn

§ 1 Abs. 4 InvStG definiert dementsprechend den Zwischengewinn als das Entgelt für die
dem Anleger noch nicht zugeflossenen oder als zugeflossen geltenden unmittelbaren oder
mittelbaren Zinserträge des Investmentvermögens

943
. Der Zwischengewinn gilt als in den

Einnahmen aus der Rückgabe oder Veräußerung des Investmentanteils enthalten (§ 2 Abs. 1
Satz 5 InvStG) und gehört zu den Einkünften aus Kapitalvermögen im Sinne des § 20 Abs. 1
Nr. 1 EStG (§ 2 Abs. 1 Satz 1 InvStG). Für Anteilscheininhaber, die Investmentanteile in
einem Betriebsvermögen halten, finden die Regelungen über den Zwischengewinn jedoch

Behandlung inländischer Investmentfonds als Folge der arbeitnehmerfinanzierten
betrieblichen Altersversorgung, StuB 2003, 164.

938
BFH v. 22.3.1972, I R 199/69, BStBl. II 1972, 489; BFH v. 3.8.1976, VIII R 101/71, BStBl.
II 1977, 65.

939
Heller, Investmentrechtliches Ziel und steuerrechtliche Wirkung des Ertragsausgleichs bei
inländischen Publikums-Sondervermögen, DStZ 2003, 261.

940
Bei Spezialfonds wird meist auf die Durchführung des Ertragsausgleichsverfahrens
verzichtet.

941
BFH v. 3.8.1976, VIII R 101/71, BStBl. II 1977, 65; Birck/Meyer, Die Bankbilanz, Teil V, 3.
Aufl. 1989, S. V 269; Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 452; Häuselmann,
Bilanzsteuerliche Erfassung börsengehandelter Aktienindex-Fonds, FB 2003, 177.

942
BFH v. 3.8.1976, VIII R 101/71, BStBl. II 1977, 65; BFH v. 4.3.1980, VIII R 48/76, BStBl.
II 1980, 453, 454; Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1975], § 39 KAGG Rn. 37ff.;
Tormann, in: Herrmann/Heuer/Raupach, § 39 KAGG Rn. 8 (aussortiert).

943
Vgl. allgemein zum Zwischengewinn Kempf/Lauterfeld, Die Wiedereinführung des
Zwischengewinns, BB 2005, 631.
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keine Anwendung
944

. Bilanzielle Konsequenzen ergeben sich dementsprechend nicht. Die
Tatsache, daß bezahlte Zwischengewinne wie bezahlte Stückzinsen in den sog.
Stückzinsentopf fallen und damit von der depotführenden Bank (auszahlende Stelle) bei
anderen zinsabschlagpflichtigen Kapitalerträgen in Abzug gebracht werden können (§ 7
Abs. 1 Satz 2 InvStG i.V. mit § 43a Abs. 3 Satz 1 EStG), ist für die Gewinnermittlung durch
Betriebsvermögensvergleich ohne Bedeutung; der bezahlte Zwischengewinn ist kein
gesondert zu erfassender Vermögensgegenstand - etwa wie die mit ihm zur Beschreibung
der wirtschaftlichen Effekte vielfach verglichenen - gesondert in Rechnung gestellten -
bezahlten Stückzinsen

945
.

Mit dem Investmentsteuergesetz in der Fassung vom 15.12.2003 wurde das 1994 durch das Mißbrauchsbekämpfungs-
und Steuerbereinigungsgesetz (StMBG)

946
 eingeführte Konzept der Besteuerung des Zwischengewinns aus

Investmentanteilen zunächst aufgegeben. Der Gesetzgeber sah von der Besteuerung des Zwischengewinns ab, da
angenommen wurde, daß Gewinne aus der Veräußerung von Kapitalanlagen - einschließlich der Investmentanteile - im
Rahmen eines allgemeinen Besteuerungstatbestands (Abgeltungssteuer)

947
 zukünftig unbeschränkt der Besteuerung

unterworfen würden. Da die Abgeltungssteuer nach Ansicht der Bundesregierung in der absehbaren Zukunft politisch
nicht umgesetzt werden kann

948
, korrigierte der Gesetzgeber vermeintliche und tatsächliche Übervorteilungseffekte der

Fondsbesteuerung bei privaten Investoren durch die Wiedereinführung des Zwischengewinns und zwar mit Wirkung zum
1. Januar 2005

949
.

Vor der (Wieder-) Einführung des Zwischengewinns wurden Erträge aus Investmentfonds bei Privatanlegern
ausschließlich in Gestalt von Ausschüttungen oder von als ausgeschüttete geltenden, thesaurierten Erträgen besteuert.
Wurde dagegen ein Anteilsschein an die Kapitalanlagegesellschaft unterjährig zurückgegeben oder an Dritte verkauft,
konnte der dabei erzielte Gewinn  nach Ablauf der maßgeblichen Spekulationsfrist von 12 Monaten (§ 23 Abs. 1 Nr. 2
EStG)  steuerfrei vereinnahmt werden, obwohl darin neben dem anteiligen Wert der zum Fondsvermögen gehörenden
Wertpapiere auch ein Anteil an den seit der letzten Ausschüttung oder Thesaurierung eingenommenen Zinserträgen
enthalten war.

d) Erwerb im Tauschwege

Handelsbilanziell kann der Erwerb von Investmentanteilen gegen Hingabe von Wertpapieren
im Wege der Sachübernahme als tauschähnlicher Vorgang erfolgsneutral abgewickelt
werden; eine Sacheinlage läßt das InvG nicht zu (§ 23 Abs. 1 Satz 2 InvG). Die Übertragung
zu Buchwerten trotz vorhandener stiller Reserven der abgegebenen Wertpapiere erfordert
keine Gewinnrealisierung

950
.

Steuerlich führt die Übertragung von Wertpapieren auf einen Spezialfonds gegen Gewährung
von Investmentzertifikaten zu einer Aufdeckung stiller Reserven

951
. Dadurch daß der

Vorgang als Tauschvorgang zu qualifizieren ist, ergibt sich zwingend eine Gewinnrealisie-

944
Häuselmann/Ludemann, Die Besteuerung des Zwischengewinns bei im Betriebsvermögen
gehaltenen Investmentanteilen, FR 2005, 415.

945
So jedoch Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, vor
§§ 37n ff. KAGG Rn. 44.

946
Gesetz zur Bekämpfung des Mißbrauchs und zur Bereinigung des Steuerrechts v. 21.12.1993
(Mißbrauchsbekämpfungs- und Steuerbereinigungsgesetz  StMBG), BGBl. I 1993, 2310 ff.

947
Vgl. Ebner, Wiedereinführung des Zwischengewinns bei Investmentanteilen, DB 2004,
2495, 2495.

948
Begründung der Bundesregierung zu Art. 11 Nr. 2 EURLUmsG, BT-Drs. 15/3677, S. 48.

949
§ 18 Abs. 3 InvStG in der Fassung des Gesetzes zur Umsetzung von EU-Richtlinien in
nationales Steuerrecht und zur Änderung weiterer Vorschriften (Richtlinien-
Umsetzungsgesetz  EURLUmsG) v. 9.12.2004, BGBl. I 2004, 3310 ff.

950
Zinkeisen, Die erfolgsneutrale "Fusion" von Spezialfonds, DB 1996, 497.

951
Häuselmann, Zur Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312.
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rung (§ 6 Abs. 6 Satz 1 EStG)
952

. Von interessierter Seite wird regelmäßig das sog.
Transparenzprinzip und die Tatsache des zivilrechtlichen Miteigentums der Anleger an den
Vermögensgegenständen des Sondervermögens bemüht, um die Steuerneutralität einer
Verbringung von Wertpapieren in ein Wertpapier-Sondervermögen und vice-versa als
steuerneutralen Vorgang zu rechtfertigen

953
. Diese Betrachtungsweise verkennt, daß trotz

zivilrechtlichen Miteigentums die Voraussetzungen des wirtschaftlichen Eigentums nicht
erfüllt sind. Die tatsächliche Herrschaft über das Sondervermögen i.S. des § 39 Abs. 2 Nr. 1
Satz 1 AO übt die Kapitalanlagegesellschaft aus, nicht die Anleger  auch nicht beim
Spezialfonds (§ 31 Abs. 1 InvG). Sind Aktien Übertragungsgegenstand, werden die
aufgedeckten stillen Reserven bei der Ermittlung des Einkommens des übertragenden
Anlegers nicht erfaßt (§ 8b Abs. 2 KStG).

4. Die Bewertung von Investmentanteilen

a) Anwendung der allgemeinen Bewertungsgrundsätze

Investment-Anteilscheine sind als selbständige Wirtschaftsgüter nach Maßgabe des § 6
Abs. 1 EStG zu bewerten. Die Bewertung von Anteilscheinen erfolgt entsprechend den
Grundsätzen der Wertpapierkategorie, der sie zuzuordnen sind

954
. Nach dem Verständnis der

Finanzverwaltung vom Begriff der dauernden Wertminderung i.S. des § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG
scheidet bei Anlagebeständen eine Teilwertabschreibung aus

955
. Bei Handelsbeständen

(Umlaufvermögen) ist allenfalls eine Teilwertabschreibung auf den höchsten Kurs bzw.
Rücknahmepreis

956
 (unterhalb des letzten Buchwertes) im Zeitraum zwischen Bilanzstichtag

und Bilanzaufstellung
957

 denkbar. Steuerlich sind im Rahmen des § 6 EStG mögliche
Wertberichtigungen auf Investment-Anteilscheine nicht nach § 8b Abs. 3 KStG
eingeschränkt

958
. Dies ergibt sich daraus, daß Investmentanteile  auch Anteilscheine an

reinen Aktienfonds  keine Anteile im Sinne des § 8b Abs. 2 KStG sind
959

. Im Falle einer
Werterholung ist gemäß § 6 Abs. 1 Nr. 2 Satz 3 EStG eine erfolgswirksame Zuschreibung
vorzunehmen.

b) Bewertung von Aktienfonds

Bei einer Teilwertabschreibung auf einen Aktienfonds oder einen gemischten Fonds mit
Aktienbestand ist gemäß § 8 Abs. 2 InvStG auf die Wertberichtigung, soweit sie auf den

952
OFD Frankfurt v. 25.6.1996, DB 1996, 1649.

953
So zuletzt Kuhn/Schaber, Zur Sacheinlage in Investmentfonds gem. § 21 Abs. 1 KAGG-E,
StuB 2002, 128. Zuvor schon Zinkeisen, Die erfolgsneutrale Fusion  von Spezialfonds, DB
1996, 497.

954
Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 456.

955
Nach Ansicht des IDW richtet sich die Beurteilung der voraussichtlichen Dauerhaftigkeit
einer Wertminderung nach den im Fonds gehaltenen Vermögensgegenständen (IDW,
Auslegung des § 341b HGB, (IDW RS VFA 2), Wpg 2002, 475). Dazu auch Scharpf,
Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 100f. und 457.

956
Vgl. BFH v. 5.10.1972, IV R 118/70, BStBl. II 1973, 207; BFH v. 22.3.1972, I R 199/69,
BStBl. II 1972, 489. Vgl. auch Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG,
1. Aufl. 2003, § 39 KAGG Rn. 61.

957
BMF v. 25.2.2000, BStBl. I 2000, 372 Tz. 23

958
Ebenso Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 40
KAGG Rn. 41.

959
So auch Dötsch/Pung, in: Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt [2004], § 8b KStG nF Rn. 25.
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Aktien- bzw. Beteiligungsbestand des Investmentvermögens entfällt, § 8b des
Körperschaftsteuergesetzes  anzuwenden (sog. negativer Aktiengewinn). Werterhöhende
Faktoren, die nach dem in § 6 Abs. 1 Nr. 2 Satz 3 EStG festgemachten Wertaufholungsgebot
von Bedeutung sein können und die bei einer Direktanlage gemäß § 3 Nr. 40 EStG hälftig
oder gemäß § 8b KStG gänzlich steuerfrei wären (sog. positiver Aktiengewinn), sind auch
nach einer vollzogenen Wertaufholung steuerfrei (§ 8 Abs. 1 Satz 3 InvStG i.V. mit § 8b
KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG).

Der Aktiengewinn ist nur bei betrieblich gehaltenen Fondsanteilen von Bedeutung, nicht
dagegen bei Privatanlegern (§ 8 Abs. 5 InvStG). Die Funktion des Aktiengewinns ist es,
während der Haltedauer auf den Anteilscheininhaber entfallende positive oder negative
Wertveränderungen im Investmentvermögen aus Beteiligungen an Körperschaften,
Personenvereinigungen oder Vermögensmassen, deren Leistungen beim Empfänger zu den
Einnahmen im Sinne von § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG gehören, sowie noch nicht ausgeschüttete
bzw. ausschüttungsgleich zugerechnete Dividenden für die Umsetzung des
Halbeinkünfteverfahrens bzw. des § 8b KStG auf der Ebene des Anteilscheininhabers
gesondert auszuweisen.

960
 Letztendlich dient der Aktiengewinn damit auch der Umsetzung

des investmentrechtlichen Transparenzgedankens
961

.

Die steuerlichen Folgen einer Teilwertabschreibung auf einen von einem Kreditinstitut
gehaltenen Aktienfonds richten sich danach, ob er zum Handelsbuch zuzurechnen ist oder
nicht. Dies ergibt sich aus dem pauschalen Verweis des § 8 InvStG auf § 8b KStG  somit
auch auf dessen Absatz 7. Bei Anlagebeständen hat dies zur Folge, daß der negative
Aktiengewinn  bei der Einkommensermittlung außerbilanziell wieder hinzuzurechnen ist (§ 8b
Abs. 3 Satz 3 KStG). Im Falle der Werterholung nach § 8 Abs. 1 Satz 3 InvStG ist
hinsichtlich des auf den Aktiengewinn entfallenden Zuschreibungsbetrages i.S. des § 6
Abs. 1 Nr. 2 Satz 3 EStG spiegelbildlich zu verfahren. Der entsprechende Teil des
Zuschreibungsbetrages ist nach § 8b Abs. 2 Satz 3 KStG steuerfrei. 5% des
Zuschreibungsbetrages gelten jedoch für Zwecke der Körperschaftsteuer und Gewerbesteuer
als nicht abziehbare Betriebsausgaben (§ 8 Abs. 3 Satz 3 InvStG i.V. mit § 8b Abs. 3 Satz 1
KStG).

Die Steuerfreiheit des Zuschreibungsbetrages nach § 8b KStG wird nur gewährt, wenn die
Investmentgesellschaft den Aktiengewinn bewertungstäglich ermittelt und mit dem
Rücknahmepreis veröffentlicht (§ 5 Abs. 2 InvStG). Die Ermittlung des Aktiengewinns steht
bei Tätigkeitsbeginn im Ermessen der Investmentgesellschaft. An die einmal getroffene
Entscheidung ist die Investmentgesellschaft dann allerdings gebunden (§ 5 Abs. 2 S. 3). Bei
Aktien-Spezialfonds muß für Zwecke des § 8 InvStG weder börsentäglich ermittelt noch
veröffentlicht werden (§ 95 Abs. 4 InvG; § 15 Abs. 1 Satz 2 InvStG).

960
Daneben erfaßt der Aktiengewinn i.S. des § 8 InvStG auch die nach einem
Doppelbesteuerungsabkommen freigestellten Erträge (§ 4 Abs. 1 InvStG), um auch insoweit
für Gleichlauf zwischen den steuerlichen Folgen eines unmittelbaren Investments und eines
Engagements über einen Investmentfonds zu sorgen. Rechtstechnisch handelt es sich dabei
um einen vom Aktiengewinn zu unterscheidenden Posten, der primär Immobilengeschäfte
fokussieren soll. Das BMF verwendet dementsprechend hierfür den Begriff
Immobiliengewinn . Vgl. Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV

C 1  S 1980  1  0/05, Tz. 162; Bacmeister, Aktiengewinn  Analyse und Anwendung von
§ 8 InvStG, BB 2004, 2787, 2788.

961
Nach der der Fondsbesteuerung zugrunde liegende Konzept der steuerlichen Transparenz soll
der Investmentanleger die Erträge aus dem Sondervermögen nur so versteuern, als habe er
sie ohne Zwischenschaltung des Fonds unmittelbar erzielt (vgl. auch Lübbehüsen, in:
Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, Vor § 37n KAGG Rn. 11ff. m.w.N.).
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Wenn die Investmentgesellschaft entgegen der bei Tätigkeitsbeginn getroffenen
Entscheidung die Ermittlung des Aktiengewinns einstellt gilt gemäß § 8 Abs. 4 InvStG bei
betrieblichen Anlegern der Investmentanteil als zum zeitgleich mit dem letzten Aktiengewinn
veröffentlichten Rücknahmepreis zurückgegeben und wieder angeschafft. Die sich
ergebende Einkommen- und Körperschaftsteuer wird zinslos gestundet. Für die als
angeschafft geltenden Anteile sind dann das Halbeinkünfteverfahren und das
Beteiligungsprivileg nicht mehr anzuwenden.

Für den Veranlagungszeitraum 2003 gilt nach § 40a Abs. 1 Satz 2 KAGG
962

 § 8b Abs. 3 KStG entsprechend, soweit die
Gewinnminderungen auf den Aktienbeständen des Fondsvermögens zuzuordnen sind. Die Regelung soll nach § 43 Abs.
18 KAGG rückwirkend für alle nicht bestandskräftigen Fälle gelten. Dies stellt jedoch eine verfassungsrechtlich
unzulässige Rückwirkung dar. Für die Veranlagungszeiträume 2001 bis 2002 können Anteilscheine an Aktienfonds daher
im Rahmen des § 6 EStG abgeschrieben werden. Die Anwendung des § 8b Abs. 3 KStG wird insoweit nicht ausdrücklich
im KAGG angeordnet, wie dies für § 8b Abs. 2 KStG der Fall ist

963
. Eine Teilwertabschreibung auf einen Aktienfondsanteil

selbst fällt nicht in den Anwendungsbereich des § 3c Abs. 1 EStG, da es regelmäßig am Veranlassungszusammenhang
zwischen den entsprechenden "Ausgaben"

964
und steuerfreien Einnahmen aus dem Aktienfonds fehlt.

5. Ausschüttungen auf Investmentanteile

a) Handelsbilanzielle Erfassung

Handelsbilanziell erfolgt die Vereinnahmung von Ausschüttungen aus Investment-
Anteilscheinen nach den allgemeinen Grundsätzen mit der Entstehung des Rechtsanspruchs
auf Auszahlung, d.h. nach entsprechender Beschlußfassung

965
 über die Ausschüttung zu

dem in den Vertragsbedingungen oder von der Kapitalanlagegesellschaft festgesetzten
Ausschüttungstag

966
. Die Tatsache, daß in den Vertragsbedingungen den Anlegern ein

Anspruch auf Ausschüttung der im Geschäftsjahr vereinnahmten Zinsen und Dividenden ein-
geräumt wird, ändert daran nichts

967
.

962
In der Fassung des Art. 6 des Gesetz zur Umsetzung der Protokollerklärung der
Bundesregierung zur Vermittlungsempfehlung zum Steuervergünstigungsabbaugesetz vom
22. Dezember 2003 (BGBl. I 2003 S. 2840).

963
Vgl. Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39 KAGG
Rn. 63.

964
Vgl. zu Teilwertabschreibungen als Ausgaben i.S. des § 3c EStG auch Birk/Jahndorf, in:
Herrmann/Heuer/Raupach [2000], § 3c EStG Rn. 50.

965
BFH v. 30.10.1973, I R 67/72, BStBl. II 1974, 234.

966
Vgl. Tormann, in: Herrmann/Heuer/Raupach [1979], § 38a KAGG Rn. 4 (aussortiert);
Seidel, in: Steuerpraxis der Kreditinstitute (StPK), 4610 S. 8; Scharpf, Handbuch
Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 452.

967
Vgl. BFH v. 18.5.1994, I R 59/93, BStBl. II 1995, 54; Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2.
Aufl. 2004, S. 453.
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b) Steuerliche Erfassung beim Anleger
968

In steuerlicher Hinsicht gilt für die Gewinnermittlung zunächst der Grundsatz der
Maßgeblichkeit

969
. Bei ausschüttenden Fonds sind die Ausschüttungen nach Maßgabe des

§ 2 Abs. 1 Satz 1 InvStG grundsätzlich steuerpflichtig, sofern das InvStG keine Ausnahmen
hierzu vorsieht. Bei im Betriebsvermögen gehaltenen Anteilscheinen schließt dies nicht nur
die vom Fonds ausgeschütteten laufenden Erträge ein, sondern auch die
Ausschüttungsanteile, die auf Wertpapierveräußerungen und Termingeschäfte entfallen (§ 2
Abs. 3 Nr. 1 InvStG).

Die Erträge aus Investment-Anteilscheinen gehören zwar zu den Einkünften aus
Kapitalvermögen im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG (§ 2 Abs. 1 Satz 1 InvStG), dennoch
sind die Ausschüttungen oder ausschüttungsgleichen Erträge grundsätzlich in voller Höhe
steuerpflichtig, da sich die Gleichstellung mit Dividendeneinkünften kraft besonderer
gesetzlicher Anordnung nicht auf den Anwendungsbereich des Halbeinkünfteverfahrens
erstreckt (§ 2 Abs. 1 Satz 1 zweiter Halbsatz InvStG).

Eine Ausnahme besteht bei im Betriebsvermögen gehaltenen Aktienfonds: Ausgeschüttete
Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften werden ins
Halbeinkünfteverfahren einbezogen; § 3 Nr. 40 EStG und § 8b KStG sind hierauf
anzuwenden (§ 2 Abs. 3 Satz 1 zweiter Halbsatz InvStG). Der pauschale Verweis auf § 8b
KStG  hat zur Folge, daß bei Kreditinstituten diese Regelung auf Anteilscheine im
Handelsbestand nicht anzuwenden ist (§ 8b Abs. 7 Satz 1 KStG). Bei Anlagebeständen
kommt es gemäß § 8b Abs. 2 KStG zwar zur Steuerfreiheit entsprechender
Ausschüttungsbestandteile, das aber nur um den Preis der 5%igen Nachbesteuerung nach
§ 8b Abs. 3 Satz 1 KStG.

Bereits versteuerte (thesaurierte) Erträge sind bloße nicht steuerbare Vorträge; sie
unterliegen bei einer späteren Ausschüttung nicht nochmals der Besteuerung

970
.

Ausschüttungen sind beim Anleger auch dann steuerpflichtig, wenn sie aus Dividenden
stammen, die aus dem steuerlichen Einlagekonto i.S. des § 27 KStG (vormals sog. EK 04)
finanziert wurden, da eine dem § 20 Abs. 1 Satz 3 EStG entsprechende
Steuerbefreiungsvorschrift in § 2 Abs. 3 InvStG fehlt

971
.

c) Ausgeschüttete Dividendenerträge

In Umsetzung des sog. Transparenzprinzips, nach dem ein Fondsanleger wie ein
Direktanleger in entsprechenden Wertpapieren behandelt werden soll, werden die

968
Vgl. auch Jakob/Klein, Investmentsteuerrechtliche Fragen des Steuersenkungsgesetzes, FR
2000, 918; Hennig/Bengard, Steuerliche Änderungen des Investmentrechts durch das
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 , BB 1999, 1901; Artfelder, Investmentfonds -

endlich verständlich ?, FR 2000, 299; Fock/Stoschek, Die Auswirkungen des geplanten
Steuersenkungsgesetzes auf die Besteuerung von Investmentfonds und ihrer Anteilseigner,
FR 2000, 591. Ferner Fock, Die Besteuerung von Veräußerungsgewinnen eines Grundstücks-
Sondervermögens mit in- und ausländischen Anteilscheininhabern, DStR 2000, 855.

969
Vgl. Scholtz, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1975], § 39 KAGG Rn. 78ff.

970
Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 17; FM Niedersachsen v. 30.10.1970, DStZ/B 1970, 453; Lübbehüsen, in:
Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39 KAGG Rn. 22.

971
So zum entsprechenden § 40 KAGG Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer,
KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39 KAGG Rn. 24; Altfelder, Investmentfonds 
endlich verständlich ?, FR 2000, 299.
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ausgeschütteten Dividendenerträge des Fonds auf Anlegerebene nur zur Hälfte erfaßt (§ 3
Nr. 40 EStG) oder - wenn der Anleger eine Kapitalgesellschaft ist - nach § 8b Abs. 1 KStG
steuerfrei gestellt (§ 2 Abs. 2 InvStG); dies geschieht um den Preis der 5%igen
Nachbesteuerung nach § 8b Abs. 5 Satz 1 KStG

972
. Soweit das Sondervermögen Dividenden

vereinnahmt hat, die die ausschüttende Gesellschaft aus umgegliedertem verwendbaren
Eigenkapital geleistet hat, kommt es bei einem unbeschränkt körperschaftsteuerpflichtigen
Anleger zu einer Nachversteuerung von 1/6 des betreffenden Dividendenanteils (§ 2 Abs. 2
InvStG i.V. mit § 37 Abs. 3 KStG).

Die entsprechenden Informationen sind für das jeweilige Wertpapier-Sondervermögen von
der verwaltenden Kapitalanlagegesellschaft bekannt zu machen (§ 5 Abs. 1 InvStG).

Werden Anteilscheine von einem Kreditinstitut (§ 1 Abs. 1 KWG) im Handelsbuch gehalten
(§ 1 Abs. 12 KWG) oder von einem Finanzunternehmen (§ 1 Abs. 3 KWG) mit dem Ziel der
kurzfristigen Erzielung eines Eigenhandelserfolgs erworben, so sind ausgeschüttete
Dividendenbestandteile dennoch nach Maßgabe des § 2 Abs. 2 InvStG bzw. des § 2 Abs. 3
Nr. 1 InvStG i.V. mit § 8b Abs. 7 KStG steuerpflichtig.

Für die Veranlagungszeiträume 2001 bis 2003 sind von einem Kreditinstitut (§ 1 Abs. 1 KWG) im Handelsbuch gehaltene
(§ 1 Abs. 12 KWG) oder von einem Finanzunternehmen (§ 1 Abs. 3 KWG) mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung eines
Eigenhandelserfolgs erworbene Anteilscheine ins Halbeinkünfteverfahren einbezogen und damit ausgeschüttete
Dividendenbestandteile oder Aktienveräußerungsgewinne nach Maßgabe des § 40 Abs. 2 KAGG i.V. mit § 8b Abs. 1
KStG bzw. des § 40 Abs. 1 KAGG i.V. mit § 8b Abs. 2 KStG steuerfrei. § 8b Abs. 7 KStG ist insoweit nicht anwendbar.
Das KAGG verweist nicht auf § 8b Abs. 7 KStG. Ferner setzt § 8b Abs. 7 KStG einen Anteil i.S. der Absätze 1 bis 6 des
§ 8b KStG voraus. Als Anteile an einem Zweckvermögen (§ 38 Abs. 1 KAGG i.V. mit § 1 Abs. 1 Nr. 5 KStG) sind
Anteilscheine jedoch keine Anteile i.S. des § 8b Abs. 2 KStG.

Werden Aktienfondsanteile von körperschaftsteuerpflichtigen Anlegern refinanziert, sind die
hierfür gemachten Aufwendungen trotz der Steuerbefreiung der Ausschüttungen und
Hinzurechnungsbeträge steuerlich abziehbar. Dies ergibt sich aus § 8b Abs. 3 Satz 2 KStG
und § 8b Abs. 5 Satz 2 KStG. Bei Nicht-Körperschaften können die Aufwendungen unter
Umständen steuerlich nicht abziehbar sein (§ 3c Abs. 2 EStG). Dies setzt jedoch voraus, daß
ein Verwendungszusammenhang ("wirtschaftlicher Zusammenhang") von aufgenommenen
Darlehensmitteln und dem Investment in Aktienfondsanteile vorliegt

973
. Wenn in einem

solchen Fall neben steuerfreien auch steuerpflichtige Ausschüttungsbestandteile oder
Thesaurierungsbeträge vorliegen, ist eine Aufteilung vorzunehmen

974
.

d) Gewerbesteuer

Sind Fondsanteile einem inländischen Gewerbebetrieb zuzuordnen, unterliegen sie mit den
zum Gewerbeertrag zählenden Investmenterträgen der Gewerbesteuer. Investmenterträge,
die bei Thesaurierung oder Ausschüttung vereinnahmt werden, sind bei Fondsanteilen im

972
Unter Geltung des KAGG erfolgte keine Nachbesteueurung soweit ein Sondervermögen
ausländische Dividenden vereinnahmte und an einen körperschaftsteuerpflichtigen
Anteilscheininhaber auskehrte, keine Anwendung, da § 40 Abs. 2 KAGG keinen
entsprechenden Verweis auf § 8b Abs. 5 KStG enthielt.

973
Vgl. dazu auch Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003,
§ 45 KAGG Rn. 52.

974
Vgl. dazu Birk/Jahndorf, in: Herrmann/Heuer/Raupach [2000], § 3c EStG Rn. 65 m.w.N.
Vgl. auch BMF v. 12.6.2002, BStBl. I 2002, 647.
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Betriebsvermögen Betriebsvermögensmehrungen im Sinne der Gewerbesteuer
975

. Soweit
Fondserträge nach § 3 Nr. 40 EStG oder § 8b Abs. 2 KStG steuerfrei gestellt werden (§ 2
Abs. 2 InvStG), greift die gewerbesteuerliche Hinzurechnungsregel des § 8 Nr. 5 GewStG

976
.

Das gewerbesteuerliche Schachtelprivileg (§ 9 Nr. 2a und 7 GewStG) findet regelmäßig
keine Anwendung

977
.

e) Kapitalertragsteuer

Die ausgeschütteten inländischen Dividendenerträge des Fonds unterliegen der
Kapitalertragsteuer in Höhe von 20% (§ 7 Abs. 3 InvStG). Dividenden von ausländischen
Aktiengesellschaften oder Investmenterträge aus ausländischen Zielfonds, unterliegen bei
Weiterleitung an die Anleger dagegen nicht der Kapitalertragsteuer

978
. Mit den

Ausschüttungen ist auch der auf die Zinserträge des Sondervermögens einbehaltene 30%ige
Zinsabschlag anzurechnen (§ 7 Abs. 1 InvStG i.V. mit § 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 7 und 8 EStG).

f) Ausländische Quellensteuern

Mit den Ausschüttungen sind auch die auf bestimmte Teile des Ausschüttungsbetrages
einbehaltenen ausländischen Quellensteuern nach den Regeln des § 34c EStG auf die
inländische Einkommensteuer oder des § 26 KStG auf die Körperschaftsteuer anzurechnen
(§ 4 Abs. 2 InvStG). Nach einem DBA anrechenbare fiktive Quellensteuer kann ebenfalls
über den Fonds nach Maßgabe des § 4 Abs. 2 InvStG angerechnet werden

979
. Das gilt

sowohl bei inländischen als auch bei ausländischen Investmentanteilen, sofern die
Veröffentlichungspflichten nach § 5 InvStG erfüllt werden.

Ausländische Quellensteuern können dann nicht angerechnet bzw. abgezogen werden, wenn
sie auf ausgeschüttete oder ausschüttungsgleiche Erträge entfallen, die nach § 4 Abs. 1
InvStG i.V. mit der Freistellungsregelung des jeweils einschlägigen
Doppelbesteuerungsabkommens in Deutschland steuerfrei sind (§ 4 Abs. 3 InvStG). Das
gleiche gilt, wenn ausgeschüttete oder ausschüttungsgleiche Erträge nach § 2 Abs. 2 InvStG

975
Baur, Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, Vor § 37a KAGG Rn. 102.

976
Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 42.

977
Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 40 KAGG
Rn. 134. A.A. Lindemann, Investmentfonds  gewerbesteuerliche Besonderheiten beim
Anleger nach dem InvStG, Berater-Brief Vermögen 6/2004, 25, 27 f.; Lindemann,
Gewerbesteuerliche Fragen bei inländischen Investmentfonds einschließlich Hedgefonds,
DStZ 2003, 559, 563 ff.; Kruse, Steueränderungen zum 1.1.2002 im Unternehmensbereich,
DB-Beilage 1/2002, S. 13.

978
Hennig/Bengard, Steuerliche Änderungen des Investmentrechts durch das
Steuerentlastungsgesetz 1999/2000/2002 , BB 1999, 1901; Harenberg, Besteuerung von

Erträgen aus Investmentfonds, GStB 2001, 416; Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer,
KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 38b KAGG Rn. 215.

979
Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 77. Zum entsprechenden § 40 Abs. 4 KAGG: OFD Kiel v. 29.4.1999, FR 1999, 1015;
OFD Frankfurt v. 17.9.1998, StEK EStG § 20 Nr. 242; Beckmann/Scholtz, Investment-
Handbuch [1975] § 40 KAGG Rn. 73; Seidel, in: StPK [1999], Abschn. 4610 S. 17.
Ablehnend Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 40
KAGG Rn. 104.
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i.V. mit § 8b Abs. 1 KStG steuerfrei sind
980

. Ist dagegen § 3 Nr. 40 EStG anzuwenden,
können ausländische Quellensteuern zur Hälfte angerechnet bzw. abgezogen werden

981
.

Das Investmentvermögen kann die nach § 4 Abs. 2 InvStG beim Anleger anrechenbaren
oder abziehbaren ausländischen Steuern auch bei der Ermittlung der Erträge als
Werbungskosten abziehen (§ 4 Abs. 4 InvStG). In diesem Fall hat der Anleger keinen
Anspruch auf Anrechnung oder Abzug dieser Steuern nach § 4 Abs. 2 InvStG. In- und
ausländische Spezial-Investmentvermögen sind allerdings von der Abzugsmöglichkeit
ausgenommen (§ 15 Abs. 1 und § 16 InvStG).

6. Thesaurierende Fonds

a) Thesaurierte Erträge

Bei Sondervermögen, die ihre laufenden Erträge nicht ausschütten (Thesaurierungsfonds)
oder nur zum Teil ausschütten, findet zum Ende des Geschäftsjahres des Fonds steuerlich
eine "fiktive Ausschüttung" statt. Nach § 2 Abs. 1 Satz 2 InvStG gelten die nicht zur
Kostendeckung oder Ausschüttung verwendeten Erträge mit dem Ablauf des
Fondsgeschäftsjahres, in dem sie vom Fonds vereinnahmt worden sind, dem Anleger als
zugeflossen (Zuflußfiktion). Abweichendes gilt bei teilausschüttenden Fonds: bei ihnen
werden die ausschüttungsgleichen Erträge dem Anleger erst im Zeitpunkt der
Teilausschüttung zugerechnet (§ 2 Abs. 1 Satz 3 InvStG). Wie beim ausschüttenden Fonds
wird die "fiktive Ausschüttung" den Einkünften aus Kapitalvermögen im Sinne des § 20 Abs.
1 Nr. 1 EStG zugeordnet, ohne jedoch selbst in das Halbeinkünfteverfahren einbezogen zu
sein (§ 2 Abs. 1 Satz 1 InvStG).

Thesaurierte Erträge, d.h. ausschüttungsgleiche Erträge im Sinne des § 1 Abs. 3 Satz 3
InvStG, sind auch Vorträge auf neue Rechnung

982
. Diese erfolgen regelmäßig bei der

Neuauflage eines ausschüttenden Fonds, bei dem die Erträge des ersten
Rumpfgeschäftsjahres nicht ausgeschüttet, sondern vorgetragen werden. Die Grenzziehung
zwischen Ausschüttungen und ausschüttungsgleichen Erträgen ist nicht explizit geregelt.
Einen Hinweis hierauf kann § 5 Abs. 1 Satz 1 Buchstabe c Doppelbuchstabe aa InvStG
geben, der von in der Ausschüttung enthaltenen ausschüttungsgleichen Erträge der
Vorjahre  spricht. Die 3-monatige Bekanntmachungsfrist für solche Angaben kann als
zeitliche Grenzziehung angesehen werden, bei der eine entsprechende Bestimmung
getroffen sein muß.

Gegenstand dieser Form einer Hinzurechnungsbesteuerung sind nach § 1 Abs. 3 Satz 3
InvStG die während des Geschäftsjahres erzielten laufenden Erträge des
Investmentvermögens sowie Gewinne aus privaten Veräußerungsgeschäften im Sinne von
§ 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 und 3 EStG mit Ausnahme von Gewinnen aus
Wertpapierveräußerungsgeschäften. Zu den laufenden Erträgen des Fonds gehören Zinsen,
Dividenden und sonstige Erträge im Sinne des § 22 Nr. 3 EStG (somit auch Erträge aus
Wertpapierleihgeschäften und Stillhalterprämien aus Optionsgeschäften). Gewinne aus
Termingeschäften im Sinne von § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 bzw. 4 EStG dagegen gehören
ebensowenig zu den ausschüttungsgleichen Erträgen wie Leerverkäufe über Wertpapiere.

980
Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 82.

981
Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 82.

982
Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39 KAGG
Rn. 37.
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Das gilt auch gegenüber Anlegern, die die Anteilscheine im Betriebsvermögen halten. Zu den
Wertpapieren gehören nach Auffassung der Finanzverwaltung auch Anteile an
Kapitalgesellschaften, die nicht in einem Wertpapier verbrieft sind (beispielsweise Anteile an
einer GmbH oder einer vergleichbaren ausländischen Gesellschaft)

983
 .

Thesaurierte, dem Anleger aber nach § 2 Abs. 1 Satz 1 InvStG steuerlich hinzuzurechnende
Dividendenerträge des Investmentvermögens sind bei ihm nach Maßgabe des § 3 Nr. 40
EStG bzw. § 8b KStG und § 37 Abs. 3 KStG steuerlich zu erfassen, d.h. ins
Halbeinkünfteverfahren einbezogen (§ 2 Abs. 2 InvStG).

Die für Ausschüttungen auf Anteilscheine geltenden Vorschriften sind im übrigen
entsprechend anzuwenden. Dies betrifft den Einbehalt des 30%igen Zinsabschlags (§ 7
Abs. 4 InvStG) und die 20%ige Kapitalertragsteuer auf Dividendenerträge (§ 7 Abs. 3
InvStG). Der Steuerabzug wird durch die inländische Kapitalanlagegesellschaft als Schuldner
der Kapitalerträge vorgenommen. Die erforderlichen Beträge werden dem Sondervermögen
entnommen.

Werden thesaurierte und nach Maßgabe des § 2 Abs. 1 InvStG steuerlich schon erfaßte
ausschüttungsgleiche Erträge später ausgeschüttet, handelt es sich insoweit nicht um 
nochmals dem Grunde nach steuerpflichtige  ausgeschüttete Erträge im Sinne des § 1
Abs. 3 Satz 2 InvStG

984
. Sind in Ausschüttungen Erträge enthalten, die nachweisbar bereits

früher als ausschüttungsgleiche Erträge behandelt worden sind, können diese bei den
Ausschüttungen abgesetzt werden

985
.

b) Bilanzsteuerliche Erfassung

Handelsbilanziell tritt bei thesaurierenden Fonds mangels Zuflusses eine ergebniswirksame
Vereinnahmung erst mit Verkauf oder Rückgabe der Investmentanteile ein. Eine vorherige
Zuschreibung in Höhe der nicht ausgeschütteten Erträge ist wegen Verstoßes gegen das
Anschaffungskosten- und Realisationsprinzip nicht möglich

986
. Thesaurierende Fonds sind

somit geeignet, handelsbilanziell stille Reserven zu legen, die zunächst auch nur partiell
versteuert werden müssen, nämlich gemäß § 2 Abs. 1 InvStG hinsichtlich der thesaurierten
laufenden Erträge im Sinne des § 1 Abs. 3 Satz 3 InvStG.

Die Regelung des § 2 Abs. 1 Satz 2 InvStG über die steuerliche Erfassung der sog.
ausschüttungsgleichen Erträge gilt auch für Anleger, die die Investmentanteile im Be-
triebsvermögen halten und ihren Gewinn durch Betriebsvermögensvergleich ermitteln

987
.

Auch bei ihnen werden lediglich die vom Sondervermögen vereinnahmten Zinsen,
Dividenden und sonstige Erträge im Sinne des § 22 Nr. 3 EStG der vorgezogenen
Besteuerung unterworfen.

983
Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 19.

984
Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 17.

985
FM Niedersachsen v. 30.10.1970, DStZ/B 1970, 453, 453; Beckmann/Scholtz, Investment-
Handbuch [1975] § 39 KAGG Rn. 13; Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer,
KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39 KAGG Rn. 22.

986
Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 453; Häuselmann,  Zur  Bilanzierung  von
Investmentanteilen, BB 1992, 312. Anders Birck/Meyer, Die Bankbilanz, 3. Aufl. 1989, S.
V 269.

987
Scholtz, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1975], § 39 KAGG Rn. 36; Tormann,
in: Herrmann/Heuer/Raupach, § 39 KAGG Rn. 17 (aussortiert).
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Unter Durchbrechung des ansonsten geltenden Transparenzprinzips erfolgt auch für diesen
Anlegerkreis keine vorgelagerte Besteuerung von Veräußerungsgewinnen und anderen nicht
unter § 20 Abs. 1 EStG fallenden Fondserträgen, z.B. die Gewinne aus Termingeschäften im
Sinne von § 23 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 bzw. 4 EStG. Die Besteuerung dieser Erträge erfolgt erst
bei einer effektiven Ausschüttung dieser Gewinnbestandteile oder mittelbar im Rahmen der
Veräußerung der Investmentanteile.

Wird der steuerliche Gewinn durch Betriebsvermögensvergleich ermittelt, muß der Tatsache
Rechnung getragen werden, daß durch die Zuflußfiktion des § 2 Abs. 1 Satz 2 InvStG schon
Erträge aus dem Thesaurierungsfonds versteuert wurden, die durch einen Abgangsertrag bei
Veräußerung oder Rückgabe der Anteilscheine nochmals der Versteuerung unterworfen
würden. Korrespondierend zur steuerlichen Vereinnahmung der ausschüttungsgleichen
Erträge ist ein aktiver Ausgleichsposten in der Steuerbilanz anzusetzen

988
. Da

handelsrechtlich die mit der fiktiven Ausschüttung verbundenen steuerlichen
Anrechnungsbeträge schon als Beteiligungsertrag gezeigt werden, ist der aktive
Ausgleichsposten nur in Höhe der nach § 2 Abs. 1 InvStG zugerechneten steuerpflichtigen
ausschüttungsgleichen Erträge zu bilden. Das Schicksal des steuerlichen Ausgleichspostens
ist an den Bilanzansatz der Anteilscheine gebunden. Werden die Anteilscheine veräußert
oder zurückgegeben, ist dieser Posten aufwandswirksam auszubuchen. Entsprechendes gilt,
wenn versteuerte Thesaurierungsbeträge später ausgeschüttet werden; sie sind wie
Kapitalrückzahlungen vom steuerbilanziellen Buchwert (einschließlich steuerlichem
Ausgleichsposten) abzusetzen.

c) Wertpapierdarlehensgeschäfte über Anteile an thesaurierenden Fonds

Werden Anteile an einem thesaurierenden Fonds verliehen, stellt sich die Frage, bei welchen
Steuerpflichtigen der steuerliche Ausgleichsposten für bereits im Rahmen der
ausschüttungsgleichen Erträge zugerechnete Erträge anzusetzen ist. Gleichermaßen ist die
Frage zu beantworten, ob und bei wem ein Ausgleichsposten anzusetzen ist, wenn während
der Leihe das Geschäftsjahr des thesaurierenden Fonds endet.

Angesichts der Tatsache, daß der Ausgleichsposten für ausschüttungsgleiche Erträge gerade
dem Zweck dient, eine Doppelbesteuerung der zugrundeliegenden Erträge bei deren
tatsächlichen Zufluß oder im Rahmen der Veräußerung der Fondsanteile zu vermeiden, ist
davon auszugehen, den Posten im Fall der Wertpapierleihe beim Verleiher unverändert
fortzuführen. Kommt es während der Leihzeit zur Ausschüttung thesaurierter Erträge und
sind diese vom Entleiher an den Verleiher im Wege von Ausgleichszahlungen (manufactured
dividends) weiterzuleiten, sind die erhaltenen Zahlungen gegen den steuerlichen
Ausgleichsposten zu buchen.

Endet das Geschäftsjahr eines Fonds während des Laufs des Wertpapierdarlehensgeschäfts
, hat der Entleiher als wirtschaftlicher Eigentümer der Fondsanteile die
ausschüttungsgleichen Erträge steuerlich zu erfassen und steuerbilanziell einen steuerlichen
Ausgleichposten zu bilden. Mit der Rückübertragung der Fondsanteile ist dieser
aufwandswirksam auszubuchen. Beim Verleiher werden die ausschüttungsgleichen Erträge
nicht steuerrelevant. Bei ihm werden sie letztlich erst bei effektiver Ausschüttung oder im

988
Häuselmann, Zur Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312; Lübbehüsen, in:
Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39 KAGG Rn. 39;
Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1975], § 39 KAGG Rn. 36; Tormann, in: Herr-
mann/Heuer/Raupach, § 39 KAGG Rn. 17 (aussortiert); Tullius, Neue steuerrechtliche
Vorschriften zu Investmentanteilen, DB 1969, 1717.
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Rahmen der Veräußerung steuerrelevant; er kann damit unter Umständen einen
Steuerstundungseffekt erzielen.

7.  Die Veräußerung und Rückgabe von Anteilscheinen

a) Ermittlung des Veräußerungsgewinns

Werden Anteilscheine veräußert oder zurückgegeben, ergibt sich handelsrechtlich ein
Gewinn oder Verlust in Höhe der Differenz zwischen Buchwert und Rücknahmebetrag bzw.
Veräußerungserlös. Wertsteigerungen in Investment-Anteilscheinen beruhen in der Regel auf
höheren Werten (stillen Reserven) der im Sondervermögen befindlichen Wertpapiere.
Handelt es sich um einen thesaurierenden Fonds, tragen dazu auch thesaurierte
Veräußerungsgewinne und zurückbehaltene bzw. wiederangelegte laufende Erträge im
Sondervermögen zu dessen Wertsteigerung bei.

Werden im Betriebsvermögen gehaltene Anteilscheine veräußert oder an die
Kapitalanlagegesellschaft zurückgegeben, gelten zunächst die allgemeinen Grundsätze der
Gewinnermittlung durch Betriebsvermögensvergleich: der Differenzbetrag zwischen
Verkaufspreis und Buchwert wird positiv oder negativ erfolgswirksam. Als Veräußerung ist
dabei auch die Spaltung, Liquidation oder Verschmelzung

989
 eines Investment-

Sondervermögens anzusehen. Sind im Fondsvermögen bereits Erträge des laufenden
Jahres enthalten, die bei einer späteren Ausschüttung steuerfrei wären und werden diese im
Verkaufs- bzw. Rücknahmepreis mitbezahlt, knüpfen hieran keine besonderen steuerlichen
Folgen; sie werden bilanzsteuerlich nicht gesondert erfaßt.

Wurden thesaurierte laufende Erträge vorangegangener Geschäftsjahre nach § 2 Abs. 1
InvStG schon versteuert, sind in der Steuerbilanz hierfür gebildete aktive Ausgleichsposten
mit dem Abgang der Investmentanteile ergebniswirksam auszubuchen, um eine doppelte
Versteuerung auszuschließen

990
.

Der Gewinn aus der Rückgabe oder Veräußerung von Investment-Anteilscheinen ist nicht
nach § 3 Nr. 40 Buchstabe a EStG oder § 8b Abs. 2 KStG begünstigt, da das
Sondervermögen weder eine Körperschaft noch eine Personenvereinigung ist

991
. Ein

Investment-Sondervermögen ist lediglich kraft gesetzlicher Fiktion ein Zweckvermögen i.S.
des § 1 Abs. 1 Nr. 5 KStG (§ 11 Abs. 1 Satz 1 InvStG); dieses ist jedoch aus dem
Anwendungsbereich des § 3 Nr. 40 Buchstabe a EStG und § 8b Abs. 2 KStG ausgenommen.
Entsprechend ist ein Veräußerungsverlust uneingeschränkt steuerlich
berücksichtigungsfähig.

b) Ermittlung des sog. Aktiengewinns (§ 8 InvStG)

Der Aktiengewinn ist nur bei betrieblich gehaltenen Fondsanteilen von Bedeutung, nicht
dagegen bei Privatanlegern (§ 8 Abs. 5 InvStG). Die Funktion des Aktiengewinns ist es,
während der Haltedauer auf den Anteilscheininhaber entfallende positive oder negative
Wertveränderungen im Investmentvermögen aus Beteiligungen an Körperschaften,

989
Soweit sie erfolgswirksam wird, weil die Voraussetzungen des § 40 InvG i.V. mit §§ 14, 16a
InvStG nicht erfüllt werden.

990
Vgl. Häuselmann, Zur Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312;
Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1975], § 39 KAGG Rn. 36; Tormann, in: Herr-
mann/Heuer/Raupach, § 39 KAGG Rn. 17 (aussortiert); Tullius, Neue steuerrechtliche
Vorschriften zu Investmentanteilen, DB 1969, 1717.

991
Vgl. Scholtz, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1995], § 38 KAGG Rn. 8
m.w.N.



192

2005

Personenvereinigungen oder Vermögensmassen, deren Leistungen beim Empfänger zu den
Einnahmen im Sinne von § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG gehören, sowie noch nicht ausgeschüttete
bzw. ausschüttungsgleich zugerechnete Dividenden für die Umsetzung des
Halbeinkünfteverfahrens bzw. des § 8b KStG auf der Ebene des Anteilscheininhabers
gesondert auszuweisen. Letztendlich dient der Aktiengewinn der Umsetzung des
investmentrechtlichen Transparenzgedankens.

Werden daher im Rahmen der Veräußerung oder Rückgabe eines Anteilscheins
werterhöhende Faktoren, die bei einer Direktanlage gemäß § 3 Nr. 40 EStG hälftig oder
gemäß § 8b KStG gänzlich steuerfrei wären, realisiert, ist auch der betreffende Teil des
Veräußerungs- oder Rückgabegewinns aus den Fondsanteilen steuerfrei (§ 8 Abs. 1 InvStG
i.V. mit § 8b KStG bzw. § 3 Nr. 40 EStG). Umgekehrt unterliegen gleichartige,
wertmindernde Faktoren den korrespondierenden Abzugsbeschränkungen des § 3c Abs. 2
EStG und § 8b Abs. 3 Satz 3 KStG im Veräußerungs- bzw. Rückgabefall. Während der
Haltedauer findet dieses Prinzip bei der Bewertung der Fondsanteile zu den jeweiligen
Bilanzstichtagen entsprechend Anwendung (§ 8 Abs. 1 Satz 3 und Abs. 2 InvStG).

Der Aktiengewinn ermittelt sich zunächst anhand der durch das Sondervermögen im
laufenden Geschäftsjahr

992
 vereinnahmten in- und ausländischen Dividenden und

Veräußerungsgewinne aus Dividendenpapieren. Daneben werden auch unrealisierte
Kursgewinne aus Dividendenpapieren angesetzt. Einzubeziehen sind schließlich die
entsprechenden Erträge aus Genußscheinen i.S. des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG

993
. Die Summe

dieser Posten abzüglich der zuzurechnenden Aufwendungen
994

 ergibt den positiven
Aktiengewinn  (§ 8 Abs. 1 InvStG). Diesem Wert sind als negativer Aktiengewinn
Veräußerungsverluste aber auch nichtrealisierte Wertverluste

995
 aus Dividendenpapieren im

Sinne von § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG als negativer Aktiengewinn gegenüberzustellen (§ 8 Abs. 2
InvStG). Der positive oder negative Saldo aus beiden Größen ist schließlich im Rahmen von
§ 8 InvStG anzusetzen

996
.

Die Ermittlung des Fonds-Aktiengewinns obliegt der Kapitalanlagegesellschaft. Das gilt
allerdings nur dann, wenn sie hierfür zu Beginn der ersten Ausgabe der Investmentanteile
optiert hat (§ 5 Abs. 2 Satz 3 InvStG)

997
. Die Kapitalanlagegesellschaft hat dann

bewertungstäglich, d.h. bei einer inländischen Kapitalanlagegesellschaft börsentäglich (§ 36
Abs. 1 InvG), das Verhältnis von Aktiengewinn zu dem jeweiligen Wert des Investmentanteils
als Prozentsatz des Anteilswertes zu veröffentlichen (§ 5 Abs. 2 Satz 1 InvStG).

Daran anknüpfend vollzieht sich die Einkommensermittlung auf der Ebene des Anlegers
dann in folgenden Schritten: Zunächst ist der nach allgemeinen steuerbilanziellen

992
Realisierte und bereits ausgeschüttete Veräußerungsgewinne aus den Vorjahren werden nicht
beim Aktiengewinn angesetzt (vgl. BMF v. 24.6.2004  IV C 1  S 1980  1  16/04, Tz.
2.2).

993
BR-Drs. 609/03 v. 28.8.2003, S. 313.

994
Grabbe/Lübbehüsen, Halbeinkünfteverfahren im Investmentsteuerrecht  Korrektur tut not!,
DStR 2004, 981, 983; vgl. auch zur Vorgängerregelung: Hammer, Funktion und Bedeutung
des § 40a KAGG oder: Was ist der Aktiengewinn?, DStZ 2002, 519, 520. A.A. Bacmeister,
Aktiengewinn  Analyse und Anwendung von § 8 InvStG, BB 2004, 2787, 2789 m.w.N.

995
Vgl. BMF v. 24.6.2004  IV C 1  S 1980  1  16/04, Tz. 2.2.

996
Bacmeister, Aktiengewinn  Analyse und Anwendung von § 8 InvStG, BB 2004, 2787,
2791.

997
Vgl. hierzu: BMF v. 24.6.2004  IV C 1  S 1980  1  16/04, Tz. 2.1. Bei inländischen
Spezial-Sondervermögen und ausländischen Spezial-Investmentvermögen besteht das
Wahlrecht nicht. Hier ist der Aktiengewinn zu ermitteln (§§ 15 Abs. 1 Satz 2, 16 Satz 3
InvStG).



193

2005

Grundsätzen ermittelte Veräußerungs- bzw. Rückgabegewinn aus den Fondsanteilen
zugrunde zu legen. In den Bewertungsfällen steht dem der nach allgemeinen
steuerbilanziellen Grundsätzen ermittelte Ansatz am Bilanzstichtag gleich. Der jeweils
ermittelte Wert ist danach in Höhe des besitzzeitanteiligen Anleger-Aktiengewinns zu kürzen
und zwar außerhalb der Steuerbilanz.

Der besitzzeitanteilige Anleger-Aktiengewinn ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Aktiengewinn zum Zeitpunkt der Rückgabe bzw. Veräußerung des Investmentanteils bzw.
dem Bilanzstichtag und dem Anleger-Aktiengewinn zum Zeitpunkt der Anschaffung des
Investmentanteils. Anzusetzen ist jeweils der von der Investmentgesellschaft ermittelte
Prozentsatz (§ 5 Abs. 2 Satz 1 InvStG) berechnet auf den Rücknahmepreis des
Investmentanteils

998
. Der durch freihändigen Verkauf gegenüber der Rückgabe des

Investmentanteils erzielte Mehrerlös bzw. Verlust dagegen wird im Rahmen von § 8 InvStG
nicht erfaßt

999
.

Abschließend ist dann zu ermitteln, ob sich der positive oder negative besitzzeitanteilige
Aktiengewinn zu dem entsprechenden Stichtag (Rückgabe oder Veräußerung bzw.
Bilanzstichtag) auf die Steuerbilanz auswirkt. Das ist nur dann der Fall, wenn und soweit sich
aus der Rückgabe bzw. Veräußerung des Investmentanteils ein Veräußerungsgewinn oder -
verlust ergibt bzw. sich der Rücknahmepreis in einem veränderten Bilanzansatz
niederschlägt

1000
. Anders gewendet: Wird zum Buchwert der Fondsanteile veräußert bzw.

zurückgegeben, ist auch ein eventuell auf der Ebene des Investmentvermögens vorhandener
Aktiengewinn nicht von Bedeutung.

Diese Besteuerungsgrundsätze gelten nur dann nicht, wenn die Fondsanteile nach einer von
dem Anleger während der Haltedauer steuerwirksam vorgenommenen Teilwertabschreibung
veräußert oder zurückgegeben bzw. neubewertet werden. In diesem Fall ist der für die
gesamte Besitzzeit ermittelte Aktiengewinn nach § 8 Abs. 3 Satz 4 InvStG zu berichtigen,
sofern sich der Aktiengewinn des vorangegangenen Veranlagungszeitraum auf den
Bilanzansatz dieses Zeitraums ausgewirkt hat

1001
. Der Vorbehalt ist insofern von Bedeutung,

als der Bilanzansatz auch von anderen Werten beeinflußt werden kann  beispielsweise
Kursgewinne aus festverzinslichen Wertpapieren - die nicht von § 8 InvStG erfaßt werden.
Ist nach § 8 Abs. 3 Satz 4 InvStG zu korrigieren, kann es durchaus vorkommen, daß in der
Steuerbilanz kein Gewinn auszuweisen ist, da der Rückgabe- bzw. Verkaufspreispreis dem
Buchwert der Fondsanteile entspricht. Dennoch kann ein positiver Aktiengewinn  in Höhe
der Wertaufholung - anzusetzen und gegebenenfalls auch hälftig (§ 3 Nr. 40 EStG) oder in
Höhe von 5% (§ 8b Abs. 3 KStG) zu versteuern sein. Diese Form der Nachversteuerung ist
insoweit sachgerecht, als sie die Besteuerung der (Teil-) Erträge aus den Fondsanteilen an
die Besteuerungsfolgen eines direkten Investments in die zugrundeliegenden
Dividendenpapiere angleicht.

Wie im Falle der von einem Fonds ausgekehrten Dividendenerträge hat der pauschale
Verweis auf § 8b KStG  zur Folge, daß bei Kreditinstituten mit ihren Handelsbeständen
(gemäß § 8b Abs. 7 Satz 1 KStG) sowie bei Lebens- und Krankenversicherungsunternehmen
bzw. Pensionsfonds (gemäß § 8b Abs. 8 KStG) der positive oder negative Aktiengewinn

998
Vgl. Ramackers, in: Littmann/Bitz/Pust, Einkommensteuergesetz, § 8 InvStG Rn. 41; BMF
v. 24.6.2004  IV C 1  S 1980  1  16/04, Tz. 3.2.

999
Ramackers, in: Littmann/Bitz/Pust, Einkommensteuergesetz, § 8 InvStG Rn. 41.

1000
  Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,

Tz. 176; BMF v. 24.6.2004  IV C 1  S 1980  1  16/04, Tz. 3.2.
1001

Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 174.
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nicht zum Zuge kommt. Im übrigen ist beim jeweiligen Anleger auch bezüglich des
Aktiengewinns die 5%ige Einkünfteerhöhung nach § 8b Abs. 3 Satz 3 KStG zu beachten.

Für die Veranlagungszeiträume 2001 bis 2002 kann die Vorgängerregelung zum Aktiengewinn (§ 40a Abs. 1 KAGG)
nicht als Rechtsgrundlage dafür herangezogen werden, im Falle eines negativen Aktiengewinns das zu versteuernde
Einkommen entsprechend zu erhöhen.

1002
 In jedem Fall ist in diesen Veranlagungszeiträumen ein (positiver)

Aktiengewinn für Handelsbestände von Kreditinstituten und Finanzunternehmen mangels Verweises des KAGG auf § 8b
Abs. 7 KStG nach Maßgabe des § 40a Abs. 1 KAGG steuerfrei. Für den Veranlagungszeitraum 2003 sind
Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit Aktienfonds stehen steuerlich entsprechend § 8b Abs. 3 KStG nicht zu
berücksichtigen

1003
. Soweit § 43 Abs. 18 KAGG eine weitergehende Rückwirkung anordnet, verstößt diese gegen das

verfassungsrechtliche Rückwirkungsverbot.

c) Der Zwischengewinn

Für Anteilscheininhaber, die Investmentanteile in einem Betriebsvermögen halten, finden die
Regelungen über den Zwischengewinn keine Anwendung. Das gilt sowohl bei der
Anschaffung als auch bei der Veräußerung der Anteile

1004
. Der Zwischengewinn hat für

betriebliche Anleger nur für die Erhebung des Zinsabschlages Bedeutung (§ 7 Abs. 1 Satz 1
Nr. 4 InvStG).

III. Anteile an Spezialfonds

1. Rechtliche Rahmenbedingungen

a) Aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen (§§ 91 bis 95 InvG)

In § 2 Abs. 3 wird der Begriff des Spezial-Sondervermögens ( Spezialfonds ) wie folgt
umschrieben: "Spezial-Sondervermögen sind Sondervermögen, deren Anteile aufgrund
schriftlicher Vereinbarungen mit der Kapitalanlagegesellschaft jeweils von nicht mehr als 30
Anlegern, die nicht natürliche Personen sind, gehalten werden . Die Begriffsbestimmung
entspricht im Wesentlichen der des aufgehobenen § 1 Abs. 2 KAGG. Die
Kapitalanlagegesellschaft hat in der Vereinbarung mit den Anteilinhabern sicherzustellen, daß
die Anteilscheine nur mit Zustimmung der Kapitalanlagegesellschaft von den Anteilinhabern
übertragen werden dürfen."

Für Spezial-Sondervermögen treffen die §§ 91 bis 95 InvG einige Sonderregelungen, die vor
allem der Tatsache gerecht werden sollen, daß der Spezialfondsanleger nicht gleichermaßen
schutz- und informationsbedürftig ist, wie der Publikumsfondsanleger. Dies betrifft u.a. den
Verzicht auf die Erstellung von Verkaufsprospekten (§ 93 Abs. 3 InvG), die börsentägliche
Wertermittlung (§ 95 Abs. 4 Satz 1 InvG), die Veröffentlichung von Ausgabe- und
Rücknahmepreisen (§ 95 Abs. 4 Satz 2 InvG) und Erleichterungen bei der Erstellung der
Jahresberichte (§ 94 InvG). Soweit das InvG damit keine abweichenden Regelungen trifft,

1002
  Dafür jedoch Hammer, Funktion und Bedeutung des § 40a KAGG oder: was ist der

Aktiengewinn ?, DStZ 2002, 519. Ähnlich auch Harenberg, in: Herrmann/Heuer/Raupach
[2001], KAGG Rn. R 28. Ablehnend Häuselmann, Bilanzsteuerliche Erfassung
börsengehandelter Aktienindex-Fonds, FB 2003, 177.

1003
  Vgl. Art. 6 des Gesetzes zur Umsetzung der Protokollerklärung der Bundesregierung zur

Vermittlungsempfehlung zum Steuervergünstigungsabbaugesetz vom 22. Dezember 2003
(BGBl. I 2003 S. 2840).

1004
  Vgl. Häuselmann/Ludemann, Die Besteuerung des Zwischengewinns bei im

Betriebsvermögen gehaltenen Investmentanteilen, FR 2005, 415.
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gelten die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des InvG für die Publikumsfonds
uneingeschränkt und unverändert auch für die Spezial-Sondervermögen (§ 91 Abs. 2 InvG).

Die Vertragsbedingungen eines Spezialfonds bedürfen, im Gegensatz zu dem eines
Publikumsfonds, keiner Genehmigung mehr durch die BAFin (§ 93 Abs. 1 InvG), unterliegen
dafür aber der Prüfung durch den Abschlußprüfer (§ 94 Satz 4 InvG). Zentrales
Einflußinstrument des Spezialfondsanlegers auf sein  Investmentvehikel ist der
Anlageausschuß, ein vom InvG nicht vorgesehenes Gremium, dessen Einrichtung in den
'Allgemeinen Vertragsbedingungen' zwischen Kapitalanlagegesellschaft und den
Anteilinhabern aber regelmäßig vereinbart wird

1005
. Entsprechend der sog. Dreier-

Vereinbarung zwischen Kapitalanlagegesellschaft, Anteilinhaber und Depotbank verspricht
die Kapitalanlagegesellschaft, sich "des Rates des Anlageausschusses zu bedienen", wobei
Einzelheiten wie z.B. Stimmverhältnisse in einer besonderen 'Geschäftsordnung für den
Anlageausschuß' geregelt werden.

b) Steuerliche Rahmenbedingungen (§§ 15 und 16 InvStG)

Anders als das außer Kraft getretene KAGG enthält das InvStG Sonderregelungen zur
Besteuerung von inländischen Spezial-Sondervermögen (§ 15 InvStG) und von
ausländischen Spezial-Sondervermögen (§ 16 InvStG).

Bei inländischen Spezial-Sondervermögen gelten folgende Sonderregelungen:
 Ausländische Steuern können allein im Wege der Anrechnung oder des Abzugs auf

Anlegerebene berücksichtigt werden, nicht innerhalb des Fondsvermögens (§ 15 Abs. 1
Satz 1 i.V. mit § 4 Abs. 4 InvStG).

 Es muß keine gesonderte Erfassung und Offenlegung der Besteuerungsgrundlagen
gemäß § 5 Abs. 1 InvStG erfolgen (§ 15 Abs. 1 Satz 1 InvStG). Dies ist auch entbehrlich,
da für die Feststellung der Besteuerungsgrundlagen § 180 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a AO
gilt (§ 15 Abs. 1 Satz 3 InvStG).

 Hinsichtlich der Ermittlung des Aktiengewinns besteht abweichend von § 5 Abs. 2 InvStG
keine Veröffentlichungspflicht. Auch ist er nur entsprechend dem nach § 95 Abs. 4 InvG
vereinbarten Bewertungsrhythmus zu ermitteln, das allerdings zwingend (§ 15 Abs. 1
Satz 2 InvStG). Kommt die Kapitalanlagegesellschaft dem nicht nach, wird der
Aktiengewinn geschätzt

1006
. Die Sonderregelung in § 8 Abs. 4 InvStG findet keine

Anwendung.
 Die Strafbesteuerungsregelungen  für intransparente Fonds (§ 6 InvStG) sind nicht

anzuwenden (§ 16 Satz 1 InvStG).
 Nach § 15 Abs. 1 Satz 5 InvStG gehen aufgelaufene Verlustvorträge bei Veräußerung

bzw. Rückgabe der Fondsanteile abweichend von § 3 Abs. 4 InvStG nicht auf den neuen
Anleger über. Das gilt nach Satz 6 der Vorschrift auch dann, wenn sich im Zuge einer
Reorganisationsmaßnahme im Sinne von § 14 InvStG die Beteiligungsquote des
Anlegers reduziert.

 Bei den ausschüttungsgleichen Erträgen kann nach Maßgabe des § 44a EStG vom
Steuerabzug Abstand genommen werden (§ 15 Abs. 1 Satz 1 i.V. mit § 7 Abs. 4 Satz 2
InvStG).

 Beschränkt steuerpflichtige Anleger, die Anteile an einem Immobilien-Spezialfonds
halten, werden wie im Falle eines Grundstücksdirektinvestments besteuert (§ 15 Abs. 2
Satz 2 InvStG).

1005
  Vgl. Baur, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, 1. Aufl. 1990, § 18 Rn. 119ff.

1006
  BT-Drs. 15/3677 v. 27.10.2004, S. 50.
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Bei ausländischen Spezial-Sondervermögen gelten folgende Sonderregelungen:
 Ausländische Steuern können allein im Wege der Anrechnung oder des Abzugs auf

Anlegerebene berücksichtigt werden, nicht innerhalb des Fondsvermögens (§ 16 Satz 1
i.V. mit § 4 Abs. 4 InvStG).

 Die Strafbesteuerungsregelungen  für intransparente Fonds (§ 6 InvStG) sind nicht
anzuwenden (§ 16 Satz 1 InvStG).

 Hinsichtlich der Ermittlung des Aktiengewinns besteht abweichend von § 5 Abs. 2 InvStG
keine Veröffentlichungspflicht. Auch ist er nur entsprechend dem nach § 95 Abs. 4 InvG
vereinbarten Bewertungsrhythmus zu ermitteln, das allerdings zwingend (§ 16 Satz 3
InvStG). Kommt die Kapitalanlagegesellschaft dem nicht nach, wird der Aktiengewinn
geschätzt

1007
. Die Sonderregelung in § 8 Abs. 4 InvStG findet keine Anwendung.

2. Rechtliche Grenzen der Beteiligung an Spezial-Sondervermögen

a) Begrenzungen nach dem InvG

Besondere rechtliche Begrenzungen für den Erwerb von Investmentanteilen bestehen nicht.
Beschränkungen bestehen lediglich für die Auflage von Spezialfonds aufgrund individueller
Vereinbarung zwischen Anleger, Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank. Nach § 2 Abs. 3
Satz 1 InvG kann Spezialfonds-Anleger jeder sein, außer natürlichen Personen. Offen sind
Spezialfonds damit für Kapitalgesellschaften, Stiftungen und andere juristische Personen,
ferner für Personenhandelsgesellschaften und Gesellschaften bürgerlichen Rechts. § 91
Abs. 1 Satz 2 InvG begrenzt den Anlegerkreis ausdrücklich nicht auf juristische Personen.

Es ist Sache der Kapitalanlagegesellschaft bei Abschluß der 'Besonderen Vertragsbedingun-
gen' darauf zu achten, daß nicht durch Vorschaltung von Gesellschaften die Begrenzungen
des § 91 Abs. 1 InvG umgangen werden, sei es hinsichtlich des Ausschlusses natürlicher
Personen als Spezialfondsanleger oder hinsichtlich der Höchstzahl von 30 Investoren. Die
BAFin beanstandet die Zwischenschaltung von Gesellschaften dann nicht, wenn sich
mehrere nicht-natürliche Personen eines solchen Vehikels bedienen. Keine Billigung der
BAFin finden zwischengeschaltete Gesellschaften, die lediglich als Treuhänder für die hinter
ihnen stehenden Personen fungieren

1008
.

b) Aktienrechtliche Beschränkungen

Für Aktiengesellschaften stellt sich die Frage, ob der Erwerb von Anteilscheinen nach
§§ 71ff. AktG unzulässig sein kann, wenn im Sondervermögen Aktien des Investment-
Anlegers gehalten werden. Zivilrechtlich gehören bei der Miteigentümer-Lösung die
entsprechenden Aktien anteilig dem Anleger. Aber auch bei der Treuhand-Lösung wäre
formal der Tatbestand des § 71d AktG erfüllt, weil die Kapitalanlagegesellschaft die Aktien
für Rechnung des Anlegers halten würde. Die Tatsache, daß der Anleger der
Kapitalanlagegesellschaft grundsätzlich nicht weisungsbefugt ist und auch nicht die
Herausgabe der im Sondervermögen gehaltenen Aktien verlangen kann, steht der
Anwendbarkeit der §§ 16 und 71ff. AktG grundsätzlich nicht entgegen. Bei Spezialfonds
sollte in den 'Besonderen Vertragsbedingungen' der Erwerb eigener Anteile ausgeschlossen
werden. Bei Publikumsfonds hat der Anleger keinen Einfluß auf die Vertragsbedingungen
oder das Fondsmanagement. Angesichts der Beschränkungen des Anteilserwerbs durch § 60
InvG, der fehlenden Mitwirkung in einem Anlageausschuß und der ratio legis der §§ 71ff.
AktG sollte keine Inkompatibilität mit den §§ 71ff. AktG bestehen dürfen. Ansonsten würde

1007
  BT-Drs. 15/3677 v. 27.10.2004, S. 50.

1008
  Vgl. Kruppa, Spezialfonds aus der Aufsicht entlassen ?, ZfgK 1991, 1142.
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dies für börsennotierte Aktiengesellschaften faktisch ein Verbot des Erwerbs von Anteilen an
Aktienfonds bedeuten

1009
.

c) Aufsichtsrechtliche Beschränkungen

Kreditinstitute im Sinne des § 1 KWG, die nicht als Spezialkreditinstitute besonderen
Anlagevorschriften unterliegen, können im Rahmen der Eigenkapitalvorschriften der §§ 10ff.
KWG unbeschränkt Anteile an Investmentfonds erwerben. Kreditinstitute dürfen gleichzeitig
Alleingesellschafter einer Kapitalanlagegesellschaft, Depotbank im Sinne der §§ 2 Abs. 7,
20ff. InvG und Spezialfondsanleger sein. Das InvG legt diesen Konstellationen nur insoweit
Beschränkungen auf, als personelle Verflechtungen zwischen Depotbank und
Kapitalanlagegesellschaft unzulässig sind (§ 22 Abs. 2 InvG).

Kapitalanlagegesellschaften dürfen neben dem eigentlichen Investmentgeschäft im Sinne
des § 6 Abs. 1 InvStG nur solche Geschäfte tätigen, "die zur Anlage ihres eigenen
Vermögens erforderlich sind" (§ 7 Abs. 4 InvG). In diesem Rahmen dürfen sie auch
Investmentanteile erwerben, darunter auch Anteilscheine an von der
Kapitalanlagegesellschaft selbst verwalteten Sondervermögen. Da es sich dabei um Anteile
an einem für fremde Rechnung angelegten Sondervermögen handelt, treffen die
Beschränkungen für den Erwerb eigener Anteile nicht zu.

1010

Den deutschen Bausparkassen wurde mit der Neufassung des Bausparkassengesetzes
(BSpkG) ein erweiterter Anlagekatalog für ihr "verfügbares Geld" eingeräumt, der auch den
Erwerb von Investmentanteilen ermöglicht. Damit die Anlagevorschriften des BSpkG nicht
umgangen werden, muß nach den Vertragsbedingungen oder der Satzung der
Kapitalanlagegesellschaft oder der Investmentgesellschaft gewährleistet sein, daß das
Vermögen des Investmentfonds nur in Bankguthaben oder solchen Schuldtiteln angelegt
wird, welche die Bausparkasse nach § 4 Abs. 3 BSpkG auch unmittelbar erwerben könnte
(§ 4 Abs. 3 Nr. 7 BSpkG). Zulässig ist danach insbesondere die Anlage in Guthaben bei
Kreditinstituten und Namensschuldverschreibungen, die von Kreditinstituten ausgegeben
werden, staatlichen und anderen, besonders spezifizierten Schuldverschreibungen.

Den Hypothekenbanken wurde mit der Novelle des Hypothekenbankgesetzes (HBG)
ebenfalls die Möglichkeit eingeräumt, "verfügbares Geld" bei inländischen oder
ausländischen Investmentgesellschaften anzulegen (§ 5 Abs. 3 Nr. 5 HBG). Auch hier wurde
das Anlagespektrum zur Vermeidung von Umgehungen der Anlagevorschriften des § 5 Abs.
3 HBG eingeschränkt. Im Vergleich zu den Bausparkassen sind die Rahmenbedingungen
dabei enger gefaßt: Investiert werden darf nur in Bankguthaben und Schuldtitel im Sinne von
§ 5 Abs. 3 Nr. 2 und 3 HBG. Das sind insbesondere staatliche Schuldverschreibungen und
anderen Schuldverschreibungen, die in einem Mitgliedstaat der Europäischen Union oder in
einem anderen Vertragsstaat des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum zum
Handel an einem organisierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG zugelassen sind.

Private Versicherungsunternehmen, die der Aufsicht der BAFin unterliegen (§ 1 Abs. 1
VAG), dürfen Mittel des sog. gebundenen Vermögens nach Maßgabe des § 54 Abs. 2 Satz 1
Nr. 6 VAG und des § 1 Abs. 1 Nr. 15, 16 und 17 AnlV in Investmentanteilen anlegen.
Aufgeführt werden dort Anteile an inländischen Sondervermögen im Sinne des § 2 Abs. 2

1009
  Vgl. auch Cahn, Aktien der herrschenden AG im Fondsvermögen abhängiger

Investmentgesellschaften, WM 2001, 1929.
1010

Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [2002], § 2 KAGG Rn. 34.
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InvG, von einer inländischen Investmentaktiengesellschaft ausgegebene Anteile und Anteile
an bestimmten ausländischen Investmentfonds.

3. Vorteile der Anlage in Spezialfonds

Das Anlagemedium Investmentanteil wird von der Literatur meist positiv gewürdigt.
Kostenvorteile, Verwaltungsvorteile und Steuervorteile - nicht nur bei Spezialfonds - werden
ins Feld geführt, um dem Vorurteil einer Kostensteigerung im Bereich der
Vermögensverwaltung bei einer Auslagerung auf eine Kapitalanlagegesellschaft zu
entgegnen.

1011
 Dabei wird vor allem auf die Nutzung externer

Vermögensverwaltungsexpertise durch ein fachlich versiertes Wertpapier-Management
sowie die verbesserte Information und die Anlagetransparenz durch Depotaufstellungen,
Umsatzmeldungen und das Berichtswesen der Kapitalanlagegesellschaft hingewiesen.

Neben diesen mehr administrativen Vorteilen sind vor allem auch bilanzpolitische und
steuertechnische Aspekte zu erwähnen:
 Eintretende Werterhöhungen erfordern - abgesehen von den Fällen, in denen das

Wertaufholungsgebot nach § 280 Abs. 1 Satz 1 HGB greift - keine Wertzuschreibung.
Wertänderungen im Portfolio selbst und Gewinnthesaurierungen im Spezialfonds sind für
die Bilanzierung der Spezialfondsanteile daher grundsätzlich unbedeutend

1012
.

Dementsprechend können durch die Zwischenschaltung eines Spezialfonds stille
Reserven gelegt werden. Diese Vorteile verschwinden jedoch, wenn ein Unternehmen (im
Konzernabschluß) nach IAS oder US-GAAP bilanziert, da hierfür ein Spezialfonds als
transparent anzusehen ist.

 Das Sondervermögen kann die auf seine Dividendenerträge einbehaltene
Kapitalertragsteuer sofort zurückholen (§ 11 Abs. 2 InvStG) und bis zur späteren
Ausschüttung an seine Anleger ertragbringend anlegen. Der Zeitraum zwischen der
Rückerstattung einbehaltener Kapitalertragsteuer an den Fonds und einer unter
Umständen erst 15 Monate später erfolgenden Erhebung der Körperschaftsteuer auf der
Ebene des Investors kann damit renditesteigernd genutzt werden.

 Für beschränkt steuerpflichtige ausländische Anleger können sich zusätzliche Vorteile im
Hinblick auf die inländische Kapitalertragsteuer ergeben, die bei Ausschüttungen auf
Aktienfonds nicht erhoben wird, aber bei einer Direktanlage anfiele. Räumen zudem die
einschlägigen Doppelbesteuerungsabkommen Deutschland nur ein Besteuerungsrecht im
Abzugswege ein

1013
, kann der ausländische Anleger die Erträge ohne jegliche inländische

Steuerbelastung erhalten
1014

.

Besondere Vorteile können sich für institutionelle Anleger ergeben, die ihre Mittel über einen
Spezialfonds anlegen:
 Bei den Spezialfonds ist regelmäßig mindestens ein Vertreter des Anlegers Mitglied des

Anlageausschusses und kann damit faktisch einen direkten Einfluß auf die Anlagepolitik
ausüben

1015
.

1011
Baur, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, 1. Aufl. 1990, § 18 Rn. 227.

1012
Weber/Böttcher/Griesemann, Spezialfonds und ihre Behandlung nach deutscher und
internationaler Rechnungslegung, WPg 2002, 905, 907.

1013
  Vgl. Art. 9 Abs. 2 DBA Frankreich; Art. 13 Abs. 2 DBA Luxemburg; Art. 13 Abs. 2 DBA

Niederlande.
1014

  Vgl. OFD München v. 15.2.1982, StEK § 49 EStG Nr. 27; Lübbehüsen, in:
Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39 KAGG Rn. 19 m.w.N.;
Tischbirek, in: Vogel/Lehner, DBA, 4. Aufl. 2003, Art. 10 OECD-MA Rn. 87.

1015
  Vgl. Baur, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, 1. Aufl. 1990, § 18 Rn. 119f.
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 Der Spezialfonds erlaubt die Steuerung von Erträgen. Veräußerungsgewinne aus
Umschichtungen im Fonds und sonstige Erträge können steuerfrei im Fonds thesauriert
werden (§ 2 Abs. 1 InvStG). Durch ein Hinausschieben der Ausschüttung der
Veräußerungsgewinne kann deren Versteuerung langfristig verzögert werden.

 Im Fonds thesaurierte Gewinne, insbesondere Veräußerungsgewinne, kann ein
Großanleger auch vor der späteren Ausschüttung nutzen, indem er die
Spezialfondsanteile gegen die Gewährung von Darlehen verpfändet oder indem er
Wertpapiere seines Unternehmens im Rahmen des § 47 InvG durch den Spezialfonds
ankaufen läßt und dadurch seinem Unternehmen Liquidität zuführt

1016
.

 Durch die Wahl des Geschäftsjahres des Fonds bzw. die Nutzung der Möglichkeit zu
Zwischenausschüttungen lassen sich im Hinblick auf das Geschäftsjahr des Investors und
die während des Fondsgeschäftjahres angefallenen Zins- und Dividendenerträge
zusätzliche Liquiditätseffekte erzielen; Ausschüttungen des Fonds können wahlweise in
das alte oder neue Geschäftsjahr des Spezialfonds-Anlegers gelegt werden

1017
.

 Aus der gesetzlichen Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft zur jederzeitigen Rück-
nahme der Fondsanteile (§ 37 InvG) kann sich grundsätzlich ein Liquiditätsvorteil
ergeben, wenn auch faktisch aufgrund der engen Beziehung zwischen institutionellem
Anleger und Kapitalanlagegesellschaft ein sofortiges Rücknahmebegehren
auszuschließen sein dürfte

1018
.

4. Bilanzielle Erfassung

a) Bilanzierung nach HGB

In der Handelsbilanz unterliegen Anteile an Spezialfonds i.S. des § 2 Abs. 3 InvG den all-
gemeinen Grundsätzen über die Bilanzierung und Bewertung von Wertpapieren

1019
. Auch bei

Anteilen an Spezialfonds, die einem einzigen Anteilinhaber zuzurechnen sind, sind die
Anteile selbst und nicht die durch sie repräsentierten Gegenstände des Sondervermögens zu
bilanzieren

1020
. Der Spezialfonds unterliegt den gleichen rechtlichen Rahmenbedingungen

wie der Publikumsfonds. Zwar ist den Spezialfondsanlegern über die Mitwirkung im
Anlageausschuß regelmäßig eine zusätzliche Einflußmöglichkeit eingeräumt, der Anla-
geausschuß ist aber kein durch das InvG vorgesehenes Organ und ändert nichts an der
Verantwortlichkeit der Kapitalanlagegesellschaft.

Bei der Errichtung von Spezialfonds geht die Interessenlage der Anleger oft dahin, den im
Unternehmen vorhandenen Wertpapierbesitz in das Sondervermögen im Tausch gegen die
entsprechenden Anteilscheine einzubringen. Hinzu kommt das Bestreben, diesen Vorgang
erfolgsneutral zu realisieren. Das InvG setzt jedoch voraus, daß der Gegenwert der
Anteilscheine dem Sondervermögen tatsächlich und ungemindert zufließt (§ 23 Abs. 1 Satz 1
InvG). Sacheinlagen sind grundsätzlich unzulässig (§ 23 Abs. 1 Satz 2 InvG). Bei der
Auflage eines Spezialfonds verbleibt somit allein die Möglichkeit, im Bestand befindliche
Wertpapiere zum Buchwert an die Depotbank zu verkaufen, verbunden mit der Auflage,
diese Wertpapiere kursgleich an die Kapitalanlagegesellschaft für das Sondervermögen zu
übertragen. Wird das Geschäft somit als Sachübernahme abgewickelt, ist es nach Ansicht

1016
Scholtz, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1994], § 38 KAGG Rn. 79.

1017
  Scholtz, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [1994], § 38 KAGG Rn. 78.

1018
  Vgl. auch Baur, in: Assmann/Schütze, Hdb. KapitalanlageR, 1. Aufl. 1990, § 18 Rn. 227.

1019
Häuselmann, Zur Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312.

1020
Häuselmann, Zur Bilanzierung von Investmentanteilen, BB 1992, 312.
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der Literatur als unbedenklich anzusehen, wenn es unter Beachtung der Anlagegrenzen des
InvG und der Preisgrenzen des § 36 Abs. 2 InvG (Erwerb höchstens zum Tageskurs) erfolgt.

b) Bilanzierung nach IAS

Nach IAS und US-GAAP sind Spezial-Sondervermögen als transparent anzusehen
1021

. Von
Bedeutung ist in diesem Zusammenhang die vom Standard Interpretations Committee (SIC)
herausgegebene Interpretation SIC-12 'Consolidation of Special Purpose Entities'

1022
. Danach

kann auch ein Investmentfonds eine konsolidierungspflichtige Zweckgesellschaft (SPE 
Special Purpose Entity) sein. Eine Zweckgesellschaft ist bei ihrem Sponsor dann zu
konsolidieren, wenn sie der Sponsor nach wirtschaftlicher Betrachtung beherrscht. Vier
Umstände deuten darauf hin:
 Die Geschäftstätigkeit wird zugunsten des Sponsors entsprechend seinen besonderen

Geschäftsbedürfnisse geführt.
 Der Sponsor verfügt über die Entscheidungsmacht, die Mehrheit des Nutzens aus der

Geschäftstätigkeit des SPE zu ziehen.
 Der Sponsor verfügt wirtschaftlich über das Recht, die Mehrheit des Nutzens aus der SPE

zu ziehen.
 Der Sponsor behält die Mehrheit der mit der SPE verbundenen Risiken.

Nach diesen Maßstäben ist ein Spezialfonds  auch nach Ansicht des IDW
1023

- eine
konsolidierungspflichtige Einheit. Dies verlangt von einem Spezialfondsinhaber einen IAS-
Konzernabschluß aufzustellen. Die Konsolidierung des Spezialfonds führt dazu, daß auf die
nunmehr in der Bilanz des Inhabers des Spezialfonds unmittelbar auszuweisenden
Vermögenswerte sämtliche Bestimmungen von IAS 39 anzuwenden sind. Die vom
Spezialfonds gehaltenen Vermögensgegenstände und Schulden werden ebenso in der Bilanz
des Anlegers gezeigt wie die im Fonds entstandenen Erträge und Aufwendungen. Alle vom
Fonds realisierten Ergebnisse werden direkt beim Investor gezeigt, unabhängig davon, ob sie
ausgeschüttet oder im Fonds thesauriert wurden.

Die Konsolidierungspflicht von Spezialfonds und das damit verbundene Erfordernis einen
IAS-Konzernabschluß aufzustellen, kann vermieden werden, in dem mehrere
Spezialfondsinhaber ihre Spezialfondsinteressen bündeln  was nach § 91 Abs. 1 Satz 1
InvG mit bis zu 30 nicht-natürlichen Personen geschehen kann -, um damit die
wirtschaftliche Kontrolle  (i.S. von SIC 12) über den Spezialfonds zu verlieren. Sofern kein

Investor mehr als 20% der Anteilscheine hält, besteht kein beherrschender Einfluß mehr.

Anteile an "Nicht-Spezialfonds", wie z.B. Anteile an einem börsengehandelten Fonds (ETF),
die schon begrifflich nicht die Merkmale eines SPE nach SIC-12 erfüllen können, sind wie
andere Wertpapiere als ein Vermögenswert anzusehen, der als Available for Sale
einzustufen ist. Als Konsequenz sind die Anteile zum Fair Value (beizulegender Zeitwert)
anzusetzen und die Änderungen des Fair Value im Zeitpunkt der Änderungen entweder
erfolgswirksam oder erfolgsneutral im Eigenkapital (Bewertungsrücklage für Financial

1021
Vgl. Schruff/Rothenburger, Zur Konsolidierung von Special Purpose Entities im
Konzernabschluss nach US-GAAP, IAS und HGB, WPg 2002, 905; Kuhn/Schaber,
Transparenz bei Spezialfonds durch IAS 39, DB 2001, 2661; Scharpf, Rechnungslegung von
Financial Instruments nach IAS 39, 1. Aufl. 2001, S. 132; Weber/Böttcher/Griesemann,
Spezialfonds und ihre Behandlung nach deutscher und internationaler Rechnungslegung,
WPg 2002, 905; Päsler/Rockel, IFRS kommt  der Spezialfonds bleibt, ZfKW 2004, 884.

1022
  VO (EG) Nr. 1725/2003 v. 29.9.2003, ABl. L 261 v. 13.10.2003, S. 1, 393.

1023
IDW, 175. Sitzung des HFA, FN-IDW 2001, 32.
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Instruments) zu erfassen  je nachdem für welches Erfassungskonzept sich das
Unternehmen entschieden hat.

5. Steuerbilanzielle Erfassung

Anteile an Spezialfonds (§ 2 Abs. 3 InvStG) erfahren gegenüber den sog. Publikumsfonds in
der Steuerbilanz des Anlegers grundsätzlich keine besondere Behandlung

1024
. Die Bewertung

von Anteilscheinen erfolgt entsprechend den Grundsätzen der Wertpapierkategorie, der sie
zuzuordnen sind. Bei Spezialfondsanteilen ist regelmäßig davon auszugehen, daß sie Teil
des Anlagevermögens bzw. Anlagebuchbestände sind

1025
. Nach dem Verständnis der

Finanzverwaltung vom Begriff der dauernden Wertminderung i.S. des § 6 Abs. 1 Nr. 2 EStG
scheidet bei Anlagebeständen eine Teilwertabschreibung aus.

6. Erträge aus Spezialfondsanteilen

Handelsbilanziell erfolgt die Vereinnahmung von Ausschüttungen aus Investment-
Anteilscheinen nach den allgemeinen Grundsätzen mit der Entstehung des Rechtsanspruchs
auf Auszahlung, d.h. nach entsprechender Beschlußfassung

1026
 über die Ausschüttung zu

dem in den Vertragsbedingungen oder von der Kapitalanlagegesellschaft festgesetzten
Ausschüttungstag

1027
. Bei Spezialfonds können nicht die - mittlerweile überholten -

Grundsätze über eine phasengleiche Vereinnahmung eine Realisierung des Ertrags
begründen, auch wenn dem Anleger im de facto entscheidenden Anlageausschuß die
Stimmenmehrheit zukommt. Auch hier setzt die Vereinnahmung einen entstandenen
Rechtsanspruch auf Auszahlung voraus. Die Praxis läßt die Geschäftsjahre der Spezialfonds
nach den Wirtschaftsjahren des Anlegers enden. Bilanzpolitisch notwendige
Gewinnausschüttungen vor Ende des Wirtschaftsjahres des Anlegers werden dann durch das
Instrument der Zwischenausschüttung dargestellt.

Für die steuerliche Erfassung von Ausschüttungen oder ausschüttungsgleicher Erträge aus
Spezialfonds gelten die gleichen Grundsätze wie für Publikumsfonds

1028
.

7. Reorganisation von Spezialfonds-Engagements

a) Wechsel der Depotbank

Bei einem Wechsel der Depotbank bleibt das Sondervermögen bestehen (§ 21 Abs. 1 InvG).
Von daher kommt es zu keinem handelsrechtlichen oder steuerlichen
Realisierungstatbestand auf der Ebene des Anlegers oder im Sondervermögen. Der
Depotbankwechsel ist grundsätzlich genehmigungsbedürftig (§ 21 Abs. 1 Satz 1 InvG). Auf
Antrag kann einer Kapitalanlagegesellschaft allerdings die Auswahl einer Depotbank
allgemein  genehmigt werden. Die jeweilige Bank ist dann für alle von der

Kapitalanlagegesellschaft errichteten Sonderfonds als Depotbank zugelassen und das mit
Dauerwirkung (§ 95 Abs. 1 Satz 1 InvG). Der Wechsel zu einer allgemein zugelassenen

1024
Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, § 38 KAGG Rn. 5.

1025
Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, § 39 KAGG Rn. 61.

1026
  BFH v. 30.10.1973, I R 67/72, BStBl. II 1974, 234.

1027
  Vgl. Tormann, in: Herrmann/Heuer/Raupach, § 38a KAGG Rn. 4 (aussortiert); Seidel, in:

Steuerpraxis der Kreditinstitute (StPK), 4610 S. 8.
1028

Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, § 39 KAGG Rn. 61.
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Depotbank ist dementsprechend auch nicht genehmigungspflichtig, muß aber der BAFin und
der Deutschen Bundesbank angezeigt werden

1029
.

b) Wechsel der Kapitalanlagegesellschaft

Die Verwaltung eines Sondervermögens kann durch die Depotbank auf eine (nicht mehrere)
andere Kapitalanlagegesellschaft übertragen werden (vgl. § 39 Abs. 3 InvG)

1030
. Das ist

zunächst immer dann ein Thema, wenn die Kapitalanlagegesellschaft die Auflösung
beschließt (§ 38 Abs. 2 InvG), den Fondsverwaltungsvertrag kündigt (§ 38 Abs. 1 InvG)

1031

oder ein Insolvenzverfahren
1032

 gegenüber der Kapitalanlagegesellschaft eröffnet wird, da
auch in diesem Fall deren Recht zur Verwaltung des Fondsvermögens erlischt (§ 38 Abs. 3
InvG). Daneben kann die Depotbank den Investmentvertrag in den eng abgesteckten
Grenzen des § 38 Abs. 4 InvG fristlos kündigen, wenn die Kapitalanlagegesellschaft aus
sonstigen Gründen aufgelöst oder ein allgemeines Verfügungsverbot ihr gegenüber verhängt
wird. Ein ordentliches Kündigungsrecht der Depotbank dagegen besteht nicht

1033
.

Bei einem Wechsel der Kapitalanlagegesellschaft bleibt das Sondervermögen bestehen
(§ 39 Abs. 3 InvG). Im Verhältnis zur neuen Kapitalanlagegesellschaft gelten die mit der
ursprünglichen Kapitalanlagegesellschaft vereinbarten Vertragsbedingungen weiter

1034
. Die

Übertragung der Verwaltung eines Spezialfonds auf eine andere Kapitalanlagegesellschaft
bedarf nicht der Genehmigung der BAFin (§ 95 Abs. 3 InvG). Es liegt weder auf der Ebene
des Anlegers noch des Fondsvermögens ein Gewinnrealisierungs- oder
Entstrickungstatbestand vor

1035
.

Die Kündigung des Investmentvertrags und der anschließende Wechsel der
Kapitalanlagegesellschaft kann dagegen nicht durch einzelne Anleger bzw. der Gesamtheit
der Anleger geltend gemacht werden

1036
. Die Fondsanleger können nach der Konzeption des

InvG das Rechtsverhältnis zu der Kapitalanlagegesellschaft nur durch Rückgabe ihres
Anteilscheins beenden

1037
. Auch bei Spezialfonds, die beispielsweise nur einen Anleger

haben, besteht kein Kündigungsrecht des Anlegers neben dem Recht auf Rückgabe des
Anteilscheins

1038
. Eine einvernehmliche Beendigung des Verwaltungsvertrags (§ 305 BGB)

dagegen, ist dagegen nicht ausgeschlossen.

1029
  Zur inhaltsgleichen Vorgängerregelung in § 12 Abs. 3 Satz 4 KAGG vgl. Baur,

Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, § 12 KAGG Rn. 39; Schödermeier/Baltzer, in:
Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 12 KAGG Rn. 38.

1030
 Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [2002], § 14 KAGG Rn. 6ff. Baur,

Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, § 13 KAGG Rn. 5.
1031

  Vgl. Baur, Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, § 14 KAGG Rn. 6.
1032

Dem steht der Beschluß durch den der Antrag auf die Eröffnung des Insovenzverfahrens
mangels Masse abgelehnt wird (§ 26 InsO) gleich.

1033
  Vgl. Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [2002], § 13 KAGG Rn. 1, 12.

Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 13
KAGG Rn. 10.

1034
Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 13
KAGG Rn. 8.

1035
  Ebenso Seidel, in: Steuerpraxis der Kreditinstitute (StPK), Abschn. 4610 S. 19.

1036
Baur, Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, § 13 KAGG Rn. 5.

1037
Baur, Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, § 11 KAGG Rn. 5.

1038
Baur, Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, § 13 KAGG Rn. 5.
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c) Liquidation von Spezialfonds

Auch bei Spezialfonds erfordert die Liquidation in Gestalt der Rückgabe aller Anteilscheine
eine Barauszahlung von der Kapitalanlagegesellschaft an den Anleger (§ 39 Abs. 2 InvG)

1039
.

Das bedeutet, daß die Gegenstände des Sondervermögens zu versilbern sind.

d) Verschmelzung von Sondervermögen

§ 40 InvG gestattet im Gegensatz zum KAGG
1040

 die Verschmelzung von Sondervermögen
derselben Kapitalanlagegesellschaft zum Geschäftsjahresende des übertragenden
Sondervermögens. Bei Spezial-Sondervermögen ist dies unter vereinfachten Bedingungen
ohne Zustimmung der BAFin möglich (§ 95 Abs. 7 InvG). Die Verschmelzung von
Investmentaktiengesellschaften ist nicht möglich

1041
.

Die Übertragung eines Sondervermögens gemäß § 40 InvG ist grundsätzlich steuerneutral
möglich (§ 14 Abs. 1 InvStG). Voraussetzung ist, daß alle Vermögensgegenstände des
übertragenden Sondervermögens auf das übernehmende Sondervermögen übergehen. Das
übernehmende Sondervermögen hat die einzelnen Vermögensgegenstände dabei zu den
fortgeführten Anschaffungskosten anzusetzen. Weiter wird vorausgesetzt, daß das
übernehmende Sondervermögen von derselben Kapitalanlagegesellschaft verwaltet wird
(§ 40 Abs. 1 Nr. 1 InvG). Eine grenzüberschreitende Verschmelzung sieht das Gesetz nicht
vor.

Auf der Ebene des Anlegers treten die neuen Anteile an dem aufnehmenden
Sondervermögen in die Rechtsposition der alten Anteile ein. Anteile an dem übernommenen
Sondervermögen, die zu einem Betriebsvermögen gehören, gelten dabei als zum Buchwert
veräußert und die an ihre Stelle tretenden Anteile als mit diesem Wert angeschafft (§ 14
Abs. 4 InvStG). Maßgeblich sind die Werte der Steuerbilanz

1042
. Ein Wahlrecht für den

Ansatz der neuen Anteile zum Teilwert besteht nicht
1043

. Wurden die Anteile an dem
übertragenden Sondervermögen zuvor auf einen Teilwert unter den historischen
Anschaffungskosten abgeschrieben, ist nach der Verschmelzung eine Zuschreibung bis zur
Höhe der historischen Anschaffungskosten vorzunehmen, sofern die Voraussetzungen des
§ 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 4 EStG gegeben sind

1044
. In der Handelsbilanz des

Anteilscheininhabers besteht ein Wahlrecht zwischen Buchwertfortführung und
Gewinnrealisierung

1045
.

1039
Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch [2001], § 1 KAGG Rn. 29a.
Weitergehend (Verteilung des Fondsvermögens in natura) Beckmann, in: Beckmann/Scholtz,
Investment-Handbuch [2001], § 14 KAGG Rn. 4.

1040
  Vgl. dazu Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 39

KAGG Rn. 60; Seidel, in: Steuerpraxis der Kreditinstitute (StPK), Abschn. 4610 S. 20. Zur
Thematik auch Nägele/Schaber/Staber, Die steuerliche Behandlung stiller Reserven bei der
"Umwandlung" von Spezialfonds, DB 1996, 1949; Zinkeisen, Die erfolgsneutrale "Fusion"
von Spezialfonds, DB 1996, 497.

1041
Geißelmeier/Gemmel, Neuerungen des Investmentsteuergesetzes im Rahmen des
Richtlinienumsetzungsgesetzes, DStR 2005, 45, 47.

1042
Ramackers, in: Littmann/Bitz/Pust, Einkommensteuergesetz, § 14 InvStG Rn. 12.

1043
Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 453.

1044
  Vgl. Merker, Überblick über die sonstigen Regelungen des Richtlinien-Umsetzungsgesetzes,

StuB 2005, 53; Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S
1980  1  0/05, Tz. 176.

1045
Scharpf, Handbuch Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 454.
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Erwirtschaftete und bisher nicht ausgeschüttete Erträge im Sinn von § 1 Abs. 3 Satz 3
InvStG des letzten Geschäftsjahres des übertragenden Sondervermögens werden nach § 14
Abs. 5 InvStG dessen Anlegern als ausschüttungsgleiche Erträge zugerechnet und zwar mit
Ablauf des Übertragungsstichtags

1046
. Nach Satz 2 der Vorschrift gehören hierzu auch

angewachsene Erträge aus Finanzinnovationen, die auf der Ebene des Investmentfonds
nach dem dort herrschenden modifizierten Zu- und Abflußprinzip (§ 3 Abs. 2 InvStG) am
Abschlußstichtag eigentlich nicht als Ertrag zu erfassen sind.

Aktiengewinne werden nach § 14 Abs. 6 InvStG ebenfalls am Übertragungsstichtag
festgehalten: Der Aktiengewinn des übernommenen Sondervermögens wird dazu für den
Anleger besitzzeitanteilig berechnet, d.h. der Aktiengewinn wird im Zeitpunkt der Einbringung
des Sondervermögens abzüglich des Aktiengewinns im Zeitpunkt des Kaufs der Anteile an
dem übertragenden Sondervermögen berechnet. Der besitzzeitanteilige Aktiengewinn
besteht nach der Übertragung fort und ist jeweils bei der Berechnung des besitzzeitanteiligen
Aktiengewinns den Anteilen an dem übernehmenden Sondervermögen hinzuzurechnen

1047
.

Im Ergebnis wird der Aktiengewinn für betriebliche Anleger, die Anteile am übertragenden
Rechtsträger halten, zweigeteilt ermittelt.

Auf der Ebene des übernehmenden Fonds ist entsprechend § 5 Abs. 2 InvStG ebenfalls ein
Korrekturposten für den Aktiengewinn anzusetzen, da sich durch die Verschmelzung der
Aktiengewinn je Investmentanteil nicht verändern darf (§ 14 Abs. 6 InvStG).

Die steuerlichen Folgen der Verschmelzung von ausländischen Investmentvermögen sind in
§ 17a InvStG geregelt. Danach können auch ausländische Sondervermögen verschmolzen
werden, wenn (i) die Verschmelzung nach ausländischem Recht zulässig ist und die dabei
maßgeblichen Vorschriften eingehalten werden und (ii) bei der Verschmelzung steuerlich
keine stillen Reserven aufgedeckt werden

1048
.

8. Master-KAG

Seit Ende 2001 läßt die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BAFin) gemäß §
25a Abs. 2 KWG die Auslagerung von Fondsbuchhaltung und Portfoliomanagement aus
einer Kapitalanlagegesellschaft zu

1049
. Gesetzliche Grundlage für die Auslagerung im

Fondsbereich ist nunmehr § 16 InvG. Die Erlaubnis der Auslagerung von Fondsbuchhaltung
und Fondsmanagement aus einer Kapitalanlagegesellschaft in eine andere war der
Startschuß für das Konzept der Master-KAG

1050
.

1046
Vgl. BR-Drs. v. 28.8.2003, 609/03, S. 321, 322.

1047
  Vgl. BR-Drs. v. 28.8.2003, 609/03, S. 321, 322; Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG,

Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05, Tz. 242.
1048

  Entwurf des BMF-Schreibens zum InvStG, Stand 11.5.2005  IV C 1  S 1980  1  0/05,
Tz. 275.

1049
  BAKred RS 11/2001 v. 6.12.2001, Auslagerung von Bereichen auf ein anderes Unternehmen

gemäß § 25a KWG, CMBS 4.339. Dazu Lensdorf/Schneider, Das Rundschreiben des
Bundesaufsichtsamtes für Kreditwesen zur Auslagerung von wesentlichen Bereichen von
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten auf andere Unternehmen gemäß § 25a Abs. 2
KWG, WM 2002, 1949; Zerwas/Hanten/Bühr, Outsourcing bei Instituten in Deutschland,
ZBB 2001, 17; Steding/Meyer, Outsourcing von Bankdienstleistungen, BB 2001, 1693.

1050
Hanten, Aufsichtsrechtliche Aspekte des Outsourcing bei Kapitalanlagegesellschaften, ZBB
2003, 291.
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Unter dem Schlagwort Master-KAG finden sich verschiedene Organisationsmodelle
wieder

1051
:

 Ein Anleger konzentriert alle Bestände bei einer Kapitalanlagegesellschaft und einem von
ihr verantworteten (Master-) Spezialfonds. Die Anlageentscheidungen für diese
Sondervermögen können dann ganz oder teilweise von anderen
Kapitalanlagegesellschaften getroffen werden (Multi-Manager-Konzept). Die
Auslagerung  kann sich aber auch darauf beschränken, sich von außen lediglich die

Beratung, nicht aber die Verwaltung einzukaufen (Multi-Advisor-Konzept). In jedem Fall
wird der Spezialfonds virtuell in mehrere separat verwaltete Unterfonds (Segmentfonds)
aufgeteilt. Die Zentralisierung vorhandener Spezialfonds auf eine
Kapitalanlagegesellschaft durch ihre Übertragung dahin ist aufsichtsrechtlich zulässig und
ohne Aufdeckung stiller Reserven möglich. Eine nachfolgende Konzentration der
einzelnen Spezialfonds auf ein Sondervermögen ist durch übertragende Verschmelzung
der Sondervermögen möglich (§ 40 InvG), die nach Maßgabe des § 14 InvStG
steuerneutral erfolgen kann.

 Ein alternatives Modell dazu bündelt zwar ebenfalls die verschiedenen Sondervermögen
unter dem Dach einer Kapitalanlagegesellschaft, beläßt die einzelnen Spezialfonds
jedoch als selbständige Sondervermögen bestehen, durchaus auch bei unterschiedlichen
Depotbanken. Bei der verwaltenden Kapitalanlagegesellschaft wird nunmehr jedoch für
alle Fonds eine einheitliche Berichtsplattform installiert (Virtueller Master-Fonds).

Die ertragsteuerliche Erfassung von Master-KAG  und Master-Fonds  folgt allgemeinen
Grundsätzen.

IV.  Börsengehandelte Fonds (Exchange Traded Funds)

1.  Der Markt für börsengehandelte Fonds

a) Erscheinungsformen von ETF

Exchange Traded Funds (ETF) sind Fondsanteile, deren Handel und Abwicklung wie bei
Aktien erfolgt. Da sie sich üblicherweise auf Indizes beziehen ("Indexfonds"), werden sie
vielfach auch als Indexaktien bezeichnet. Bei börsengehandelten Fonds ist zwischen sog.
aktiv gemanagten Fonds und den sog. passiv gemanagten Fonds zu unterscheiden. Die
passiven Fonds, auch als Indexfonds im engeren Sinne bezeichnet, bilden lediglich einen
Referenzindex ab und sind nicht Gegenstand eines aktiven Portfoliomanagements durch die
jeweilige Kapitalanlage- bzw. Managementgesellschaft. Die "passiven" ETF beziehen sich
überwiegend auf Aktienindizes wie z.B. die DAX-Indexfamilie der Deutsche Börse AG, die
Dow Jones STOXX-Indexfamilie, die MSCI-Indexfamilie oder die FTSE-Indizes.

Ob ein passiv gemanagter Index-Fonds als ausschüttender oder thesaurierender Fonds
ausgestaltet ist, richtet sich in der Regel danach, ob es sich bei dem Referenzindex um einen
sog. Performanceindex oder um einen Kursindex handelt. Das Konzept eines
Performanceindex, wie des DAX, bezieht die Dividenden aus den Referenzaktien in die
Messung des Erfolgs ein, indem eine Reinvestition der Dividendenerträge in entsprechende
DAX-Werte angenommen wird. Dementsprechend handelt es sich dann regelmäßig um
thesaurierende Fonds. Bei den bekannten ausländischen Indizes handelt es sich hingegen
überwiegend um reine Kursindizes. In diesen Fällen sind die Fonds zumeist als
ausschüttende Fonds strukturiert.

1051
  Dazu auch Gänsslen/Bornträger, Neue Organisationsformen in der institutionellen

Vermögensverwaltung, Die Bank 2003, 64.
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b) Der Handel mit ETF

Die Geschichte des ETF-Marktes beginnt 1993 in den USA mit dem Listing der SPDRs
1052

auf den S&P 500-Index an der American Stock Exchange. Das Fundament für den Handel
mit ETF in Deutschland wurde im April 2000 mit dem sog. XTF-Segment der Deutschen
Börse AG gelegt. Seit November 2002 bietet die deutsch-schweizerische Terminbörse
EUREX zudem Futures und Optionen auf ETF an, die die beiden relevantesten Indizes, den
DJ EURO STOXX 50 und den DAX, abdecken.

Eine Besonderheit börsengehandelter Fonds stellt der sog. Creation/Redemption-Prozeß dar.
Statt wie üblicherweise Fondsanteile durch Zahlung eines entsprechenden Geldbetrages zu
erhalten, besteht die Möglichkeit, die Anteilscheine gegen Lieferung der im Fonds
enthaltenen Aktien zu erwerben bzw. bei Rückgabe der Anteilscheine anstelle von Bargeld
entsprechende Aktien zu erhalten

1053
. Wie bei nicht börsengehandelten Fonds steht dem

Anleger eines nach dem InvG gebildeten ETF das Recht zu, jederzeit die Anteilscheine
gegen Barzahlung an die Investmentgesellschaft zurückzugeben (§ 37 InvG). Bei nach
ausländischem Recht gebildeten, an einer deutschen Börse zugelassenen Fonds (§ 135 Abs.
2 InvG) besteht eine Pflicht zur Einräumung eines Rückgaberechts nicht

1054
. Hier besteht

regelmäßig das Interesse, die sog. nicht-autorisierten Marktteilnehmer vom Recht der
Rückgabe gegen Barleistung auszuschließen und ihnen lediglich den Verkauf an eine
Rückkaufgesellschaft oder einen anderen Intermediär zu ermöglichen

1055
.

c) Einsatzmöglichkeiten aktienindexbezogener ETF

Börsengehandelte Fonds werden gegenüber nicht gehandelten indexorientierten Fonds
1056

unter anderem als kostengünstiger eingeschätzt. Durch den Börsenhandel und das
Vorhandensein von Market-Makern sind sie auch vergleichsweise schnell "liquidierbar". ETF
sind nicht nur vielfältig einsetzbar, sondern vermeiden auch die Nachteile von wirtschaftlich
vergleichbaren Produkten wie Index-Futures und Index-Zertifikaten, sei es in wirtschaftlicher
Hinsicht (kein zusätzliches Kreditrisiko) wie auch in rechtlicher Hinsicht (aufsichtsrechtliche
Anlagerestriktionen)

1057
. ETF eignen sich zur Mittelanlage und zum Hedging.

Arbitragegeschäfte sind nicht nur zwischen indexgleichen ETF verschiedener Emittenten,
den zugrundeliegenden Aktienbeständen oder Aktienindexderivaten (Index-Optionen, Index-
Futures und Index-Zertifikaten) möglich, sondern auch gegenüber den klassischen nicht-
börsengehandelten Index-Tracker-Funds. Einzelne ETF werden gleichzeitig an mehreren
Börsen gehandelt, so daß auch insoweit Arbitragemöglichkeiten bestehen. Ein
funktionierender Leihemarkt ermöglicht auch Leerverkäufe (short selling) z.B. von DAX-

1052
Standard & Poors' Depositary Receipts, üblicherweise auch als Spiders bezeichnet.

1053
  Vgl. Feldmann/Werner, Hybride Exchange Traded Funds  Finanzinnovation aus

Deutschland, Die Bank 2002, 524.
1054

  Die Rücknahme ist nur für vertriebszugelassene Fonds Pflicht (§ 2 Abs. 1 Nr. 4 Buchstabe b
AuslInvestmG), nicht jedoch für nach § 1 Abs. 2 AuslInvestmG börsenzugelassene Fonds.

1055
  Zur Einschaltung von Rückkaufgesellschaften bei bloß vertriebszugelassenen Fonds vgl.

Beckmann, in: Beckmann/Scholtz, Investment-Handbuch, § 2 AuslInvestmG Rn. 102.
1056

  Vgl. dazu Groffmann/Weber, Indexfonds  Konstruktion und Marktentwicklung, Die Bank
1998, 536; Bölter, Indexorientierte Fonds  nur für Profis geeignet, ZfgK 1994, 378;
Heuer/Saxinger, Synthetische Indexfonds, Die Bank 1992, 83.

1057
  Vgl. Riess/Kraus, Exchange Traded Funds  ein Investmentprodukt für "Groß und Klein",

ZfgK 2001, 236; Juchem/Fehrenbach, Exchange Traded Funds: Den Index an der Börse
handeln, ZfgK 2001, 230; Weithofer/Giehl, Exchange Traded Funds  Indices wie Aktien
handeln, ÖBA 2001, 313.
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Positionen, d.h. die Begründung von "DAX-Verbindlichkeiten". Seit Dezember 2002 werden
ETF von der Eurex Clearing auch für die Hinterlegung als Sicherheiten akzeptiert.

2.  Handelsbilanzielle Erfassung

Anteile an einem börsengehandelten Fonds sind grundsätzlich wie nicht-börsengehandelte
Fondsanteile zu bilanzieren und zu bewerten.

3. Steuerbilanzielle Erfassung von ETF

Für die steuerliche Erfassung von ETF ist es im Gegensatz zum KAGG und zum
AuslInvestmG ohne Bedeutung,
 ob es sich um einen an einer deutschen Börse zugelassenen Fonds handelt, oder
 ob die Anteilscheine des ETF nur an einer ausländischen Börse zugelassen sind,

oder
 ob es sich um einen Anteilschein auf ein nach dem InvG gebildetes Sondervermögen

handelt, oder
 ob es sich um einen Anteilschein an einem nach ausländischem Recht begründeten

Sondervermögen handelt
1058

.
Die steuerliche Beurteilung richtet sich nunmehr allein danach,
 ob es sich um einen sog. transparenten Fonds handelt, d.h. ein Sondervermögen für das

die Kapitalanlagegesellschaft die Besteuerungsgrundlagen gemäß § 5 Abs. 1 Satz 1
InvStG veröffentlicht, oder

 ob es sich um einen sog. semi-transparenten Fonds handelt, d.h. ein Sondervermögen für
das die Kapitalanlagegesellschaft die zumindest die allgemeinen
Besteuerungsgrundlagen gemäß § 5 Abs. 1 Satz 2 InvStG veröffentlicht, oder

 ob es sich um einen sog. intransparenten Fonds handelt, d.h. ein Sondervermögen für
das die Kapitalanlagegesellschaft die Besteuerungsgrundlagen nicht veröffentlicht (§ 6
InvStG).

a) Transparente ETF

Anteilscheine an ETF, für die die Bekanntmachungspflichten nach § 5 Abs. 1 Satz 1 InvStG
erfüllt werden, sind steuerbilanziell und im Rahmen der Einkommensermittlung wie sonstige
(nicht-gehandelte) Investment-Anteilscheine zu erfassen.

Ein Anteilschein an einem auf einen Aktienindex bezogenen ETF (z.B. der DAX EX von
Indexchange), dessen Vermögen ausschließlich aus DAX-Werten besteht, ist aufgrund der
besonderen Verweisungsnormen des InvStG bei materieller Betrachtung nahezu gänzlich -
wie eine Aktie - in den Anwendungsbereich des § 8b KStG einbezogen. § 2 Abs. 2 InvStG
verweist auf § 8b Abs. 1 KStG, die §§ 2 Abs. 3 Nr. 1 und 8 Abs. 1 InvStG verweisen auf § 8b
Abs. 2 KStG. Steuerlich bedeutsame Abweichungen gegenüber einem Direktinvestment in
einen entsprechenden Aktienkorb können sich jedoch ergeben, wenn und soweit die
Fondsgesellschaft den Index teilweise mit Hilfe von Derivaten abbildet, Zinserträge aus
gehaltener Liquidität bezieht oder Teile des vom Fonds gehaltenen Aktienportfolios mittels
eines Wertpapierdarlehensgeschäftes verliehen werden (§ 54 InvG)

1059
, da dadurch der

Anwendungsbereich des § 8b KStG "im Fonds" verlassen wird.

1058
Zur Besteuerung von ETF nach dem KAGG und AuslInvestmG vgl. Häuselmann,
Bilanzsteuerliche Erfassung börsengehandelter Aktienindex-Fonds (Exchange Traded Funds
 ETF), FB 2003, 177.

1059
  Bei vom Fonds erhaltenen Dividendenausgleichszahlungen würde es sich um sonstige

Einkünfte i.S. des § 22 Nr. 3 EStG handeln (OFD Frankfurt v. 25.6.1996, DB 1996, 1702)
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Bei der Gewinnermittlung durch Betriebsvermögensvergleich (§ 5 EStG) gelten hinsichtlich
der Bestimmung der steuerlichen Anschaffungskosten von ETF die handelsrechtlichen
Grundsätze. Allein bei einem ETF-Erwerb im Tauschwege, z.B. im Falle der Übertragung
eines DAX-Aktienpakets durch einen Designated Sponsor auf die Kapitalanlagegesellschaft
gegen ETF-Anteilscheine

1060
, ist abweichend von der Handelsbilanz eine Gewinnrealisierung

zwingend und die hereingenommenen ETF sind mit dem Marktwert der weggegebenen
Aktien anzusetzen (§ 6 Abs. 6 Satz 1 EStG)

1061
.

Werden im Betriebsvermögen gehaltene aktienbezogene ETF veräußert oder an die
Kapitalanlagegesellschaft zurückgegeben, gelten zunächst die allgemeinen Grundsätze der
Gewinnermittlung durch Betriebsvermögensvergleich: der Differenzbetrag zwischen
Verkaufspreis und Buchwert wird positiv oder negativ erfolgswirksam. Werden im Rahmen
der Veräußerung oder Rückgabe eines Anteilscheins werterhöhende Faktoren, die bei einer
Direktanlage gemäß § 8b KStG steuerfrei wären, realisiert (sog. Aktiengewinn), ist der
betreffende Teil des Veräußerungs- oder Rückgabegewinns steuerfrei (§ 8 Abs. 1 InvStG i.V.
mit § 8b Abs. 2 und 3 KStG).

b) Intransparente ETF

Erwirbt ein unbeschränkt Steuerpflichtiger einen ausländischen ETF, der wie regelmäßig den
Bekanntmachungspflichten nach § 5 Abs. 1 InvStG nicht nachkommt, , z.B. über das
extraMARK-Segment der London Stock Exchange, finden die
Pauschalbesteuerungsregelungen des § 6 InvStG für sog. intransparente Fonds Anwendung.
Die Fonds sind damit auch nicht in das Halbeinkünfteverfahren einbezogen.

Ein deutscher Investor erleidet beim Erwerb auslandsgehandelter aktienbezogener ETF nicht
nur die volle Besteuerung auf vereinnahmte Ausschüttungen. Neben den Ausschüttungen
sind auch 70% der im Kalenderjahr eingetretenen Anteilwertsteigerungen der Besteuerung zu
unterwerfen; ist der Anteilswert gesunken sind mindestens 6% des letzten Börsenpreises im
Kalenderjahr zu versteuern (§ 6 InvStG)

1062
.

Der Erwerber eines intransparenten ETF stellt sich nicht nur schlechter als der Erwerber
eines transparenten ETF; er wird aufgrund der Pauschalbesteuerung nach § 6 InvStG
vielfach schlechter gestellt, als hätte er ein vergleichbares Index-Zertifikat erwerben.

und nicht um für § 8b Abs. 1 KStG qualifizierende (Dividenden-) Erträge i.S. des § 40 Abs.
2 i.V. mit § 38b Abs. 5 KAGG. Gleichermaßen setzt ein steuerfreier Aktiengewinn nach
§ 40a Abs. 1 KAGG i.V. mit § 8b Abs. 2 KStG voraus, daß Dividendeneinnahmen i.S. des §
20 Abs. 1 Nr. 1 EStG erzielt wurden und bezüglich der nicht-realisierten Gewinne des
Fondsvermögens diese in Aktien und nicht in Sachdarlehensforderungen auf Aktien ruhen.

1060
  Zur wegen des Sacheinlageverbots (§ 21 Abs. 1 Satz 3 KAGG) allein zulässigen Abwicklung

im Wege der Sachübernahme vgl. Baur, Investmentgesetze, 2. Aufl. 1997, § 21 KAGG
Rn. 6.

1061
  Vgl. auch OFD Frankfurt v. 25.6.1996, DB 1996, 1649.

1062
  Nach Beckmann/Scholtz (Investment-Handbuch, § 18 AuslInvestmG Rn. 72) ist in der

Steuerbilanz in Höhe des anzusetzenden sog. Mehrbetrages ein aktiver Ausgleichsposten zu
bilden, der bei Veräußerung oder Rückgabe des Anteilscheins erfolgswirksam auszubuchen
ist.
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4.  Termingeschäfte auf ETF

a) Keine Anwendbarkeit des § 15 Abs. 4 EStG

Die von der deutschen Terminbörse EUREX angebotenen Optionskontrakte auf
börsengehandelte Indexfondsanteile (EXTF-Optionen) beinhalten Kaufoptionen (Call) und
Verkaufsoptionen (Put; sie können sowohl gekauft werden (long position) als auch verkauft
werden (short position). Bei dem EUREX-Future-Kontrakten (EXTF-Futures) ist der Verkäufer
verpflichtet, ETF zu liefern und der Käufer verpflichtet, ETF abzunehmen. Die Geschäfte
sind in jedem Fall durch Lieferung von ETF-Anteilscheinen zu erfüllen; ein Barausgleich ist
nicht vorgesehen. Damit liegen die Eurex-EXTF-Kontrakte von vornherein außerhalb des
Anwendungsbereichs der beschränkten Verlustverrechnung nach § 15 Abs. 4 Satz 3
EStG

1063
.

Sollten individualvertraglich vereinbarte oder an anderen Börsen abgeschlossene Options-
und Termingeschäfte auf ETF einen Barausgleich vorsehen, fallen diese grundsätzlich in den
Anwendungsbereich des § 15 Abs. 4 EStG, wenn sich aus den betreffenden
Terminkontrakten Verluste ergeben. Bei Kreditinstituten und Finanzunternehmen sind
entsprechende Verluste jedoch berücksichtigungsfähig (§ 15 Abs. 4 Satz 4 EStG), auch wenn
die mit Hilfe von Termingeschäften kursgesicherten ETF zum Anlagebuch bzw.
Anlagevermögen gehören sollten. Die Rückausnahme zur Kreditinstitutsfreistellung (§ 15
Abs. 4 Satz 5 EStG) ist auf Investment-Anteilscheine nämlich nicht anwendbar, auch wenn
es sich um reine Aktienfonds handelt, da bei deutschen aktienbezogenen ETF ein
Veräußerungsgewinn weder nach § 8b Abs. 2 KStG steuerfrei ist - die Steuerfreiheit
vermittelt insoweit § 8 Abs. 1 InvStG, nicht § 8b Abs. 2 KStG

1064
 - und es sich insoweit auch

nicht um ein "Aktiengeschäft" handelt.

b) EXTF-Optionen

Für die bilanzielle Erfassung von EXTF-Optionen gelten die allgemeinen Grundsätze
1065

. Im
Falle der Ausübung der Optionen werden die gezahlten bzw. erhaltenen Optionsprämien
Bestandteil der Anschaffungskosten bzw. des Veräußerungserlöses:
 Gekaufte Kaufoption (long call): bei Erwerb eines ETF mittels einer Kaufoption stellt der

Buchwert des aktivierten Optionsrechts Anschaffungsnebenkosten des ETF dar
1066

.
 Gekaufte Verkaufsoption (long put): Beim Verkauf eines ETF mittels einer Verkaufsoption

ist das aktivierte Optionsrecht auszubuchen und sein Buchwert mit dem Verkaufserlös

1063
Reiß, in: Kirchhof, EStG, 4. Aufl. 2004, § 15 EStG Rn. 609; Schmittmann/Wepler,
Voraussetzungen der Verlustausgleichsbeschränkung bei Termingeschäften im
Betriebsvermögen, DStR 2001, 1783.

1064
  Vgl. Häuselmann, Bilanzsteuerliche Erfassung börsengehandelter Aktienindex-Fonds

(Exchange Traded Funds  ETF), FB 2003, 177.
1065

IDW, Bilanzierung von Optionsgeschäften (IDW/BFA 2/1995), WPg 1995, 421; Förschle, in:
Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 246 HGB Rn. 100ff. m.w.N.; Häuselmann/Wiesenbart,
Fragen zur bilanzsteuerlichen Behandlung von Geschäften an der Deutschen Terminbörse
(DTB), DB 1990, 642. Vgl. auch Häuselmann/Wagner, Grenzen der Einbeziehung von
Aktienderivaten in das Halbeinkünfteverfahren, BB 2002, 2170 m.w.N.

1066
Adler/Düring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prüfung der Unternehmen, 6. Aufl. 1995,
§ 255 HGB Rn. 74; Ellrott/Schmidt-Wendt, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 255 HGB
Rn. 74; Glanegger, in: L. Schmidt, 24. Aufl. 2005, § 6 EStG Rn. 140 Optionen .
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(Basispreis) zu verrechnen; es ist Teil der Veräußerungskosten des ETF und reduziert
damit den Veräußerungsgewinn oder erhöht einen Veräußerungsverlust

1067
.

 Verkaufte Kaufoption (short call): der Stillhalter muß bei Ausübung der Option durch die
Gegenpartei ETF liefern. Die erhaltene (passivierte) Optionsprämie ist dem
Veräußerungserlös (Basispreis) zuzuschlagen

1068
.

 Verkaufte Verkaufsoption (short put): der Stillhalter muß bei Ausübung der Option durch
die Gegenpartei ETF erwerben. Die Anschaffungskosten der zu erwerbenden ETF
ergeben sich in Höhe des vereinbarten Basispreises abzüglich der passivierten
Optionsprämie

1069
.

Besonderheiten ergeben sich bei aktienbezogenen transparenten aktienbezogenen ETF
hinsichtlich des steuerfreien Aktiengewinns (§ 8 Abs. 1 InvStG). Überträgt man das Konzept
des besitzzeitanteiligen Aktiengewinns auf Erwerbe und Veräußerungen mittels
Optionsgeschäften, ist der am Ausübungstag der Option (Erwerbs- bzw. Veräußerungstag
des ETF) sich ergebende Prozentsatz i.S. des § 5 Abs. 2 Satz 1 InvStG auf die nach den
oben dargestellten Grundsätzen ermittelten Anschaffungskosten bzw. den
Veräußerungserlös anzulegen

1070
.

c) EXTF-Futures

Auch für die bilanzielle Erfassung von Termingeschäften auf ETF (EXTF-Futures) gelten die
allgemeinen Grundsätze

1071
. Beim Terminkäufer entsprechen die Anschaffungskosten der

ETF dem hingegebenen Betrag, d.h. dem Terminkaufpreis
1072

. Beim Terminverkauf ermittelt
sich der Abgangserfolg beim Verkäufer durch die Gegenüberstellung des empfangenen
Betrages (Abrechnungsbetrag) mit dem Buchwert des gelieferten ETF

1073
. Hinsichtlich des

Aktiengewinns (§ 8 InvStG) bei aktienbezogenen ETF gelten die für EXTF-Optionen
angestellten Überlegungen entsprechend.

d) Wertpapierdarlehensgeschäfte mit ETF

ETF können wie andere börsengehandelte Wertpapiere Gegenstand von
Wertpapierdarlehensgeschäften sein. Für die bilanzielle Erfassung beim Darlehensgeber und
Darlehensnehmer gelten die allgemeinen Grundsätze. Beim Darlehensgeber führt die
Übertragung der ETF zum Abgang der bisher bilanzierten Fondsanteile und zu einem
Zugang einer Forderung auf Rückübertragung gattungsgleicher ETF (gleiche

1067
Förschle, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 246 HGB Rn. 102; Weber-Grellet, in:
L. Schmidt, 24. Aufl. 2005, § 5 EStG Rn. 270 Finanzprodukte .

1068
IDW/BFA 2/1995, WPg 1995, 421; Adler/Düring/Schmaltz, 6. Aufl. 1998, § 246 HGB
Rn. 373; Förschle, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 246 HGB Rn. 101.

1069
Förschle, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 246 HGB Rn. 102.

1070
  So auch Lübbehüsen, in: Brinkhaus/Scherer, KAGG/AuslInvestmG, 1. Aufl. 2003, § 40a

KAGG Rn. 41.
1071

  Vgl.dazu IDW, Bilanzierung und Prüfung von Financial Futures und Forward Rate
Agreements (IDW/BFA 2/1993), WPg 1993, 517; Häuselmann/Wiesenbart, Fragen zur
bilanzsteuerlichen Behandlung von Geschäften an der Deutschen Terminbörse (DTB), DB
1990, 642.

1072
IDW, Bilanzierung und Prüfung von Financial Futures und Forward Rate Agreements
(IDW/BFA 2/1993), WPg 1993, 517.

1073
Förschle, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 246 HGB Rn. 131.



211

2005

Wertpapierkennummer), ohne daß dies einen gewinnrealisierenden Umsatzakt darstellt
1074

.
Die Sachdarlehensforderung ist nachfolgend wie die durch sie repräsentierten Fondsanteile
zu bewerten

1075
. Da kein Realisationstatbestand vorliegt, wird bei aktienbezogenen ETF auch

die Besitzzeit  für die Ermittlung des Aktiengewinns (§ 8 InvStG) nicht unterbrochen
1076

.
Sowohl der eigentliche "Leihzins" als auch Ausgleichszahlungen (manufactured dividend)
sind beim Empfänger der Art nach Einkünfte im Sinne des § 22 Nr. 3 EStG

1077
 und damit in

voller Höhe steuerpflichtig; sie profitieren nicht vom Halbeinkünfteverfahren
1078

.

Der Darlehensnehmer erwirbt das rechtliche und wirtschaftliche Eigentum an den
übertragenen ETF, die mit den Kurswerten zum Übertragungszeitpunkt zu aktivieren sind.
Gleichzeitig ist in entsprechender Höhe eine Rückgabeverpflichtung zu passivieren

1079
. Hält

der Darlehensnehmer Anteile an ETFs am jeweiligen Ausschüttungstermin oder im Falle von
thesaurierenden ETF an deren Geschäftsjahresende, hat er die ausgeschütteten bzw.
ausschüttungsgleichen Erträge zu versteuern (§ 2 Abs. 1 InvStG). An den Darlehensgeber
geleistete Ausgleichszahlungen sind auch im Falle aktienbezogener ETF grundsätzlich
abziehbare Betriebsausgaben. Dies ergibt sich aufgrund des allgemeinen Verweises auf
§ 8b KStG   und damit auch auf dessen § 8b Abs. 5 Satz 2 KStG  in § 2 Abs. 2 Nr. 1

InvStG.

H. Steuerliche Erfassung von Eigenkapitalinstrumenten

I. Genußrechte

Sontheimer, Die steuerliche Behandlung von Genußrechten, BB-Beilage 19/1984; BdB (Kommission für
Bilanzierungsfragen), Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß der Kreditinstitute, Die Bank 1986, 252;
Lutter, Ausgabe von Genußrechten und Jahresabschluß, in: FS Döllerer, Düsseldorf 1988, S. 383ff.; Ziebe,
Kapitalbeschaffung durch Genußscheine, BB 1988, 225; Emde, Die Handels- und steuerbilanzielle Behandlung einer
Emission von Genußrechten, BB 1988, 1214; Linscheidt, Die steuerliche Behandlung des Genußrechtskapitals der
Kapitalgesellschaft, DB 1992, 1852; Wollmert, Zur Bilanzierung von Genußrechten, BB 1992, 2106; Winter, Steuerliche
Behandlung von Genußrechten, GmbHR 1993, 31; Lutter, Zur Bilanzierung von Genußrechten, DB 1993, 2441; Angerer,
Genußrechte bzw. Genußscheine als Finanzierungsinstrument, DStR 1994, 41; IDW, Zur Behandlung von Genußrechten
im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (HFA 1/1994), WPg 1994, 419; Jasper, Die Bilanzierung von
Genußrechtskapital, WiB 1994, 102; Emmerich/Naumann, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von
Kapitalgesellschaften, WPg 1994, 677; Schweitzer/Volpert, Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von
Industrieunternehmen, BB 1994, 821; Müller/Reinke, Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß, WPg 1995,
569; Groh, Genußrechtskapital und Maßgeblichkeitsgrundsatz, BB 1995, 550; Bogenschütz, Bilanzierung von
Genußscheinen, JbFSt 1996/97 S. 566; Wengel, Genussrechte im Rahmen der Bilanzanalyse, DStR 2000, 395; Wengel,
Die handelsrechtliche Eigen- und Fremdkapitalqualität von Genussrechtskapital, DStR 2001, 1316; Widmayer,
Genussrechte als Instrument für grenzüberschreitende Finanzierungen, IStR 2001, 337; Scheibitz, Außensteuerliche
Abschirmwirkung von Genussrechten, RIW 2003, 196; Stegemann, Finanzierung mittelständischer
Unternehmensgruppen durch Genussrechtskapital, GStB 2004, 208; Schaber/Eichhorn, Eigenkapitalcharakter von
Genussrechten in der Rechnungslegung nach HGB und IFRS, BB 2004, 315; Harrer/Janssen/Halbig, Genussscheine 
Eine interessante Form der Mezzanine Mittelstandsfinanzierung, FB 2005, 1; Tanski, Genussrechtskapital 
Finanzierungsalternative für Genossenschaften, FB 2005, 8.

1074
Vgl. BMF v. 3.4.1990, DB 1990, 863; Förschle, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 246
HGB Rn. 150; Häuselmann, Wertpapier-Darlehen in der Steuerbilanz, DB 2000, 495.

1075
BMF v. 3.4.1990, DB 1990, 863.

1076
  Vgl. Häuselmann, Bilanzsteuerliche Erfassung börsengehandelter Aktienindex-Fonds

(Exchange Traded Funds  ETF), FB 2003, 177.
1077

  OFD Frankfurt v. 25.6.1996, DB 1996, 1702.
1078

  So auch BMF v. 28.4.2003, Anwendung des § 8b KStG 2002 und Auswirkungen auf die
Gewerbesteuer, DB 2003, 1027, Tz. 9.

1079
WP-Handbuch 2000, Band I, 12. Aufl. 2002, Rn. J 55. Zuletzt Mühlhäuser/Stoll,
Besteuerung von Wertpapierdarlehens- und Wertpapierpensionsgeschäften, DStR 2002,
1597.
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1. Grundlagen

a) Erscheinungsformen

Genußrechte sind schuldrechtliche Gläubigerrechte, die inhaltlich Vermögensrechte zum
Gegenstand haben können, wie sie typischerweise Gesellschaftern einer AG oder GmbH
zustehen können. Bei Genußscheinen handelt es sich um verbriefte Genußrechte.
Genußrechte können dem Anleger eine Beteiligung am Gewinn und daneben (oder auch
alternativ) eine Beteiligung am Liquidationserlös einräumen. Das Genußrecht kann von
daher mehr obligations- oder mehr aktienähnlich ausgestaltet sein. Die Position eines
Anlegers ist jedoch die eines Fremdkapitalgläubigers, d.h. ihm werden keine Mit-
gliedschaftsrechte an der Gesellschaft eingeräumt. Sie unterscheiden sich damit von den
stimmrechtslosen Vorzugsaktien (§ 139 AktG), deren Stimmrecht wieder auflebt, sobald die
Vorzüge nicht mehr gewährt werden (§ 140 Abs. 2 AktG). Genußrechte unterscheiden sich
von stillen Gesellschaften dadurch, daß den Genußrechtsinhabern eine Einwirkung in das
innere Gefüge der Gesellschaft, etwa durch Mitwirkung an Entscheidungen der
Hauptversammlung, verwehrt ist. Sie stehen damit im Gegensatz zu einer durch ein
Zusammenwirken zu einem gemeinsamen Zweck charakterisierten gesellschaftsrechtlichen
Verbindung unter Einschluß der stillen Gesellschaft

1080
.

Bei der Gewinnbeteiligung (Ausschüttung) der Genußrechte sind unterschiedliche Modelle
feststellbar:
l feste Verzinsung (konstanter Prozentsatz) auf das Nennkapital, soweit der Bilanzgewinn

dazu ausreicht; diese rentenähnlichen Genußscheine verzinsen sich in der Regel mit 8-
10% per anno;

l jährliche Mindestverzinsung unabhängig vom Bilanzgewinn, zuzüglich einer ge-
winnabhängigen Verzinsung;

l eine vom jeweiligen Bilanzgewinn bzw. Jahresüberschuß abhängige Ausschüttung;
l eine nach der Eigenkapitalrendite bemessene Ausschüttung.
l Die Laufzeit der Genußscheinemissionen ist in der Regel mittelfristig, d.h. mit einer Lauf-

zeit von 8-12 Jahren. Genußrechtsemissionen können auch unbefristet sein, oder grund-
sätzlich unbefristet, aber mit einem Kündigungsrecht, sei es für den Gläubiger und/oder
den Emittenten.

Die überwiegende Zahl der Genußscheinemissionen ist eine Verlustbeteiligung
vorgesehen. Die Verlustbeteiligung erfolgt in der Regel durch eine Verminderung der
Rückzahlungsansprüche der Kapitalgeber. Aufgrund der Besserungsklauseln in den
Genußscheinbedingungen wird im Falle eines später wieder ausreichenden Bilanzgewinns
das Genußscheinkapital durch Zuschreibung der Rückzahlungsansprüche wieder
aufgewertet.

Genußscheine sind vielfach börsennotiert. Bei "festverzinslichen" Genußscheinen erfolgt
keine Stückzinsenberechnung. Die sog. Flat-Notierung bewirkt, daß die pro rata temporis
bis zum Ausschüttungszeitpunkt angelaufenen Zinsen im Kurs enthalten sind, ähnlich wie die
Dividende bei der Aktie.

1080
  So FG Baden-Württemberg v. 3.12.2004, 10 K 225/01, EFG 2005, 530 (Az. des BFH: VIII R

3/05). Zur Abgrenzung von der stillen Gesellschaft vgl. auch FG Köln v. 25.3.1998, 12 K
1927/92, EFG 1998, 1214; FG Rheinland-Pfalz v. 26.4.2001, 6 K 3450/98, EFG 2001, 1159.
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b) Aktienrechtliche Einordnung

Der Begriff des Genußrechts ist nicht gesetzlich definiert; bei der Ausgestaltung der
Genußrechtsbedingungen sind die Vertragsparteien weitgehend frei. Die Ausgabe von
Genußrechten ist nicht nur bei der AG, sondern auch bei anderen Kapitalgesellschaften, bei
Personengesellschaften, Genossenschaften und öffentlich-rechtlichen Kreditinstituten
möglich und zulässig

1081
. Genußrechte gewähren grundsätzlich keinen Anteil an Unterneh-

men, sondern begründen lediglich Gläubigerrechte schuldrechtlicher Art, keine
mitgliedschaftliche Beteiligung

1082
. Dem Genußrechtsinhaber werden jedoch Vermögens-

rechte eingeräumt, die typischerweise auch den Gesellschaftern zustehen (können). Die
Begebung von Genußrechten hat den Anforderungen des § 221 Abs. 1 AktG zu entsprechen
(§ 221 AktG). Die Aktionäre haben auf Genußrechte ein Bezugsrecht nach Maßgabe des §
186 AktG (§ 221 Abs. 4 AktG). Genußrechten kann zumindest im Falle einer nur
gewinnorientierten und nicht voll gewinnabhängigen Ausgestaltung nicht der Charakter eines
Teilgewinnabführungsvertrages (§ 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG) zugesprochen werden

1083
.

c) Aufsichtsrechtliche Einordnung

Um bankaufsichtsrechtlich als Eigenkapital anerkannt zu werden, müssen begebene
Genußrechte die Kriterien des § 10 Abs. 5 KWG erfüllen::
l Verlustteilnahme in voller Höhe und Regelung über aufgeschobene Zinszahlungen,
l Nachrangigkeit im Falle des Konkurses oder der Liquidation,
l Mindestlaufzeit von 5 Jahren,
l der Rückzahlungsanspruch ist nicht in weniger als zwei Jahren fällig,
l keine Besserungsabrede für den Verlustfall.
Um bei Versicherungsunternehmen den Eigenmitteln zugerechnet zu werden, muß
Genußrechtskapital die Kriterien des § 53c Abs. 3a VAG erfüllen. Die Kriterien entsprechen
im wesentlichen den bankaufsichtsrechtlichen Kriterien.

2. Bilanzielle Erfassung beim Emittenten

a) Handelsbilanzielle Erfassung fremdkapitalähnlicher Genußrechte

Genußrechtskapital ist regelmäßig als Fremdkapital und nur ausnahmsweise als Eigenkapital
auszuweisen

1084
. Als Fremdkapital zu qualifizierendes Genußrechtskapital ist als

Verbindlichkeit auszuweisen. Nach dem Grundsatz der Klarheit erscheint die Hinzufügung
eines neuen Postens (bspw. "Genußrechtskapital") gemäß § 265 Abs. 5 Satz 2 HGB
sachgerecht. Als vertretbar wird bei Genußscheinen auch ein Sonderausweis unter dem

1081
Sethe, Genußrechte: Rechtliche Rahmenbedingungen und Anlegerschutz, AG 1993, 293, 308
m.w.N.

1082
  BGH v. 5.10.1992, II ZR 172/91, BGHZ 199, 305 (= WM 1992, 1902)  Klöckner ; BGH v.

9.11.1992, II ZR 230/91, BGHZ 120, 141 (= WM 1992, 2098).
1083

  Ebenso Hirte, Genußrecht oder verbotener Gewinnabführungsvertrag ?, ZBB 1992, 50, 52;
Gehling, "Obligationsähnliche Genußrechte": Genußrechte oder Obligationen, WM 1992,
1093, 1095; anders Busch, Aktienrechtliche Probleme der Begebung von Genußrechten
zwecks Eigenkapitalverbreiterung, AG 1994, 93, 97.

1084
  Zu den Kriterien vgl. IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von

Kapitalgesellschaften (IDW HFA 1/1994), WPg 1994, 419.
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Posten "Anleihen" mit weiterer Untergliederung gem. § 265 Abs. 5 Satz 1 HGB oder einem
Davon-Vermerk angesehen

1085
.

Bei Agio-Emissionen ist das vereinnahmte Aufgeld nach § 250 Abs. 2 HGB als
Rechnungsabgrenzungsposten zu passivieren. Bei Disagio-Emissionen kann der
Unterschiedsbetrag zwischen dem bei den Verbindlichkeiten auszuweisenden
Rückzahlungsbetrag und dem niedrigeren Ausgabebetrag nach § 250 Abs. 3 HGB in den
aktiven Rechnungsabgrenzungsposten aufgenommen werden

1086
.

Ausschüttungen können in verschiedener Weise ausgestaltet sein, z.B. als feste Vergütung,
dividendenabhängige Vergütung oder als Kombination zwischen beiden oder von der Höhe
des Jahresüberschusses abhängige Vergütung. Sie sind, unabhängig von der Ausgestaltung
bei Ermittlung des Jahresüberschusses, als Zinsaufwand zu berücksichtigen

1087
 und unter

dem Posten "Zinsaufwendungen" auszuweisen (§ 29 Satz 2 RechKredV).

Im Falle einer sich realisierenden Verlustbeteiligung ist die Rückzahlungsverpflichtung
gegenüber dem Investor zugunsten des laufenden Ergebnisses herabzusetzen und der
entsprechende Ertrag ist unter den "Erträgen aus Verlustübernahme" (§ 277 Abs. 3 Satz 2
HGB) zu vereinnahmen. Sind in den Folgejahren Jahresüberschüsse zur Wiederauffüllung
Genußrechtsverbindlichkeit zu verwenden, so sind diese Beträge als gesonderter
Aufwandsposten Aufwand aus der Wiederauffüllung des Genußrechtskapitals"
auszuweisen

1088
.

b) Handelsbilanzielle Erfassung eigenkapitalähnlicher Genußrechte

Der Hauptfachausschuß des IDW hat in der Stellungnahme HFA 1/1994
1089

 die
Voraussetzungen festgelegt, wann ein Genußrecht bei einer emittierenden
Kapitalgesellschaft als Eigenkapital anzusehen ist. Eine schuldrechtlich begründete
Kapitalüberlassung ist nur dann als bilanzielles Eigenkapital auszuweisen, wenn kumulativ
die folgenden Voraussetzungen erfüllt sind:

l Nachrangigkeit

 Das Kriterium der Nachrangigkeit ist erfüllt, wenn im Falle des Konkurses oder der
Liquidation den Genußrechtsinhabern ein Rückzahlungsanspruch erst dann zusteht, wenn
alle anderen Gläubiger befriedigt wurden. Genußrechte, die als Eigenkapital ausgewiesen
werden, müssen daher als Haftungsmittel zur Verfügung stehen.

l Erfolgsabhängigkeit der Vergütung

 Die Vergütung für die Kapitalüberlassung darf nur aus Eigenkapitalbestandteilen geleistet
werden, die nicht besonders gegen Ausschüttungen geschützt sind.

1085
IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (IDW
HFA 1/1994), WPg 1994, 419.

1086
IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (IDW
HFA 1/1994), WPg 1994, 419.

1087
Adler/Düring/Schmaltz, 6. Aufl. 1997, § 275 HGB Rn. 176.

1088
IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (IDW
HFA 1/1994), WPg 1994, 419. Vgl. auch Wengel, Die handelsrechtliche Eigen- und
Fremdkapitalqualität von Genussrechtskapital, DStR 2001, 1316.

1089
IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (IDW
HFA 1/1994), WPg 1994, 419.
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l Teilnahme am Verlust bis zur vollen Höhe

 Die Teilnahme am Verlust ist gewahrt, wenn das Genußrechtskapital spätestens bei
seiner Rückzahlung an den aufgelaufenen Verlusten teilnimmt, in dem diese Verluste von
Eigenkapitalbestandteilen getragen werden, die gegen Ausschüttungen besonders
geschützt sind. Weiterhin dürfen eingetretene Verluste erst dann mit bilanziellem
Eigenkapital verrechnet werden, wenn das Genußrechtskapital durch Verlustverrechnung
vollständig aufgezehrt ist.

l Längerfristigkeit der Kapitalüberlassung

 Nur wenn das Genußrechtskapital für einen längerfristigen Zeitraum überlassen wird, in
dem sowohl für den Emittenten als auch für den Inhaber die Rückzahlung ausgeschlossen
ist, kann es als Eigenkapital qualifiziert werden. Auf die Festlegung einer Mindestdauer
für die für die Zurverfügungstellung des Kapitals hat der HFA verzichtet. Im ersten
Entwurf zur Stellungnahme wurde noch verlangt, daß eine Rückzahlung erst im Konkurs
oder Liquidationsfall gefordert werden kann

1090
. In Anlehnung an die Rechtsprechung des

BGH
1091

 liegt eine dauerhafte Verfügbarkeit in jedem Fall bei einer ursprünglichen
Laufzeit von ca. 20 Jahren vor. Genußrechte mit Laufzeiten von 20 - 25 Jahren, die
nachrangig sind und auch am Verlust partizipieren, stehen wirtschaftlich wie andere
Eigenkapitalkategorien dem Unternehmen zur Verfügung

1092
.

Erfüllt Genußrechtskapital allein die Voraussetzungen des § 10 Abs. 5 KWG als sog.
Ergänzungskapital, nicht jedoch gleichzeitig die Anforderungen der IDW-Stellungnahme HFA
1/1994, scheidet eine Qualifizierung als bilanzielles Eigenkapital aus, auch wenn es
bankbilanziell  im Formblatt seiner Qualität entsprechend nahe dem Eigenkapital in einem
gesonderten Bilanzposten Genußrechtskapital  (Posten Nr. 10) auszuweisen ist.

Erreicht das Genußrechtskapital die Haftungsqualität von Eigenkapital, so ist es gemäß
§ 266 Abs. 3 HGB innerhalb des Postens "A. Eigenkapital" in einem separaten Posten
auszuweisen, der nach dem gezeichneten Kapital, den Gewinnrücklagen oder als letzter
Posten des Eigenkapitals eingefügt werden kann. Das Genußrechtskapital ist grundsätzlich
ohne Berührung der Gewinn- und Verlustrechnung in das Eigenkapital einzustellen.

Bei Agio-Emissionen ist das Aufgeld als passiver Rechnungsabgrenzungsposten (§ 250
Abs. 2 HGB) zu erfassen. Eine Einstellung in die Kapitalrücklage (§ 272 Abs. 2 HGB) ist nicht
möglich. Bei Disagio-Emissionen, d.h. der Rückzahlungsbetrag des Genußrechtskapitals ist
höher als der bei Ausgabe der Genußrechte erzielte Betrag, ist der Unterschiedsbetrag
zwischen dem Ausgabekurs und dem höheren Rückzahlungsbetrag nach Ansicht des
IDW

1093
 ratierlich zu Lasten eines gesondert auszuweisenden Aufwandspostens

aufzustocken.

Da auch die Vergütung für die Überlassung von Genußrechtskapital, das als Eigenkapital zu
qualifizieren ist, auf einem schuldrechtlichen Vertrag beruht, stellt diese ebenfalls Aufwand

1090
IDW, Entwurf einer Verlautbarung: Zur Bilanzierung von Genußrechten, WPg 1993, 446.

1091
  BGH v. 5.10.1992, II ZR 172/91, BGHZ 199, 305 (= WM 1992, 1902) - Klöckner .

1092
Müller/Reinke, Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß, WPg 1995, 569, 571;
kritisch zu Recht hierzu Groh, Genußrechtskapital und Maßgeblichkeitsgrundsatz, BB 1995,
559.

1093
IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (IDW
HFA 1/1994), WPg 1994, 419.
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der Gesellschaft und nicht Teil der Gewinnverwendung dar. Dies gilt auch, wenn die
Genußrechtsbedingungen eine Ausschüttung "aus dem Bilanzgewinn" vorsehen.

Veränderungen des Genußrechtskapitals aufgrund der Verlustteilnahme des Investors sind
wie Rücklagenzuführungen bzw. -entnahmen nach dem Jahresüberschuß auszuweisen. Sie
sind bereits bei der Aufstellung des Jahresabschlusses zu berücksichtigen. In Betracht
kommt eine Bezeichnung als "Entnahme aus Genußrechtskapital" bzw. als "Wiederauffüllung
des Genußrechtskapitals"

1094
.

c) Erfassung nach internationalen Rechnungslegungsgrundsätzen

Nach internationalen Bilanzierungsgrundsätzen sind Genußrechte grundsätzlich als
Verbindlichkeiten (financial liabilities) auszuweisen

1095
. Eigenkapital wird negativ definiert als

Residualgröße aus bilanzierten Vermögenswerten abzüglich Schulden (IAS 32.11).
Dementsprechend darf gegenüber dem Vertragspartner zu keiner Zeit eine vertragliche
Verpflichtung zur Übertragung von Geld oder anderen finanziellen Vermögenswerten
(financial assets) unter für den Schuldner  potentiell ungünstigen Bedingungen bestehen
(IAS 32.16)

1096
. Die Genußrechtsbedingungen verpflichten den Emittenten hingegen zur

Übertragung von Geld oder anderen finanziellen Vermögenswerten (financial assets) unter
für ihn möglicherweise ungünstigen Bedingungen; dies verpflichtet zum Fremdkapitalausweis
(IAS 32.16)

1097
.

3. Steuerliche Erfassung beim Emittenten

a) Das Genußrecht im steuerlichen Sinne

Der aktienrechtliche Genußrechtsbegriff ist sehr weitgreifend. Ein Rechtsverhältnis kann
schon dann als Genußrechtsbeziehung zu qualifizieren sein, wenn es auch nur ein einziges
akitionärstypisches Vermögensrecht beinhaltet, wie z.B. ein Bezugsrecht auf Aktien oder das
Recht, Einrichtungen der Gesellschaft zu nutzen

1098
. Dem ist steuerlich nicht

notwendigerweise zu folgen, als bei der Bestimmung des Begriffs Genußrecht auf den
jeweiligen Normzweck abzustellen ist

1099
. Eine Regelung über die laufende Vergütung einer

dauernden oder zeitweiligen Kapitalbereitstellung, die aktienrechtlich als Genußrecht
einzuordnen ist, muß aber steuerlich den besonderen Begrifflichkeiten des § 20 Abs. 1 Nr. 1
EStG bzw. des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG entsprechen. Es muß somit alternativ oder kumulativ
das Tatbestandmerkmal der Beteiligung am Gewinn  und der Beteiligung am
Liquidationserlös  erfüllt sein. Dies gilt meines Erachtens auch für die Zwecke der
Kapitalertragsteuer (§ 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG).

1094
IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (IDW
HFA 1/1994), WPg 1994, 419.

1095
  Vgl. auch Schaber/Kuhn/Eichhorn, Eigenkapitalcharakter von Genussrechten in der

Rechnungslegung nach HGB und IFRS, BB 2004, 315.
1096

  Vgl. Hebestreit/Clemens, in: Beck sches IFRS-Handbuch, 1. Aufl. 2004, § 5 Rn. 6; ferner
WP-Handbuch 2000, Bd. I, 12. Aufl. 2000, Abschn. N 752.

1097
  Vgl. WP-Handbuch 2000, Bd. I, 12. Aufl. 2000, Abschn. N 752; IDW, Einzelfragen zur

Anwendung von IAS (IDW RS HFA 2), Wpg 1999, 591 Tz. 45. Ebenso Hebestreit/Clemens,
in: Beck sches IFRS-Handbuch, 1. Aufl. 2004, § 5 Rn. 13.

1098
  Vgl. Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221

AktG Rn. 65.
1099

Hüffer, Aktiengesetz, 6. Aufl. 2004, § 221 AktG Rn. 23.
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Die steuerbilanzielle Erfassung entspricht grundsätzlich der handelsbilanziellen Erfassung
(§ 5 Abs. 1 EStG). Die Abgrenzungskriterien für einen handelsrechtlichen Ausweis als
Eigenkapital müssen jedoch nicht zwingend den Kriterien für eine steuerliche Anerkennung
als Eigenkapital entsprechen. Steuerlich sind Genußrechte dann als Eigenkapital  und die
Genußrechtsvergütungen dementsprechend wie Dividenden  zu behandeln, wenn mit den
Genußrechten das Recht am Gewinn und Liquidationserlös  der Kapitalgesellschaft
verbunden ist (§ 8 Abs. 3 Satz 2 KStG; § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG). Hat eine Nicht-
Kapitalgesellschaft, z.B. eine Personengesellschaft, jedoch solche Genußrechte begeben,
sind die Zahlungen hierauf abziehbare Betriebsausgaben

1100
. Ertragsteuerlich sind

Ausschüttungen auf Genußrechte hingegen als Betriebsausgaben abziehbar, wenn die
Voraussetzungen des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG -Teilnahme am Gewinn und Beteiligung am
Liquidationserlös - nicht gleichzeitig vorliegen, wobei für die Abziehbarkeit ausreicht, wenn
eines der beiden Merkmale fehlt

1101
. Leistungen auf Genußrechte können jedoch gemäß § 8a

Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG nicht abziehbar sein, wenn z.B. ein zu mehr als 25% beteiligter
Anteilseigner mit der Gesellschaft eine Genußrechtsvereinbarung trifft oder eine
Genußrechtsemission verbürgt

1102
. Die Kreditinstitutsausnahme des § 8a Abs. 1 Satz 1 Nr. 2

Satz 2 KStG gilt insoweit nicht. Gewerbesteuerlich handelt es sich dem Grunde nach um
Dauerschuldzinsen (§ 8 Nr. 1 GewStG)

1103
.

b) Die Beteiligung am Gewinn

Anders als zum § 8a Abs. 1 KStG hat die Finanzverwaltung für Genußrechte bislang keine
dezidierten Interpretationen veröffentlicht, was sie unter Beteiligung am Gewinn verstehen
will1104. Gängiges Verständnis ist, daß Gewinnbeteiligung im Sinne von § 8 Abs. 3 Satz 2
KStG und § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG jede Art der Teilnahme am wirtschaftlichen Erfolg einer
Unternehmung ist, bei der der handelsrechtlich verteilbare Gewinn zwischen Gesellschaftern
und Genußrechtsinhabern aufgeteilt wird

1105
; eine Verlustbeteiligung ist nicht

erforderlich1106. Der Genußrechtsinhaber muß am Risiko des Geschäftsbetriebs nach der
Seite der Gewinnerzielung teilnehmen

1107
. Der Genußrechtsinhaber ist am Gewinn beteiligt,

wenn ihm ein Anspruch auf eine variable, von der Höhe des Gewinns abhängige Vergütung
eingeräumt wird

1108
. Damit ist jede Vergütung, die unabhängig vom Erfolg, insbesondere

auch in Verlustjahren zu zahlen ist, keine Beteiligung am Gewinn
1109

.

Als Bezugsgröße der Gewinnbeteiligung  sind verschiedene Größen denkbar
1110

:
der (handelsrechtliche) Bilanzgewinn i.S. des § 268 Abs. 1 Satz 2 HGB bzw. § 158
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 AktG;

1100
Achenbach, in: Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt [2001], § 8 Abs. 3 KStG Rn. 215.

1101  BFH v. 19.1.1994, I R 67/92, BStBl. II 1996, 77.
1102

  Zur Übergangsregelung für Fälle, in denen die Rückgriffsmöglichkeit eines Dritten allein auf
der Gewährträgerhaftung für ein Kreditinstitut beruht vgl. § 34 Abs. 6a KStG.

1103
Abschn. 46 Abs. 1 Satz 3 GewStR 1998.

1104
  Dazu vgl. BMF v. 15.12.1994, BStBl. I 1995, 25 Tz. 53.

1105
Linscheidt, Die steuerliche Behandlung des Genußrechtskapitals der Kapitalgesellschaft, DB
1992, 1853; Rengers, in: Blümich, EStG/KStG/GewStG [März 2002], § 8 KStG Rn. 202.

1106
Rengers, in: Blümich, EStG/KStG/GewStG [März 2002], § 8 KStG Rn. 202.

1107
Achenbach, in: Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die Körperschaftsteuer [Dezember 2001],
§ 8 Abs. 3 KStG Rn. 215.

1108
  RFH v. 17.4.1934, I A 316/32, RStBl. 1934, 773.

1109
Frotscher, in: Frotscher/Maas, § 8 KStG Rn. 125.

1110
  Vgl. Rengers, in: Blümich, EStG/KStG/GewStG [März 2002], § 8 KStG Rn. 202.
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der (handelsrechtliche) Jahresüberschuß i.S. des § 275 Abs. 2 Nr. 20 HGB;
der Steuerbilanzgewinn i.S. des § 5 Abs. 1 Satz 1 i.V. mit § 4 Abs. 1 Satz 1 EStG;
die an die Anteilseigener gezahlte Dividende;
eine andere aus dem Jahresabschluß abgeleitete Kennziffer, z.B. die

Gesamtkapitalrendite eines Unternehmens
1111

.
Die Gewinnbeteiligung eines Genußrechtsinhabers kann höher, gleich oder niedriger als die
einem Anteilseigner zustehende Dividende sein kann.

Der Charakter als Gewinnbeteiligung ändert sich in dieser Struktur auch nicht dadurch, daß
die Ausschüttungen der Höhe nach auf einen festen Prozentsatz bezogen auf das
Genußscheinkapital festgelegt sind (cap), solange die Ausschüttung unter dem Vorbehalt
eines ausreichend großen Gewinns steht

1112
, d.h. ein nicht-kumulativer (nicht nachzahlbarer)

Festzins unter Ergebnisvorbehalt versprochen wird. Angesichts des gesetzlich nicht
bestimmten Begriffes des Genußrechtes, kann es in zahlreichen Fallkonstellation zweifelhaft
sein, ob eine Beteiligung am Gewinn der Kapitalgesellschaft  vorliegt.

Die Gewinnbeteiligung kann so ausgestaltet sein, daß dem Genußrechtsinhaber eine
Mindest-Festverzinsung (floor) gezahlt wird und zusätzlich eine gewinnabhängige
Komponente

1113
. Da es bei einer solchen Konstellation auch in Verlustjahren zu einer

wirtschaftlichen Belastung der Gesellschaft kommt, wird die Annahme einer
Gewinnbeteiligung  von der Literatur in Zweifel gezogen

1114
. Eine Gewinnbeteiligung soll

dann vorliegen, wenn damit zu rechnen ist, daß auch die Aktieninhaber in Zukunft eine etwa
gleich hohe Dividende erhalten werden

1115
. Bei der Koppelung von fester Verzinsung und

Anteil am Reingewinn kommt es nach Ansicht der Rechtsprechung darauf an, ob das eine
oder andere wirtschaftlich bedeutender ist

1116
. In der Tat fehlt es bei einer

Mindestverzinsung , die der einer typischen Unternehmensanleihe vergleichbar ist und
einen marginalen gewinnabhängigen Zuschlag hat, an einer Teilnahme am
Unternehmensrisiko

1117
.

Aktienrechtlich liegen Genußrechte auch dann vor, wenn als Bezugsgröße das Ergebnis
einer Sparte oder eines Teilbetriebes genommen wird. § 221 AktG ist nach aktienrechtlicher
Ansicht zudem dann anzuwenden, wenn auf das Ergebnis eines verbundenen Unternehmens
oder des Gesamtkonzerns abgestellt wird, ferner dann, wenn auf das Durchschnittsergebnis
mehrerer Unternehmen abgestellt wird und der Emittent eines von ihnen ist

1118
. Aus dem

1111
  Vgl. Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221

AktG Rn. 95.
1112

Achenbach, in: Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die Körperschaftsteuer [Dezember 2001],
§ 8 Abs. 3 KStG Rn. 225.

1113
  Vgl. Hüffer, Aktiengesetz, 6. Aufl. 2004, § 221 AktG Rn. 25.

1114
  Vgl. Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221

AktG Rn. 365 m.w.N.
1115

  BFH v. 28.6.1960, I 85/60, DB 1960, 1057. Vgl. dazu auch Wrede, in:
Herrmann/Heuer/Raupach, § 8 KStG Rn. 49 m.w.N.

1116
  Vgl. BFH v. 28.6.1960, I 85/60, DB 1960, 1057.

1117
  Ebenso Achenbach, in: Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die Körperschaftsteuer [Dezember

2001], § 8 Abs. 3 KStG Rn. 215; Hauber, in: Ernst & Young, Verdeckte
Gewinnausschüttungen, Kap. 4 Genussrechte  Rn. 10.

1118
  Vgl. Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221

AktG Rn. 56 und 96 m.w.N. In diesem Sinne auch Krieger, in: Münchner Hdb. GesR, Bd. 4,
Aktiengesellschaft, 2. Aufl. 1999, § 63 Rn. 44; Hüffer, Aktiengesetz, 6. Aufl. 2004, § 221
AktG Rn. 8.
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Normzweck des § 221 AktG mag eine solch ausgedehnte Auslegung gerechtfertigt sein
1119

.
Die steuerlichen Regelungen stellen jedoch  insoweit einengende  spezifische
Anforderungen an die Ausgestaltung von Genußrechten

1120
. Auch solche (aktienrechtlichen)

Genußrechte als möglicherweise tatbestandsmäßig im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG
bzw. des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG anzusehen, hieße den Wortlaut beider Normen (  ...
Beteiligung am Gewinn der Kapitalgesellschaft ... ) zu überspannen.

Auch eine bloße Umsatzbeteiligung kann dementsprechend nicht die Merkmale eines
Genußrechtes im steuerlichen Sinne erfüllen, da § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG bzw. § 8 Abs. 3
Satz 2 KStG ausdrücklich von einer Beteiligung am Gewinn  sprechen. Bei partiarischen
Darlehen ist dies anders: hier spricht das Gesetz lediglich von Einnahmen aus partiarischen
Darlehen  (§ 20 Abs. 1 Nr. 4 EStG). Damit kann auch eine am nur am Umsatz orientierte
Vergütung tatbestandsmäßig sein

1121
, weil dies dem Begriff und Wesen des partiarischen

Rechtsverhältnisses noch entspricht
1122

.

Kein Fall einer Gewinnbeteiligung liegt vor, wenn ein festverzinsliches Instrument so
ausgestaltet ist, daß bei Eintritt bestimmter bilanzieller Voraussetzungen die Zinszahlung
ausgesetzt und gestundet, aber später nachgeholt wird

1123
. Dies kann auch aus § 43 Abs. 1

Satz 1 Nr. 2 Satz 2 EStG gefolgert werden, wonach zu den Gewinnobligationen nicht solche
Teilschuldverschreibungen (gehören), bei denen der Zinsfuß nur vorübergehend herabgesetzt
und gleichzeitig eine von dem jeweiligen Gewinnergebnis des Unternehmens abhängige
Zusatzverzinsung bis zur Höhe des ursprünglichen Zinsfußes festgelegt worden ist  (sog.
kumulatives Instrument)

1124
.

Ebensowenig liegt eine gewinnabhängige Vergütung vor, wenn eine Verzinsung deswegen
erhöht oder gemindert wird, weil sich das Rating des Unternehmens geändert hat, da die
Zahlungen auf solchermaßen strukturierte Anleihen unabhängig von der Gewinn- und
Verlustsituation des Unternehmens zu leisten sind.

c) Die Beteiligung am Liquidationserlös

Von der Literatur wird unter Beteiligung am Liquidationserlös  die Beteiligung am
Liquidationsmehrerlös, d.h. am Liquidationsüberschuß verstanden. Sie soll nur dann
vorliegen, wenn der Genußrechtsinhaber über den eigentlichen Rückzahlungsbetrag hinaus
auch an den stillen Reserven und den Rücklagen der Gesellschaft beteiligt ist

1125
.

1119
Hüffer, Aktiengesetz, 6. Aufl. 2004, § 221 AktG Rn. 23ff.

1120
  Ebenso Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005,

§ 221 AktG Rn. 64.
1121

  So BFH v. 13.9.2000, I R 61/99, BStBl. II 2001, 67.
1122

  BGH v. 22.10.1997, XII ZR 142/95, WM 1998, 609, 611.
1123

  Zur entsprechenden Fragestellung im Rahmen des § 8a KStG vgl. Pung/Dötsch, in:
Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die Körperschaftsteuer [Mai 2004], § 8a KStG nF
Rn. 177.

1124
  Zur entsprechenden Fragestellung im Rahmen des § 8a KStG vgl. Pung/Dötsch, in:

Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die Körperschaftsteuer [Mai 2004], § 8a KStG nF
Rn. 177.

1125
  Vgl. unter anderem Rengers, in: Blümich, EStG/KStG/GewStG [März 2002], § 8 KStG Rn.

203; Wrede, in: Herrmann/Heuer/Raupach [Oktober 1995], § 8 KStG Rn. 50 und § 29 KStG
Rn. 33a, jeweils m.w.N.; Achenbach, in: Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die
Körperschaftsteuer [Dezember 2001], § 8 Abs. 3 KStG Rn. 216; Knobbe-Keuk, Bilanz- und
Unternehmenssteuerrecht, 9. Aufl. 1993, § 16 IV 1, S. 591; Groh, Eigenkapitalersatz in der
Bilanz, BB 1993, 1882; Ziebe, Kapitalbeschaffung durch Genußscheine, BB 1988, 225;
Sontheimer, Die steuerliche Behandlung von Genußrechten, BB-Beilage 19/1984, S. 4f.
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Liquidationserlös sei das Abwicklungsendvermögen im Sinne des § 11 KStG, d.h. das nach
der Befriedigung der Gläubiger verbliebene, zur Verteilung an die Anteilseigner kommende
Vermögen

1126
. In diesem Fall nehmen auch die Rechtsprechung und die Finanzverwaltung

ein Eigenkapitalgenußrecht an
1127

. Eine Beteiligung am Liquidations(mehr)erlös liegt der
Sache nach auch dann vor, wenn sie der Höhe nach (prozentual oder in einem absoluten
Betrag) beschränkt ist.

Eine Beteiligung am Liquidationserlös  im Sinne des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG wird sowohl von
der Literatur

1128
 als auch von der Finanzverwaltung richtigerweise auch dann angenommen,

wenn die Genußrechtsbedingungen im Falle einer Rückzahlung vor der Liquidation eine
Beteiligung an den stillen Reserven vorsehen, d.h. eine Beteiligung an einem anteiligen
fiktiven Liquidationsgewinn eingeräumt wird.

Sowohl nach Ansicht der aktienrechtlichen Literatur
1129

 als auch der steuerrechtlichen
Literatur

1130
 liegt demzufolge zu Recht keine Beteiligung am Liquidationserlös  vor, wenn die

Rückzahlung der Verbindlichkeit nur im Liquidationsfalle verlangt werden kann und zum
Nennbetrag zu erfolgen hat. Im Falle einer auf den Liquidationsfall aufgeschobenen
Rückzahlung  mithin im typischen Fall der ewigen Anleihe  (perpetual) - liegt keine
Beteiligung an den stillen Reserven und Rücklagen vor.

Die Frage einer Verlustteilnahme ist für die Frage der Beteiligung am Liquidationserlös
ohne Bedeutung. Wenn man die Beteiligung am Liquidationserlös  im obigen Sinne als
Beteiligung am Liquidationsmehrerlös  versteht, ist kein Grund erkennbar, zusätzlich noch
eine Verlustteilnahme des Genußrechtsgläubigers zu verlangen, um ein
Eigenkapitalgenußrecht anzunehmen

1131
. Umgekehrt kann eine Beteiligung am

Liquidationserlös  nicht deshalb angenommen werden, weil ein Genußrecht zwar keine
Beteiligung am Liquidationsgewinn einräumt, aber eine laufende Verlustbeteiligung
vorsieht

1132
. Eine partielle Beteiligung an den stillen Reserven liegt nicht vor, wenn mit dem

Genußrecht eine laufende Verlustbeteiligung verbunden ist und das Genußrechtskapital bei
der Liquidation zum Nennwert zurückzuzahlen ist

1133
.

1126
  Vgl. Wrede, in: Herrmann/Heuer/Raupach [Oktober 1995], § 8 KStG Rn. 50 m.w.N.

1127
  Vgl. RFH v. 17.4.1934, I A 316/32, RStBl. 1934, 773; BFH v. 28.6.1960, I 85/60, DB 1960,

1057; BMF v. 8.12.1986, IV b 7  S 2742  26/86, BB 1987, 667.
1128

  Vgl. Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht, 9. Aufl. 1993, § 16 IV 1, S. 591;
Wrede, in: Herrmann/Heuer/Raupach [Oktober 1995], § 8 KStG Rn. 50 m.w.N.

1129
  Vgl. Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221

AktG Rn. 115.
1130

  Vgl. Wrede, in: Herrmann/Heuer/Raupach [Oktober 1995], § 8 KStG Rn. 50; Habersack, in:
Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221 AktG Rn. 366.

1131
  So aber Groh, Eigenkapitalersatz in der Bilanz, BB 1993, 1882, 1890.

1132
  So zu Recht auch BMF v. 8.12.1986, IV b 7  S 2742  26/86, BB 1987, 667; Achenbach, in:

Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die Körperschaftsteuer [Dezember 2001], § 8 Abs. 3 KStG
Rn. 216.

1133
  So jedoch Winter, Steuerliche Behandlung von Genußrechten, GmbHR 1993, 31. Ablehnend

zu Recht Groh, Eigenkapitalersatz in der Bilanz, BB 1993, 1882.
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Aus dem bloßen Bestehen einer Nachrangvereinbarung, auch kombiniert mit einer
Verlustteilnahme, ergibt sich ebenfalls keine Qualifizierung als Eigenkapital

1134
. Eine

Nachrangabrede ist schon aktienrechtlich keine Verlustteilnahme, die nur dann vorliegt, wenn
es an einem fest und unbedingten Rückzahlungsanspruch fehlt

1135
. Kein Fall einer

Beteiligung am Liquidationserlös  liegt schließlich vor, wenn überhaupt keine Rückzahlung
des Genußrechtskapitals vorgesehen ist

1136
.

Die vorstehende Einordnung findet ihre Rechtfertigung in der vom BFH
1137

 adaptierten
Rechtsprechung des RFH

1138
 zu Eigenkapitalgenußrechten. Nur das Merkmal einer

Beteiligung an den stillen Reserven trägt dem Grundgedanken der Vorschrift Rechnung, daß
ein Eigenkapitalgenußrecht nur in den Fällen angenommen werden kann, in denen die
Steuerkraft der Gesellschaft durch die Genußscheine nicht anders als durch die Rechte von
Aktionären belastet wird. Da letztere bei der Liquidation ihren Anteil an den stillen Reserven
erhalten, erfordert die nach § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG notwendige Beteiligung am
Liquidationserlös zwingend die Beteiligung an den stillen Reserven. Dies entspricht auch
dem Willen des Gesetzgebers, wonach ein Recht auf Beteiligung am Liquidationserlös nicht
vorliege, wenn das Genußrechtskapital ohne anteilige stille Reserven zurückzuzahlen
sei

1139
. Dies liegt auch auf der Linie der aktienrechtlichen Auslegung, bei der nach der

Konkurrenz mit den Rechten der Aktionäre gefragt wird
1140

.

Die Finanzverwaltung beruft sich in ihrer Auslegung des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG zwar auch
auf die zitierte Rechtsprechung und den Willen des Gesetzgebers

1141
. Darüber hinaus liegt

ihrer Ansicht nach jedoch auch in folgenden Fällen ein Eigenkapitalgenußrecht vor:
der Genußrechtsinhaber kann gar keine Rückzahlung verlangen, d.h. auch nicht im
Fall der Liquidation;
der Genußrechtsinhaber kann vor der Liquidation keine Rückzahlung verlangen;
die Rückzahlung kann erst in ferner Zukunft verlangt werden und erscheint daher
wirtschaftlich bedeutungslos; dies sei bei Laufzeit unter 30 Jahren nicht anzunehmen
und auch in Fällen auszuschließen, in denen zwar ein unbefristetes Genußrecht
vorliege, der Gläubiger aber innerhalb der 30-Jahresfrist ein Kündigungsrecht habe.

Die Auslegung des BMF ist weder vom Wortlaut der Norm, ihrer Ratio, dem Willen des
Gesetzgebers noch der Rechtsprechung getragen. Zur erstgenannten Fallalternative des
rückzahlungsfreien Genußrechts hat der BFH der Finanzverwaltung daher zu Recht eine
Absage erteilt

1142
. Hinsichtlich der beiden anderen Fallalternativen ist festzustellen, daß ein

1134
  BMF v. 8.12.1986, IV b 7  S 2742  26/86, BB 1987, 667. Vgl. auch Achenbach, in:

Dötsch/Eversberg/Jost/Pung/Witt, Die Körperschaftsteuer [Dezember 2001], § 8 Abs. 3 KStG
Rn. 216.

1135
Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221 AktG
Rn. 102.

1136
  So BFH v. 19.1.1994, I R 67/92, BStBl. II 1996, 77. Dazu Nichtanwendungserlaß des BMF

v. 27.12.1995, BStBl. I 1996, 49.
1137

  BFH v. 28.6.1960, I 85/60, DB 1960, 1057.
1138

  RFH v. 17.4.1934, I A 316/32, RStBl. 1934, 773.
1139

  BT-Drs. 10/2510, Bericht des Finanzausschusses zum Entwurf des dritten Gesetzes zur
Änderung des Gesetzes über das Kreditwesen, S. 7.

1140
  Vgl. Habersack, in: Münchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd. 6, 2. Aufl. 2005, § 221

AktG Rn. 62.
1141

  BMF v. 8.12.1986, IV b 7  S 2742  26/86, BB 1987, 667.
1142

  So BFH v. 19.1.1994, I R 67/92, BStBl. II 1996, 77. Dazu Nichtanwendungserlaß des BMF
v. 27.12.1995, BStBl. I 1996, 49.
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Beteiligungscharakter  am Unternehmen schwerlich bei einer nur aufgeschobenen Tilgung
einer Verbindlichkeit mit einen festen Rückzahlungsbetrag angenommen werden. Eine
Partizipation am Unternehmenserfolg wird damit nicht vermittelt.

4. Bilanzielle Erfassung beim Investor

Die Kapitalüberlassung durch den Genußrechtsinhaber stellt bei diesem die Anschaffung
eines eigenständigen Vermögensgegenstandes "Genußrecht" dar, das mit seinen
Anschaffungskosten zu aktivieren ist (§ 253 Abs. 1 Satz 1 HGB). Die Vereinbarung einer
Teilnahme am Verlust oder eines Rangrücktritts ändert nicht den Charakter eines dem
Grunde nach aktivierungspflichtigen Vermögensgegenstandes.

Genußrechte stellen ungeachtet eines Fremd- oder Eigenkapitalausweises beim Emittenten
in keinem Falle Anteile, sondern nur Forderungsrechte dar, da sie keine
mitgliedschaftsrechtliche Stellung begründen. Genußrechte sind unter "Wertpapiere des
Anlagevermögens" auszuweisen bzw. bei Zuordnung zum Umlaufvermögen "sonstige
Wertpapiere". Die Vergütung für die Überlassung von Genußrechtskapital ist als "Zins- bzw.
Wertpapiererträge" auszuweisen. Eine "phasengleiche Vergütungsvereinnahmung" ist dann
vorzunehmen, wenn (a) das Geschäftsjahr des Genußrechtsemittenten nicht nach dem
Geschäftsjahr des Genußrechtsinhabers endet, und (b) bei Beendigung des
Jahresabschlusses des Genußrechtsinhabers das Entstehen des Vergütungsanspruchs und
seine Höhe hinreichend gesichert sind, z.B. durch Ankündigung in einer
Bilanzpressekonferenz

1143
.

Werden Genußrechte über pari begeben ist das verausgabte Aufgeld als
Rechnungsabgrenzungsposten zu aktivieren und in den Folgeperioden aufwandswirksam
gegen den Ertrag aus den Genußrechten aufzulösen.

Die Vergütung für die Überlassung von Genußrechtskapital ist als "Zins- bzw.
Wertpapiererträge" auszuweisen. Sehen die Genußrechtsbedingungen eine feste (Mindest-)
Verzinsung vor, ist diese nach Ansicht des HFA

1144
 beim Genußrechtsinhaber nach

allgemeinen Grundsätzen pro rata temporis realisiert.

Für die Bewertung aktivierter Genußrechte gelten die allgemeinen Bewertungsregeln des
HGB (§§ 252ff. HGB). Eine Verlustteilnahme des Genußrechtsinhabers ist in dessen
Jahresabschluß nur insoweit zu berücksichtigen, als aktivierte Genußrechte nach
allgemeinen Bewertungsgrundsätzen abgewertet werden müssen bzw. können. Dies gilt
unabhängig davon, ob das Genußrechtskapital nach den aufgezeigten Kriterien beim
Emittenten als Eigenkapital oder Fremdkapital zu qualifizierten ist.

1143
IDW, Ergänzung der Stellungnahme HFA 1/1994, WPg 1998, 891. Dazu auch
Geib/Kölschbach, Zur Bewertung und zum Ausweis von Wertpapieren und
Namensschuldverschreibungen im Jahresabschluß der Versicherungsunternehmen (IDW
ERS VFA 1), WPg 1999, 54. Ebenso IDW, 182. Sitzung des HFA, FN-IDW 2002, 346 im
Anschluß an FG München v. 11.12.2001 (6 K 3656/98, EFG 2002, 604; bestätigt durch BFH
v. 18.12.2002, I R 11/02, BFH/NV 2003, 700).

1144
IDW, Zur Behandlung von Genußrechten im Jahresabschluß von Kapitalgesellschaften (IDW
HFA 1/1994), WPg 1994, 419.
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5. Steuerliche Erfassung beim Investor

a) Fremdkapitalähnliche Genußrechte

Die steuerbilanzielle Erfassung richtet sich nach der handelsbilanziellen Erfassung (§ 5
Abs. 1 EStG). Zinsansprüche aus Genußrechten sind wie Zinsansprüche aus Anleihen
"phasengleich" zu vereinnahmen, soweit die Merkmale eines in der Vergangenheit
verursachten und am Bilanzstichtag hinreichend sicheren künftigen Anspruchs erfüllt sind

1145
.

Zahlungen auf fremdkapitalähnliche Genußrechte sind bei Empfänger wie Zinseinkünfte
(§ 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG) in die steuerliche Bemessungsgrundlage einzubeziehen. Die auf die
Genußrechtszahlungen einbehaltene 25%ige Kapitalertragsteuer (§ 43a Abs. 1 Nr. 2 EStG)
ist auf die Einkommen- oder Körperschaftsteuerschuld anrechenbar (§ 36 Abs. 2 Nr. 2
EStG).

b) Eigenkapitalähnliche Genußrechte

Werden Genußrechtserträge nach Maßgabe des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG Dividenden
gleichgestellt, fallen sie unter das Halbeinkünfteverfahren. Ist Genußrechtsinhaber eine
Kapitalgesellschaft, bleiben die entsprechende Erträge bei der Ermittlung des Einkommens
außer Ansatz (§ 8b Abs. 1 KStG). Die Kapitalertragsteuer in Höhe von 20% (§ 43 Abs. 1
Nr. 1 EStG) ist auf die Einkommen- oder Körperschaftsteuerschuld anrechenbar (§ 36 Abs. 2
Nr. 2 EStG).

Gewinne aus der Veräußerung von eigenkapitalähnlichen Genußrechten fallen unter § 8b
Abs. 2 KStG

1146
. Genußrechte vermitteln zwar keine mitgliedschaftliche Beteiligung an einer

Körperschaft; sie können jedoch als Dauerschuldverhältnisse eigener Art aufgrund
vertraglicher Ausgestaltung dem Inhaber vermögensrechtliche Rechte und Pflichten
vermitteln, die denen entsprechen, die z.B. nach dem Gesetz an die Inhaberschaft einer
Aktie geknüpft sind, namentlich die Beteiligung am Gewinn (§ 60 AktG) und Liquidationserlös
(§ 271 AktG)

1147
. Wenn wesentliches Merkmal einer Beteiligung (im steuerlichen Sinne)

Vermögensrechte im Sinne eines Teilhaberechts am Gewinn und Liquidationserlös an einem
körperschaftlich strukturierten Gebilde ist, ist die Frage, ob die sog. eigenkapitalähnlichen
Genußrechte im Sinne des § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG bzw. § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG

1148
 Anteile

im Sinne des § 8b Abs. 2 KStG sind, positiv zu beantworten. Dies gilt insbesondere vor dem
Hintergrund des Normzwecks: nach § 8b Abs. 2 KStG soll der Erlös aus der Verwertung einer
Quelle, die Erträge im Sinne des § 8b Abs. 1 KStG generiert  was bei eigenkapitalähnlichen
Genußrechten der Fall ist -, diesen Erträgen gleichgestellt werden. Damit wird auch dem
körperschaftsteuerlichen Vorbelastungsprinzip entsprochen.

c) Gewerbesteuerliche Erfassung von Genußrechten

Fremdkapitalgenußrechte erfahren beim Investor keine besondere steuerliche Behandlung.
Ist der Investor ein Kreditinstitut, sind die Genußrechte als schädliche Position im Rahmen
des § 19 Abs. 1 Satz 1 GewStDV zu berücksichtigen.

1145
  BFH v. 18.12.2002, I R 11/02, BFH/NV 2003, 700.

1146
  BMF v. 28.4.2002, BStBl. I 2003, 292, Tz. 24. Ebenso Dötsch/Pung, § 8b Abs. 1 bis 6 KStG:

Das Einführungsschreiben des Bundesfinanzministeriums, DB 2003, 1016.
1147

  BGH v. 5.10.1992, II ZR 172/91, BGHZ 119, 305 (= WM 1992, 2383)  Klöckner ; BGH v.
9.11.1992, II ZR 230/91, BGHZ 120, 141 (= WM 1992, 2098).

1148
  Im einzelnen dazu BMF v. 27.12.1995, BStBl. I 1996, 49; BFH v. 19.1.1994, I R 67/92,

BStBl. II 1996, 77. Vgl. entsprechend zu schweizerischen Partizipationsscheinen BFH v.
24.3.1992, VIII R 51/89, BStBl. II 1992, 941.
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Der arglose Praktiker würde schwerlich auf die Idee kommen, für Eigenkapitalgenußrechte
das gewerbesteuerliche Schachtelprivileg zu reklamieren. § 8 Nr. 5 GewStG setzt Bezüge
aus Anteilen  voraus und sowohl der § 9 Nr. 2a GewStG als auch der § 9 Nr. 7 GewStG
sprechen von Anteilen an einer Kapitalgesellschaft  und der Beteiligung am Grund- oder
Stammkapital  bzw. dem Nennkapital  sprechen  alles Tatbestandsmerkmale, die bei einer
am Wortlaut orientierten Auslegung des Gesetzes es als fernliegend erscheinen lassen,
Eigenkapitalgenußrechte insoweit zu berücksichtigen.

Für das sog. gewerbesteuerliche Schachtelprivileg geht die Literatur jedoch übereinstimmend
davon aus, daß auch Eigenkapitalgenußrechte berücksichtigungsfähig sind , ungeachtet der
Tatsache, ob die Genußrechte verbrieft oder unverbrieft sind

1149
. Die Finanzverwaltung hat

diese Sichtweise jüngst bestätigt
1150

. Bezogen auf die 10 %-Grenze sei das Grund- oder
Stammkapital um das ausgegebene Genußrechtskapital zu erhöhen

1151
.

Meines Erachtens ergibt der Wortlaut, daß nur solche Anteile begünstigt sind, die eine
gesellschaftsrechtlich begründete Beteiligung am Nennkapital vermitteln, schließlich sind die
Begriffe Grund- und Stammkapital in § 9 Nr. 2a GewStG nicht zufällig gewählt, sondern
entsprechen der Terminologie des § 6 AktG bzw. § 5 GmbHG.

Wenn man die Eigenkapitalgenußrechte mit der Finanzverwaltung als Anteile im Sinne des
§ 8b Abs. 2 KStG qualifiziert

1152
 und eingedenk der h.M. zur Auslegung des § 9 Nr. 2a

GewStG muß man von einer Kapitalgesellschaft begebene Eigenkapitalgenußrechte
konsequenterweise auch als Anteile an einer Körperschaft  im Sinne des § 8 Nr. 5 GewStG
ansehen.

II. Stille Beteiligungen

Westerfelhaus, Die stille Gesellschaft im Bilanzrecht, DB 1988, 1173; Harbich, Die typisch stille Gesellschaft in
steuerlicher Sicht, StBP 1989, 35; Schulze zur Wiesch, Zur Bilanzierung von typischen stillen Beteiligungen, in: FS
Budde, München 1995, S. 579ff.; Birkhan, Stille Gesellschaft nach KWG als Eigenkapital in der Steuerbilanz ?, JbFSt
1995/96, S. 161; Schneider, Steuerliche Aspekte stiller Einlagen bei Banken durch ausländische Investoren, IWB [2000]
F. 3 Deutschland Gr. 2 S. 913; Behrens/Karkowski, Verlustabzug auf der Ebene des stillen Gesellschafters auch ohne
voraissichtlich dauernde Wertminderung seiner im Betriebsvermögen gehaltenen typisch stillen Beteiligung, DB 2001, 10;
Kessler/Reitsam, Die typisch stille Beteiligung als Alternative zur Organschaft, DStR 2003, 269; Rödel, Die typisch stille
Gesellschaft im Spiegel der neueren Rechtsprechung, Inf 2003, 140; Hegemann/Querbach, Die stille Beteiligung von
Kapitalgesellschaften nach dem StVergAbG, GStB 2003, 268; Wagner, Die stille Gesellschaft im Fokus des
Steuervergünstigungsabbaugesetzes, Inf 2003, 618; Kessler/Reitsam, Verlustverrechnungsbeschränkungen stiller
Beteiligungen im Konzern, StuB 2004, 97; Groh, Verluste in der stillen Gesellschaft, DB 2004, 668; Hinder/Bleschke,
Steuerliche Behandlung der typisch und atypisch stillen Gesellschaft, StuB 2004, 621.

1149
Gosch, in: Blümich, EStG/KStG/GewStG [April 2004], § 9 GewStG Rn. 168; Sarrazin, in:
Lenski/Steinberg, § 9 Nr. 2a GewStG Rn. 25; Güroff, in: Glanegger/Güroff,
Gewerbesteuergesetz, 5. Aufl. 2002, § 9 Nr. 2a GewStG Rn. 3.

1150
  OFD Frankfurt v. 16.10.2002, DStR 2003, 251.

1151
Sarrazin, in: Lenski/Steinberg, § 9 Nr. 2a GewStG Rn. 28.

1152
  BMF v. 28.4.2003, BStBl. I 2003, 292 Tz. 24.
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1. Rechtliche Rahmenbedingungen

Der Begriff der stillen Gesellschaft ist in § 230 HGB geregelt, ohne jedoch Bestimmungen
darüber zu enthalten, welchen Inhalt die Vereinbarung im einzelnen haben muß

1153
. Der stille

Gesellschafter beteiligt sich am Handelsgewerbe des sog. Geschäftsherren mit einer
Vermögenseinlage. Die stille Gesellschaft kann auch einem Teil des Handelsgeschäfts
begründet werden, wenn es sich um einen selbständig abgrenzbaren Geschäftsbereich
handelt

1154
. Beteiligen sich mehrere Personen an verschiedenen Geschäftsbereichen, liegen

auch steuerlich mehrere stille Gesellschaften vor
1155

. Die stille Gesellschaft ist Gesellschaft
i.S. des § 705 BGB; sie ist eine Innengesellschaft, die nicht unter eigener Firma nach außen
in Erscheinung tritt. Die dem stillen Gesellschafter nach § 233 Abs. 1 HGB zustehenden
Kontrollrechte sind abdingbares Recht und werden in Gesellschaftsverträgen häufig erweitert
oder beschränkt. Obwohl der stille Gesellschafter kraft Gesetzes keine
Mitwirkungsbefugnisse hat, können ihm solche, bis hin zur Geschäftsführungsbefugnis,
übertragen werden. Gegenstand der stillen Einlage kann jeder übertragbare Vermögenswert
sein, d.h. neben der Bareinlage auch Sacheinlagen jeder Art

1156
. Die Höhe der

Gewinnbeteiligung ist Sache der Vereinbarung zwischen den Vertragspartnern. Im
Gesellschaftsvertrag kann zugelassen werden, daß der stille Gesellschafter seine Beteiligung
im Wege der Abtretung (§ 398 BGB) auf einen anderen überträgt

1157
. Der Vertrag über eine

stille Beteiligung ist als Teil-Gewinnabführungsvertrag (§ 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG) zu quali-
fizieren

1158
. Stille Einlagen können auch wertpapiermäßig als Schuldverschreibung verbrieft

werden.

2. Aufsichtsrechtliche Einordnung

Dem haftenden Eigenkapital ist eine stille Einlage nur zuzurechnen (§ 10 Abs. 4 KWG),
l wenn sie bis zur vollen Höhe am Verlust teilnimmt,
l wenn sie im Falle des Konkurses oder der Liquidation des Kreditinstituts erst nach

Befriedigung aller Gläubiger zurückzuzahlen ist,
l wenn sie dem Kreditinstitut mindestens für die Dauer von fünf Jahren zur Verfügung

gestellt worden sind,
l solange der Rückzahlungsanspruch nicht in weniger als zwei Jahren fällig wird oder

aufgrund des Gesellschaftsvertrages fällig werden kann,

Eine stille Beteiligung gemäß § 10 Abs. 4 Satz 1 KWG begründet dann steuerlich keine
atypisch-stille Gesellschaft, wenn keine Beteiligung an den stillen Reserven vorgesehen ist
und die Kontrollrechte auf die nach § 233 HGB beschränkt sind

1159
.

1153
  Zur Abgrenzung der atypisch stillen Gesellschaft von anderen Rechtsverhältnissen vgl. BGH

v. 29.6.1992, II ZR 284/91, NJW 1992, 2696. Zur Abgrenzung vom partiarischen Darlehen
vgl. BMF v. 16.11.1987, BStBl. I 1987, 740; BFH v. 16.7.1986, I R 78/79, BFH/NV 1987,
326.

1154
Baumbach/Hopt, 30. Aufl. 2000, § 230 HGB Rn. 1.

1155
  BFH v. 16.12.1995, I R 109/94, BStBl. II 1998, 685. Vgl. auch Abschn. 16 Abs. 5 GewStR

1998.
1156

  BGH v. 24.9.1952, II ZR 136/51, BGHZ 7, 174.
1157

K. Schmidt, in: Schlegelberger, 5. Aufl. 1986, § 335 HGB (§ 230 n.F.) Rn. 160; Horn, in:
Heymann, 2. Aufl. 1986, § 230 HGB Rn. 49.

1158
  OLG Düsseldorf v. 12.7.1996, 17 U 201/95, AG 1996, 473; OLG Celle, 9 U 41/95, AG 1996,

370; LG Berlin v. 19.7.2000, 105 O 32/00, AG 2001, 95; Hüffer, Aktiengesetz, 5. Aufl.
2002, § 292 AktG Rn. 15 m.w.N.

1159
  Vgl. BFH v. 18.2.1993, XI R 81/90, BStBl. II 1994, 338.
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3. Handelsbilanzielle Erfassung beim Geschäftsherren

Soweit der stille Gesellschafter nicht am Verlust beteiligt ist, ist die Einlage als grundsätzlich
Fremdkapital zu passivieren und unter den sonstigen Verbindlichkeiten auszuweisen

1160
. Bei

Kreditinstituten sind die Einlagen stiller Gesellschafter, die die Qualität des § 10 Abs. 4 KWG
haben, aufgrund der besonderen Bestimmung des § 25 Abs. 1 RechKredV jedoch unter dem
gezeichneten Kapital zu zeigen. Sie zählen dennoch nicht zum Eigenkapital, denn dieses
kann nur das den Gesellschaftern allein zustehende Reinvermögen sein

1161
. Sofern nach

dem Bankaufsichtsrecht stille Einlagen im Sinne von § 10 Abs. 4 KWG dem "haftenden
Eigenkapital" zuzurechnen sind, ist dies auf aufsichtsrechtlichen Normen begründet, die eine
volumenmäßige Begrenzung des risikotragenden Aktivgeschäfts der Banken bezwecken.
Diese Zielrichtung deckt sich in wesentlichen Teilen nicht mit den handelsrechtlichen
Grundsätzen ordnungsgemäßer Buchführung, so daß auf aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitalnormen eine Kapitalüberlassung von stillen Einlagen als handelsrechtliches
Eigenkapital nicht gestützt werden kann.

Da der Gewinnanspruch des stillen Gesellschafters kraft Gesetzes zum Bilanzstichtag des
Geschäftsinhabers entsteht (§§ 231f. HGB), ist der Gewinnanteil des Stillen zum
Bilanzstichtag als Verbindlichkeit zu passivieren. Die Vergütungen an den stillen
Gesellschafter können als Zinsen und ähnliche Aufwendungen  (§ 275 Abs. 2 Nr. 13 HGB)
bzw. in der Bank-GuV unter Zinsaufwendungen  (§ 29 RechKredV) ausgewiesen werden

1162
,

wenn eine feste jährliche Verzinsung zu entrichten ist, die wirtschaftlich einem Zins
entspricht

1163
. Bei gewinnabhängigen Vergütungen wird ein Ausweis unter "aufgrund eines

Teilgewinnabführungsvertrages abgeführte Gewinne" (§ 277 Abs. 3 Satz 2 HGB) für
sachgerecht gehalten

1164
.

4. Steuerliche Erfassung beim Geschäftsherrn

Für die steuerliche Einordnung  ist ungeachtet der handelsrechtlichen Erfassung - die
Unterscheidung zwischen der sog. typisch-stillen Gesellschaft und der sog. atypisch-stillen
Gesellschaft entscheidend. Bei Ersterer handelt es sich steuerlich um ein Fremdkapital-
Überlassungsverhältnis, bei Letzterer um eine Mitunternehmerschaft im Sinne des § 15 Abs.
1 Satz 1 Nr. 2 EStG. Bei der typisch-stillen Gesellschaft liegt eine Kapitaleinlage gegen
Beteiligung am Gewinn und Verlust vor. Steuerlich sind typisch stille Einlagen kein
Eigenkapital, sondern gehören zu den Schuldposten. Eine sog. atypisch stille Gesellschaft
wird angenommen, wenn die Beteiligung am Handelsgewerbe mit einer Vermögenseinlage
(§ 230 HGB) nicht nur durch eine Beteiligung am Gewinn und Verlust gekennzeichnet ist,
sondern auch durch eine Beteiligung an den stillen Reserven des Unternehmens, verbunden
mit einem Einfluß auf die Geschäftsführung, der dem eines Kommanditisten einer KG
(§§ 164, 166 HGB) entspricht

1165
.

1160
Ellrott/M. Ring, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 247 HGB Rn. 233;
Adler/Düring/Schmaltz, 6. Aufl. 1998, § 246 HGB Rn. 90.

1161
Groh, Genußrechtskapital und Maßgeblichkeitsgrundsatz, BB 1995, 559, 560.

1162
Krumnow, Rechnungslegung der Kreditinstitute, § 29 RechKredV Rn. 3.

1163
Förschle, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 275 HGB Rn. 207.

1164
Förschle, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 275 HGB Rn. 207; Adler/Düring/Schmaltz,
6. Aufl. 1997, § 277 HGB Rn. 58.

1165
Ausführlich Blaurock, Die GmbH & Still im Steuerrecht, BB 1992, 1969ff. Zum Problem der
Abgrenzung zwischen typisch stiller Beteiligung i.S. des § 20 Abs. 1 Nr. 4 EStG und
atypisch stiller Beteiligung i.S. des § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG vgl. Wacker, in: L. Schmidt,
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Soweit eine Vermögenseinlage eines stillen Gesellschafters an einem Kreditinstitut nach § 10
Abs. 4 KWG vorliegt, wird zwar bankaufsichtsrechtliches Kernkapital gebildet (§ 10 Abs. 2a
Satz 1 Nr. 8 KWG). Dieses ist in der Bankbilanz unter dem 'Eigenkapital' auszuweisen (§ 25
Abs. 1 Satz 1 RechKredV). Diese handelsrechtliche Erfassung ist ohne jedoch Bedeutung;
das Steuerrecht nimmt insoweit eine eigene Wertung vor

1166
.

Beim Geschäftsherrn stellen die Zahlungen der Gewinnanteile an den typisch stillen
Gesellschafter abziehbare Betriebsausgaben dar (§ 4 Abs. 4 EStG). Wird eine stille
Gesellschaft zwischen Kapitalgesellschaft und Gesellschafter vereinbart, müssen die
Konditionen einem Fremdvergleich standhalten, damit die Abzugsfähigkeit garantiert ist und
keine vGA angenommen wird

1167
. Vereinbart z.B. ein mit mehr als 25% beteiligter

Anteilseigner mit seiner Gesellschaft eine stille Beteiligung, gelten die Zahlungen der
Gesellschaft insoweit als verdeckte Gewinnausschüttungen (§ 8a Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 KStG).
Ist der Kapitalgeber ein gewerbesteuerpflichtiges Unternehmen, können die Gewinnanteile
des stillen Gesellschafters beim Geschäftsherrn auch für Zwecke der Gewerbesteuer voll
abgezogen werden; es soll keine gewerbesteuerliche Doppelbelastung erfolgen. Ist der
Kapitalgeber jedoch nicht gewerbesteuerpflichtig, wie z.B. ein ausländisches Unternehmen
oder eine Privatperson, dürfen die Gewinnanteile des stillen Gesellschafters den
Gewerbeertrag beim Kapitalempfänger nicht mindern (§ 8 Nr. 3 GewStG).

5. Handelsbilanzielle und steuerliche Erfassung beim stillen Gesellschafter

Hat sich ein Investor an dem Handelsgewerbe eines anderen als stiller Gesellschafter betei-
ligt (§ 230 HGB) und ist die Verlustbeteiligung nach § 231 Abs. 2 HGB ausgeschlossen, ist
die Beteiligung als Fremdkapital zu qualifizieren und beim Stillen als Sonstige Ausleihung
auszuweisen.

Ein Ausweis als Beteiligung scheidet aus. Zwar ist der Vertrag über eine stille Beteiligung ist
zwar Gesellschaftsvertrag im Sinne von § 705 BGB über eine Innengesellschaft. Durch die
vertragliche Gleichstellung eines stillen Gesellschafters mit der eines Gesellschafters einer
Kapital- oder Personenhandelsgesellschaft wird jedoch keine originäre mit-
gliedschaftsrechtliche Stellung begründet, die Voraussetzung für einen Ausweis als Anteil
wäre. In der Literatur

1168
 wird demgegenüber ein Ausweis als Beteiligung als zutreffend

angesehen, wenn dem Stillen über das Regelstatut der §§ 230ff. HGB hinaus erweiterte Kon-
troll- und Mitspracherechte eingeräumt worden sind, insbesondere im Falle einer

24. Aufl. 2005, § 15 EStG Rn. 340ff. m. w. N. Zur Abgrenzung von typisch und atypisch
stiller Gesellschaft zuletzt BFH v. 9.12.2002, I R 20/01, BFH/NV 2003, 601.

1166
OFD Kiel v. 6.11.2000, FR 2001, 43. Ferner BMF v. 11.9.2000 (Az. IV C 6  S 2742a 
10/99) mit Verweis auf BMF v. 15.12.1994, BStBl. I 1995, 25 Tz. 28 (Anwendungsschreiben
zu § 8a KStG).

1167
  Abschn. 36 KStH 2004 Kapitel V. Stille Gesellschaft . Zur Ermittlung der angemessenen

Gewinnverteilung vgl. BFH v. 12.12.1990, I R 85/88, BFH/NV 1992, 59; BFH v. 6.2.1980, I
R 50/76, BStBl. II 1980, 477. Ausführlich Herden,  in:  Ernst  &  Young,  Verdeckte
Gewinnausschüttung und verdeckte Einlage, Abschn. 4 Stille Gesellschaft  Rn. 12ff. m.w.N.
Ohne Verlustbeteiligung wurde eine Rendite von bis zu 25% für angemessen gehalten (BFH
v. 14.2.1973, I R 131/70, BStBl. II 1973, 395); mit Verlustbeteiligung wurde eine Rendite
von 35% als nicht überhöht angesehen (BFH v. 16.12.1981, I R 167/78, BStBl. II 1982, 387)

1168
Krumnow, Rechnungslegung der Kreditinstitute, § 340c HGB Rn. 168;
Adler/Düring/Schmaltz, 6. Aufl. 1997, § 271 HGB Rn. 5.
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Nachrangabrede oder einer Ausgestaltung entsprechend den Anforderungen des § 10 Abs. 4
KWG

1169
.

Der Gewinnanspruch des stillen Gesellschafters entsteht kraft Gesetzes zum Bilanzstichtag
des Geschäftsinhabers (§§ 231f. HGB)

1170
. Soweit nichts anderes vereinbart ist, ist der

Gewinnanteil zu diesem Zeitpunkt realisiert
1171

; auf die Feststellung des Jahresabschlusses
kommt es nicht

1172
. Ggf. ist der zu aktivierende Betrag mit kaufmännischer Vorsicht schätz-

weise zu ermitteln. Die Bestimmung des Zuflußzeitpunktes durch § 44 Abs. 3 EStG gilt nur
für kapitalertragsteuerliche Zwecke

1173
. Im Falle einer typisch-stillen Gesellschaft ist der

Bruttobetrag einschließlich 25% Kapitalertragsteuer zu erfassen (§ 43 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3
EStG). Da der Vertrag über eine stille Beteiligung als Teil-Gewinnabführungsvertrag zu quali-
fizieren ist (§ 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG)

1174
, sind die Erträge hieraus gesondert als 'Erträge aus

Teilgewinnabführungsverträgen' auszuweisen (§ 277 Abs. 3 Satz 2 HGB)
1175

.

Im Falle einer Verlustteilnahme ist die stille Beteiligung gegebenenfalls mit dem niedrigeren
beizulegenden Wert anzusetzen

1176
. Im Falle der Verwendung späterer Gewinne zur

Wiederauffüllung der durch Verluste geminderten Einlage entsteht kein bilanzierungsfähiger
Anspruch; gegebenenfalls sind diese Erträge nach Maßgabe des § 280 HGB den
entsprechenden Forderungen zuzuschreiben

1177
. Im Falle einer typisch-stillen Gesellschaft,

die keine Beteiligung an den stillen Reserven oder am Liquidationserlös gewährt, ist
hingegen die Verlustbeteiligung unmittelbar abzusetzen, entsprechend dem Saldo aus
Einlage und Verlustanteil beim Geschäftsinhaber

1178
; im Falle der Wiederauffüllung ist der

verrechnete Gewinnanteil unter Berücksichtigung der einbehaltenen anrechenbaren
Kapitalertragsteuer

1179
 der Forderung ertragswirksam zuzuschreiben. Die Verlustverrechnung

ist sowohl bei der atypisch-stillen Gesellschaft als auch bei der typisch-stillen Gesellschaft
begrenzt:

1169
Berger/Gutike, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl. 2003, § 271 HGB Rn. 15; Knobbe-Keuk, Stille
Beteiligung und Verbindlichkeit mit Rangrücktrittsvereinbarung im Überschuldungsstatus
und in der Handelsbilanz des Geschäftsinhabers, ZIP 1983, 127, 130; für Eigenka-
pitalqualität bei atypisch-stiller Beteiligung mit Beteiligung an den stillen Reserven einschl.
Geschäftswert und Mitwirkungsrechten gemäß § 164 HGB Reusch, Eigenkapital und
Eigenkapitalersatz im Rahmen der stillen Gesellschaft, BB 1989, 2358, 2361.

1170 Zutt, in: GK-HGB, 4. Aufl. 1990, § 232 HGB Rn. 23.
1171

Schulze zur Wiesch, Zur Bilanzierung von typisch stillen Beteiligungen, FS Budde, S. 579,
596f.

1172
  BFH v. 19.2.1991, VIII R 106/87, BStBl. II 1991, 569; anders Hense, Die stille Gesellschaft

im handelsrechtlichen Jahresabschluß, Düsseldorf 1990, S. 382.
1173

  BFH v. 28.11.1990, I R 111/88, BStBl. II 1991, 313.
1174

  OLG Düsseldorf v. 12.7.1996, 17 U 201/95, AG 1996, 473, nkr.; Koppensteiner, in: Kölner
Komm., 2. Aufl. 1987, § 292 AktG Rn. 53 m.w.N.

1175
  Krit. Schulze zur Wiesch, Zur Bilanzierung von typisch stillen Beteiligungen, FS Budde,

S. 579, 596.
1176

  Vgl. Stobbe, in: Herrmann/Heuer/Raupach [2003], § 6 EStG Rn. 838.
1177

Hense, Die stille Gesellschaft im handelsrechtlichen Jahresabschluß, Düsseldorf 1990,
S. 365f.

1178
Schulze zur Wiesch, Zur Bilanzierung von typisch stillen Beteiligungen, FS Budde, S. 579,
594ff.

1179
  Vgl. BFH v. 24.1.1990, I R 55/85, BStBl. II 1991, 147.
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Verluste dürfen nur mit Gewinnen aus derselben stillen Beteiligung verrechnet werden,
wenn der stille Gesellschafter eine Kapitalgesellschaft ist (§ 15 Abs. 4 Satz 6 EStG;
§ 20 Abs. 1 Nr. 4 Satz 2 EStG)

1180
.

Verluste dürfen gemäß § 15a EStG nicht verrechnet werden, soweit sie die geleistete
Einlage übersteigen (§ 15a Abs. 5 Nr. 1 EStG).

I. Handel mit eigenen Emissionen

I. Handel mit eigenen Anleihen

1. Erwerb eigener Zinsscheine

Der Erwerb nicht fälliger Zinsscheine eigener Emissionen führt nicht zu einem partiellen
Erlöschen von Verbindlichkeiten. Sind Zinsscheine in den Verkehr gelangt, verselbständigen
sie sich und bilden als sog. stripped bonds vom Fortbestand der Hauptschuld grundsätzlich
unabhängige, selbständige Inhaberpapiere

1181
. Nicht fällige Zinsscheine sind regelmäßig den

Wertpapieren des Handelsbestandes zuzuordnen und daher nach den für das
Umlaufvermögen geltenden Vorschriften zu bewerten (§ 340e Abs. 1 Satz 2 HGB). Sie sind
mit den Anschaffungskosten zu aktivieren und in der Folgebewertung wie Zerobonds zu be-
handeln

1182
.

Werden erworbene Zinsscheine eigener Emissionen vernichtet oder entwertet oder ist in an-
derer Weise sichergestellt, daß sie nicht mehr in den Verkehr gelangen können, liegen
Zinsvorauszahlungen vor, die als aktiver Rechnungsabgrenzungsposten (§ 250 Abs. 1 Satz 1
HGB) zu aktivieren sind; eine Qualifizierung als Annuität ist ausgeschlossen

1183
. Nach

anderer Ansicht muß der passivierte Buchwert der Anleihe um den anteiligen, auf den
Zinsschein entfallenden Buchwert vermindert werden, wobei die Differenz zwischen dessen
anteiligem Buchwert und dem für den Zinsschein gezahlten Kaufpreis ergebniswirksam
wird

1184
.

Die Trennung von Zinsscheinen durch den ersten oder einen weiteren Erwerber einer Inha-
berschuldverschreibung hat keinen Einfluß auf den Ansatz und die Bewertung der entspre-
chenden verbrieften Verbindlichkeit

1185
. Für den Emittenten hat das selbständige

Inverkehrbringen von Zinsscheinen durch einen Dritten nicht zur Folge, daß aus einer ver-
zinslichen Anleihe bilanzrechtlich ein Paket von Null-Kupon-Anleihen entsteht, zumal ihm
weder während der Laufzeit noch zum Zeitpunkt der Einlösung von Zinsscheinen oder
Stammrecht die Tatsache der Trennung bekannt sein muß. Von daher stellt sich in der

1180
Kessler/Reitsam, Verlustverrechnungsbeschränkungen stiller Beteiligungen im Konzern,
StuB 2004, 97; Wagner, Die stille Gesellschaft im Fokus des
Steuervergünstigungsabbaugesetzes, Inf 2003, 618.

1181
RG v. 9.10.1910, I 151/10, RGZ 74, 339, 341; LG Lübeck v. 24.11.1981, 6 S 104/81, NJW
1982, 1106; OLG Köln v. 21.6.1985, 11 U 232/84, WM 1985, 1414; Hüffer, in: MK-BGB, 3.
Aufl. 1997, § 803 BGB Rn. 4.

1182
Ebenso Adler/Düring/Schmaltz, 6. Aufl. 1998, § 246 HGB Rn. 368; zur Zerobonds-Be-
wertung vgl. Birck/Meyer, Die Bankbilanz, 3. Aufl. 1989, S. V 270ff. m.w.N.

1183
So aber Adler/Düring/Schmaltz, 6. Aufl. 1995, § 253 HGB Rn. 88.

1184
IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg 1998, 1009.

1185
IDW, Bilanzielle Behandlung des Bondstripping  (IDW RH BFA 1.001), WPg 1998, 1009.
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Praxis die Frage eines Sonderausweises nach § 3 Satz 1 Nr. 3 oder 4 RechKredV nicht, falls
verbundene Unternehmen oder Beteiligungsunternehmen Zinsscheine erworben haben

1186
.

2. Erwerb eigener Anleihen

Im Falle eines Erwerbs eigener Emissionen (Anleihen, Optionsscheine, Genußscheine,
Pfandbriefe) erlischt die Schuld wegen der Vereinigung von Forderung und Verbindlichkeit
(Konfusion) nur, wenn die Wertpapiere vernichtet oder entwertet werden oder in anderer
Weise sichergestellt ist, daß sie nicht mehr in den Verkehr gelangen können

1187
; es darf

keine Möglichkeit eines Wiederverkaufs bestehen. Im Falle zurückgekaufter Wertpapiere
(sog. Rückflußstücke) ist deshalb zu unterscheiden, ob die Wertpapiere nur zur vor-
übergehenden Vermögensanlage oder zur Kurspflege (Interventionsstücke) erworben werden
oder ob der Emittent die erworbenen Schuldverschreibungen tatsächlich endgültig aus dem
Verkehr zieht (Tilgungsstücke)

1188
.

Ist bei zurückgekauften Wertpapieren die Wiederveräußerung ausgeschlossen
(Tilgungsstücke), sind sie vom entsprechenden Passivposten abzusetzen

1189
; der

Wertansatz der passivierten Schuldverschreibungen ist um den Erfüllungsbetrag, regelmäßig
den Nominalbetrag, zu kürzen. Die Aufrechnungsdifferenzen zwischen Anschaffungskurs und
dem ursprünglich vorgesehenen Erfüllungskurs sind entweder als Aufwand oder als positiver
Erfolgsbeitrag zu erfassen.

Werden eigene Schuldverschreibungen nur zur vorübergehenden Vermögensanlage oder zur
Kurspflege (Interventionsstücke) erworben, ist die Verbindlichkeit weiterhin uneinge-
schränkt zu passivieren

1190
. Diese bilanzielle Darstellung ist sachgerecht, auch wenn

zivilrechtlich die wertpapierrechtlich verbriefte Forderung ruht, da sie jederzeit durch
Veräußerung des Papiers wieder aufleben kann

1191
.

Übergeben Hypothekenbanken oder Schiffspfandbriefbanken eigene Pfandbriefe dem Treu-
händer zur vorübergehenden Verwahrung, gelten sie aufsichtsrechtlich als nicht mehr im
Umlauf befindlich (§ 6 Abs. 1 Satz 3 HBG). Dementsprechend dürfen entgegen der früheren
Praxis die betreffenden Stücke nicht mehr ausgewiesen werden (§ 22 Abs. 5 Satz 2
RechKredV)

1192
. Ob die zurückgekauften Stücke dem Treuhänder zur Vernichtung oder nur

zur vorübergehenden Verwahrung zurückgegeben werden, ist für den Bilanzausweis nicht
relevant. Die Übergabe an den Treuhänder ist insoweit grundsätzlich eine erfolgswirksame
Maßnahme, wobei der Aufwand bzw. Ertrag aus der Rücknahme wie im Falle von
Tilgungsstücken zu erfassen ist. Im Falle einer nur vorübergehenden Verwahrung sollten
Aufrechnungsdifferenzen jedoch weiterhin solange passiviert werden, solange die Wie-

1186
Vgl. Krumnow, Rechnungslegung der Kreditinstitute, 2. Aufl. 2004, § 3 RechKredV Rn. 11.

1187
Hüttemann in: HdJ, Abt. III/8 [1988] Rn. 36.

1188
  Zum Erwerb eigener Anleihen vgl. auch Krumnow, Rechnungslegung der Kreditinstitute, 2.

Aufl. 2004, § 340c HGB Rn. 60 und § 16 RechKredV Rn. 24ff.; Scharpf, Handbuch
Bankbilanz, 2. Aufl. 2004, S. 73, 438, 643 und 605.

1189
Krumnow, Rechnungslegung der Kreditinstitute, 2. Aufl. 2004, § 22 RechKredV Rn. 16.

1190
RFH v. 30.1.1934, I A 156/33, RStBl. 1934, 1010; Schindele,  Die  Behandlung  von
Verbindlichkeiten sowie deren Bewertung in der Ertragsteuerbilanz und in der
Handelsbilanz, StBP 1968, 270, 273.

1191
RG v. 1.4.1935, IV 179/34, RGZ 147, 233, 244; Pleyer, Wertpapierrechtliche Probleme beim
Rückfluß von Schuldverschreibungen an den Emittenten, WM 1979, 850, 853.

1192
Krumnow, Rechnungslegung der Kreditinstitute, 2. Aufl. 2004, § 22 RechKredV Rn. 18.
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derveräußerung der Wertpapiere nicht ausgeschlossen ist
1193

. Steuerbilanziell ist danach zu
differenzieren, ob es sich materiell um Tilgungs- oder um Interventionsstücke handelt.

Zurückgekaufte und aktivierte Wertpapiere eigener Emissionen werden grundsätzlich wie
fremde Wertpapiere bewertet

1194
, je nachdem ob sie dem Handelsbestand oder der Li-

quiditätsreserve zugeordnet sind oder ob sie wie Anlagevermögen bewertet werden.
Steuerlich sind sie mit den Anschaffungskosten bzw. dem niedrigeren Teilwert am
Bilanzstichtag anzusetzen

1195
.

II. Handel mit eigenen Aktien

Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute und Finanzunternehmen in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft dürfen auf entsprechenden Beschluß der Hauptversammlung zum Zwecke
des Wertpapierhandels bis zu 5% eigene Aktien erwerben (§ 71 Abs. 1 Nr. 7 AktG). Nach
Maßgabe des § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG können sie  wie jede andere Aktiengesellschaft  bis
zu 10% eigene Aktien erwerben

1196
.

Eigene Aktien sind grundsätzlich aktivierungsfähige und aktivierungspflichtige
Vermögensgegenstände, die - unabhängig von ihrer Zweckbestimmung - dem
Umlaufvermögen zuzuordnen sind (§ 265 Abs. 3 Satz 2 HGB)

1197
. Diese Zuordnung zum

Umlaufvermögen findet ihre Begründung in dem für das Umlaufvermögen geltenden
Grundsatz des strengen Niederstwertprinzips (§ 253 Abs. 3 Satz 1 HGB), wodurch den
besonderen Unsicherheiten bei der Bewertung von eigenen Anteilen Rechnung getragen
werden soll

1198
. Werden Aktien hingegen aufgrund einer Hauptversammlungs-Ermächtigung

von der Gesellschaft zum Zweck der Einziehung erworben, stellen sie lediglich einen
Korrekturposten zum Eigenkapital dar (Absetzen vom Posten "Gezeichnetes Kapital", § 272
Abs. 1 Satz 4 HGB)

1199
.

1193
IDW, Bilanzmäßige Behandlung der Differenz aus der Aufrechnung zurückgekaufter und
dem Treuhänder zur Verwahrung übergebener eigener Schuldverschreibungen, (IDW BFA
1/1971), WPg 1972, 18; Birck/Meyer, Die Bankbilanz, II 280f.

1194
Birck/Meyer, Die Bankbilanz, 3. Aufl. 1989, S. V 292; IDW, Bilanzmäßige Behandlung der
Differenz aus der Aufrechnung zurückgekaufter und dem Treuhänder zur Verwahrung
übergebener eigener Schuldverschreibungen, (IDW BFA 1/1971), WPg 1972, 18, Abschn. I
Abs. 1 letzter Satz.

1195
BFH v. 23.7.1975, I R 23/74, BStBl. II 1976, 40; BFH v. 7.1.1976, I R 195/73, BStBl. II
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