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Die Bedeutung alternativer Investments hat in den letzten Jahren weltweit stark zu-
genommen. Dies ist auf ein gestiegenes Bedirfnis nach Diversifikation zuriickzufiih-
ren, welchem beispielsweise durch Anlagen in Hedgefonds und Private Equity-Pools
als wichtigste Vertreter der alternativen Investments begegnet wird. Die wachsende
Bedeutung von alternativen Investments &ufert sich in reger Aktivitdt von Rechtset-
zung und Verwaltung in diesem Bereich. So hat der Gesetzgeber mit dem Invest-
mentmodernisierungsgesetz, das zum 1.1.2004 in Kraft getreten ist und bereits mit
dem EU-Richtlinienumsetzungsgesetz gewichtige Anderungen erfahren hat, erstmals
Regelungen geschaffen, die mit Hedgefonds explizit einen Vertreter der alternativen
Investments betreffen. Hinter der enormen praktischen Bedeutung der alternativen
Investments ist die rechtswissenschaftliche Aufarbeitung bisher erheblich zuriickge-
blieben.

Das Investmentmodernisierungsgesetz hat Bewegung in den Investmentmarkt und
damit auch in den Bereich der alternativen Investments gebracht. Dies gilt sowohl fur
das Aufsichts- als auch fir das Steuerrecht. Diese Arbeit befasst sich mit der Frage,
inwieweit das Investmentsteuergesetz die steuerliche Behandlung von Anlegern
auslandischer alternativer Investmentvehikel beeinflusst, welche Konsequenzen dies
fur die Strukturierung und Vermarktung von Anteilen an alternativen Investmentvehi-
keln hat und inwieweit die gegenwartige gesetzliche Regelung korrektur- oder erlau-
terungsbediirftig ist.

Ausgangspunkt der Untersuchung ist eine Darstellung der wirtschaftlichen Charakte-
ristika klassischer Investmentfonds und alternativer Investments in ihrem aufsichts-
rechtlichen Umfeld. Dabei werden die Grundlagen und Grundbegriffe des Invest-
mentwesens systematisiert und Grundstrukturen von Hedgefonds und Private Equity-
Pools erklart. Es folgt eine Einordnung des Investmentsteuerrechts in die Rechtsord-
nung. AnschlieBend werden die Grundsatze der Besteuerung der Anteile auslandi-
scher Investmentvermdgen dargestellt. Hierbei wird besonderes Augenmerk auf die
Reichweite des Investmentsteuergesetzes an den Schnittstellen zu anderen Berei-
chen des Steuerrechts gerichtet. Sodann widmet sich die Arbeit dem Anwendungs-
bereich der Regeln tber die Besteuerung auslandischer Investmentanteile. Der dar-
auf folgende Teil untersucht die Auswirkungen des Anwendungsbereichs auf alterna-
tive Investments. Insbesondere wird die praxisrelevante Frage erortert, unter wel-
chen Voraussetzungen indirekte Partizipationen an alternativen Investments unter
das Investmentsteuergesetz fallen. Schlie3lich wird untersucht, ob die bisherige Pra-
xis der Vermarktung von Anteilen an ausléndischen Kapitalpools uber inlandische
Parallelstrukturen zum Ausschluss der Anwendbarkeit des Investmentsteuerrechts
fuhrt. Eine Erdrterung von Schwachen der Regelung sowie von Verbesserungsmaog-
lichkeiten beschlie3t die Arbeit. Dabei werden unter Heranziehung hoéherrangigen
Rechts und der Zielvorgaben des Gesetzgebers Problembereiche der Regelungen
Uber den Anwendungsbereich und die Reichweite des Investmentsteuergesetzes
dargestellt. Anhand verschiedener Alternativmodelle zur steuerlichen Behandlung
von Investmentanlagen werden abschlieRend mdgliche Losungsansétze diskutiert.



