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Keine weitere Diskriminierung der Aktienanlage!

Die in einem Diskussionsentwurf des Bundesministeriums fiir Finanzen vorgeschla-
gene Reform der Investmentbesteuerung (InvStRefG-E) verscharft die steuerliche
Diskriminierung der Aktienanlage und beeintrachtigt damit weiter deren Attraktivi-
tat.

Dass die Aktienanlage bereits jetzt das Stiefkind im deutschen Steuerrecht ist, zeigt
beispielhaft die Einfihrung der Abgeltungsteuer im Jahr 2009 mit der damit ver-
bundenen uneingeschrankten doppelten Besteuerung von Aktienertragen sowohl
auf Unternehmens- als auch Anlegerebene. Ergebnis ist ein Gesamtsteuersatz auf
Aktienertrage von fast 50 Prozent. Im Vergleich dazu belduft sich die Steuer auf Er-
trage festverzinslicher Wertpapiere, die lediglich auf Anlegerebene anfillt, auf ca.
28 Prozent. Dieser steuerliche Rahmen tragt erheblich dazu bei, dass der Aktienbe-
sitz in Deutschland nur gering verbreitet ist und sowohl die Anlageentscheidungen
privater Anleger als auch die Finanzierungsentscheidungen der Unternehmen zulas-
ten der Eigenkapitalfinanzierung verzerrt werden.

Daher ist es dringend notwendig, die steuerliche Schlechterstellung von Aktien zu-
mindest zu verringern oder — besser — ganz zu beseitigen. Aktien sind ein ideales In-
strument des langfristigen Vermogensaufbaus und deswegen eine hervorragende
Ergdanzung des auf dem Umlageverfahren beruhenden gesetzlichen Rentensystems,
das zunehmend an Leistungsfahigkeit einbRt. Das Potenzial der Aktienanlage ins-
besondere in der Altersvorsorge muss daher gehoben und nicht weiter behindert
werden.

Zugleich kénnte die deutsche Wirtschaft besser mit Risikokapital versorgt werden,
wenn die Ersparnisse der Haushalte zu einem groReren Anteil in Aktien hiesiger Un-
ternehmen angelegt wiirden. Die Bereitstellung von Risikokapital ist wesentlich, um
die Innovationsfahigkeit und das Beschéaftigungspotenzial in Deutschland zu erhal-
ten bzw. auszubauen. Dies wird auch zunehmend in der Politik erkannt, etwa durch
die im Koalitionsvertrag enthaltene Absichtserklarung, ,Borsengange fir junge, in-
novative und wachstumsstarke Unternehmen wieder zu beleben”.

Der steuerliche Rahmen in Deutschland muss daher ,aktienfreundlicher” werden.
Eine zusatzliche steuerliche Doppelbelastung, wie sie im InvStRefG-E angelegt ist,
ist dabei absolut kontraproduktiv und steuersystematisch verfehlt. Problematisch
ist insbesondere das Vorhaben, eine Korperschaftsteuer auf Fondsebene bei unzu-
reichender Entlastung auf Anlegerebene einzufiihren. Kritisch ist ebenfalls der Vor-
schlag, die Steuerfreiheit von StreubesitzveraulRerungsgewinnen aufzuheben, was
nicht nur die Finanzierung innovativer Unternehmen, sondern auch die betriebliche
Altersvorsorge schwachen wiirde.



Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut an:

1. Keine Doppelbesteuerung auf Fonds- und Anlegerebene.
2. Keine Einfiihrung einer Vorabpauschale.

3. Keine Besteuerung von StreubesitzverduRerungsgewinnen.



Unsere Anmerkungen im Detail

1.  § 7 InvStRefG-E: Besteuerung des Investmentfonds

Klnftig sollen u.a. Dividendenertrage auf Fondsebene einer Kérperschaftsteuer von
15 Prozent inkl. Solidaritdtszuschlag unterliegen. Damit wird das bislang geltende
System der transparenten Besteuerung von Investmentfonds aufgehoben.

Wir halten die transparente Besteuerung fiir eine Notwendigkeit, um eine Doppel-
besteuerung auf Fonds- und Anlegerebene zu vermeiden. Daher sollte an einem
Fortbestand des transparenten Steuersystems festgehalten werden.

Zumindest muss gewahrleistet werden, dass eine doppelte Besteuerung durch an-
gemessene Ausnahmen oder Entlastungen auf Anlegerebene ausgeschlossen ist,
ohne dass die Komplexitat der Fondsanlage wesentlich erhéht wird. Dieses Ziel
wird in dem InvStRefG-E ebenfalls verfolgt, unseres Erachtens aber verfehlt (siehe
hierzu unsere weiteren Punkte).

2.  §§ 8 ff. InvStRefG-E: Steuerbegiinstigte Anleger

Investmentfonds, in die so genannte ,steuerbegiinstigte Anleger” investieren, sol-
len von der Pflicht zur Entrichtung der Kérperschaftsteuer befreit werden. In dem
Entwurf sind ,,steuerbegiinstigte Anleger” bislang nur gemeinnitzige, mildtatige o-
der kirchliche Anleger und vergleichbare auslandische Anleger sowie Anleger, die
sich unmittelbar oder mittelbar im Rahmen von zertifizierten Altersvorsorge- oder
Basisrentenvertragen an dem Investmentfonds beteiligen (Riester- oder Rirupspa-
rer).

Sinn insbesondere der geplanten Ausnahmen fir Riester- und Rirupsparer ist of-
fensichtlich, eine mogliche steuerliche Schlechterstellung der staatlich geforderten
privaten Altersvorsorge zu vermeiden. Inkonsistent ist allerdings, warum andere
wichtige Vehikel der Altersvorsorge, insbesondere der betrieblichen Altersvorsorge,
von diesen Ausnahmen nicht profitieren sollen. Dazu gehdren Unternehmen, die im
Rahmen der Direktzusage etwa tber Contractual Trust Arrangements (CTAs) in In-
vestmentfonds investieren sowie Pensionskassen, Unterstiitzungskassen, Direkt-
versicherungen und Pensionsfonds. Diese Vehikel miissen unbedingt ebenfalls als
»Ssteuerbeginstigte Anleger” definiert werden; die von ihnen genutzten Invest-



mentfonds missen von der Kérperschaftsteuerpflicht ausgenommen werden. Zu-
mindest muss sichergestellt werden, dass die auf Fondsebene gezahlte Korper-
schaftsteuer komplett den Anlegern zuriickerstattet wird, beispielsweise durch ein
Anrechnungs- bzw. Erstattungsverfahren (siehe hierzu unsere Anmerkungen unter
Nr. 4 unten).

Um eine Diskriminierung des nicht staatlich geférderten langfristigen Vermogens-
aufbaus der breiten Bevolkerung zu verhindern, missen generell Wege gefunden

werden, wie Privatanleger, die beispielsweise im Rahmen eines monatlichen Spar-
plans in Investmentfonds investieren, ebenfalls steuerbefreit werden. Hierfir sind
im Rahmen von geeigneten Definitionen, welche Personen als ,,Privatanleger” gel-
ten, Ausnahmen zu schaffen.

Diese Ausnahmen sind nicht nur vermogenspolitisch gerechtfertigt, sie ergeben
sich auch zwingend aus einem Konstruktionsfehler des Gesetzentwurfs. Die Teilfrei-
stellung, nach der nur ein Teil der gesamten Kapitalertrage auf Anlegerebene be-
steuert wird, um die Doppelbesteuerung auf Fonds- und Anlegerebene zu verrin-
gern, soll nur fir Aktienfonds moglich sein, die gemaR den Anlagebedingungen
fortlaufend mindestens 51 Prozent ihres Wertes in Aktien anlegen (§ 17 InvStRefG-
E). Generell halten wir diese Teilfreistellung fiir nicht geeignet, um eine Doppelbe-
steuerung zu vermeiden (siehe unsere Anmerkungen unter Nr. 4 unten). AuRerdem
kénnen beispielsweise Mischfonds oder Lebenszyklusfonds, die im Rahmen der Al-
tersvorsorge ebenfalls eingesetzt werden, die Teilfreistellung nicht in Anspruch
nehmen, da sie i.d.R. nicht Uber einen fortlaufenden Aktienanteil von 51 Prozent
verfligen, der aber Voraussetzung hierfiir ist. Umso wichtiger sind umfassende
Steuerbefreiungen, die alle Vehikel des langfristigen Vermdgensaufbaus und der
betrieblichen sowie privaten Altersvorsorge einbeziehen.

SchlieRlich missen diese Ausnahmen auch fiir Anlageformen gelten, bei denen
steuerbegiinstigte Anleger nur mittelbar Gber Dachfonds in Fonds anlegen, wie dies
beispielsweise im Rahmen von Riestervertragen oft der Fall ist. Ansonsten wiirden
diese indirekten Anlageformen diskriminiert.

3.  §§ 15 f. InvStRefG-E: Vorabpauschale

Um u.a. mit der Besteuerung von Ausschiittungen auf Fondsebene eine Beglinsti-
gung der Thesaurierung von Ertragen zu vermeiden, sollen kinftig fiktive Wertstei-
gerungen des Fondsanteils jahrlich versteuert werden, obwohl diese durch den An-
leger noch nicht realisiert wurden. Hierfir wird das Konzept einer Vorabpauschale
vorgeschlagen.



Wir lehnen dieses Konzept aus folgenden Griinden ab:

e Die duBerst komplexe Graphik zur Erlauterung der Ermittlung der
Vorabpauschale auf S. 60 des Entwurfs der Gesetzesbegriindung zeigt, wie
anspruchsvoll die Berechnung ist, ob (iberhaupt und in welcher Hohe die
Vorabpauschale anféllt. Der ,,normale” Privatanleger wird dies nicht
verstehen. Diese Komplexitat der Besteuerung wird ein weiterer Grund
sein, auf die (Aktien)fondsanlage ganz zu verzichten. Die fehlende
Verstandlichkeit der Vorabpauschale wird dazu fiihren, dass Anleger ihre
Gelder weiter bevorzugt in renditearme, aber steuerlich leichter verstand-
liche Anlageformen wie Sparguthaben, Tagesgeld usw. anlegen. Dies
widerspricht dem politischen Willen, den langfristigen Vermogensaufbau
u.a. Uber (Aktien)fonds zu fordern.

e Weder im Gesetzestext noch in der Begriindung findet sich eine Erlaute-
rung, wie mit eventuellen Verlusten beim tatsdchlichen Verkauf des
Fondsanteils umgegangen wird (§ 16 Abs. 1 InvStRefG-E: ,,Der Gewinn ist
um die wahrend der Besitzzeit angesetzten Vorabpauschalen zu
vermindern®). So kann es passieren, dass der Anleger, wahrend er noch
den Fondsanteil halt, Gber die Vorabpauschale aufgrund von reinen
»,Buchgewinnen” des Fonds Steuern entrichtet. Wenn bei der tatsach-
lichen VerdauBerung des Fondsanteils Verluste entstehen, ist unklar, ob
und wie die bereits gezahlten Vorabpauschalen auf die Buchgewinne
zurlickgezahlt werden.

e Ein wesentlicher Treiber der langfristigen Geldanlage ist der Zinseszins-
effekt. Dies bedeutet, dass ein Gewinn, der Uber Kurssteigerungen oder
Dividendenzahlungen erzielt wurde, investiert bleibt und Jahr fir Jahr
vermehrt wird. Eine Vorabpauschale, die mit Ablauf des Kalenderjahres als
zugeflossen gilt (§ 15 Abs. 3 InvStRefG-E), vermindert den Zinseszinseffekt
deutlich, der lber das ,investiert bleiben” durch Steigerungen des
Fondsanteilswerts erzielt werden kann. Dies kann vermdgenspolitisch
nicht gewollt sein.

e Die Vorabpauschale wird in dem Entwurf der Gesetzesbegriindung auch
damit begriindet, dass die Fondsanlage im Vergleich zur Direktanlage
ansonsten erheblich besser dastehen wiirde, da die durch Thesaurierun-
gen von Dividenden auf Fondsebene anfallende Steuer, die bei der Direkt-
anlage jahrlich zu entrichten ist, erst beim Verkauf des Fondsanteils zu
zahlen ist. Tatsachlich vermindert die Vorabpauschale, da diese gemaf
Art. 15 Abs. 1 abziiglich der Ausschiittungen berechnet und dement-
sprechend geringer wird, je weniger der Fonds thesauriert, den Anreiz zu
einer Wiederanlage von Dividenden auf Fondsebene. Nicht beriicksichtigt
wird hierbei allerdings, dass bei der Direktaktienanlage nur Dividenden-
ausschittungen jahrlich besteuert werden, die Kurssteigerungen aber erst



beim Verkauf der Aktie, i.d.R. nach einer mehrjdhrigen Haltedauer.
Gewissermalien kommt es bei der Direktanlage fiir die Kursgewinne
ebenfalls zu einer ,Steuerstundung”, die aber steuersystematisch
gerechtfertigt ist, da es sich hierbei nur um rein rechnerische Gewinne
handelt. Die Vorabpauschale bedeutet hingegen, dass selbst Fonds, die
alle Dividenden ausschiitten, zusatzlich eine jahrliche, fiktiv Gber die
Vorabpauschale berechnete Steuer entrichten missten. Damit werden auf
Fondsebene (iber die Dividenden hinaus auch Kursgewinne aus Aktien
jahrlich besteuert, obwohl diese noch nicht realisiert sind. Dies ist sachlich
nicht gerechtfertigt.

Die Vorabpauschale bei Fonds beglinstigt einseitig die Auflage von Index-
zertifikaten auf einen Performance-Index wie den DAX, der in seiner
Wertsteigerung sowohl Kurs- als auch Dividendengewinne bericksichtigt.
Bei diesen Zertifikaten kommt es ebenfalls zu der im Gesetzentwurf
problematisierten Steuerstundung, da sowohl die thesaurierten
Dividenden als auch die Kursgewinne, die sich in der Steigerung des
Zertifikatewerts widerspiegeln, erst bei VerdauRerung des Zertifikats
gezahlt werden miissen. Im Vergleich zu Fonds muss aber beim Index-
zertifikat keine Vorabpauschale geleistet werden.

Geldmarktfonds werden oftmals zum Parken von Liquiditat durch institu-
tionelle Anleger und von Unternehmen der Realwirtschaft genutzt. Sie
gelten als Alternative zur Bankeinlage und haben eine wichtige Funktion,
da sie zu einer starkeren Diversifizierung des Liquiditaitsmanagements
beitragen. Im derzeitigen Niedrigzinsumfeld sind die Renditeunterschiede
zwischen kurzfristigen Anlagevehikeln wie Einlagen, Tagesgeld oder
Geldmarktfonds nur sehr gering. Eine vom Fonds zu entrichtende Vorab-
pauschale wird dazu fiihren, dass Geldmarktfonds an Wettbewerbs-
fahigkeit verlieren. Damit wird institutionellen Anlegern und Unternehmen
ein wichtiges Vehikel im Liquiditditsmanagement genommen.

§ 17 InvStRefG-E: Teilfreistellung

Um die auf Fondsebene fiir Dividendenertrage gezahlte Kérperschaftsteuer auf An-

legerebene zu beriicksichtigen, wird eine Teilfreistellung von der Kapitalertrag-

steuer u.a. fur Anleger in Aktienfonds vorgeschlagen. Dementsprechend missen

nur 80 Prozent der gesamten Ertrage aus Aktienfonds vom Anleger versteuert wer-

den. Als Aktienfonds sollen dabei Fonds definiert werden, die fortlaufend 51 Pro-

zent ihres Wertes in Aktien investieren bzw. Dachfonds, deren Zielfonds fortlau-

fend mindestens 75 Prozent in Aktien anlegen.



Diese pauschale Teilfreistellung ist nicht der richtige Weg, um das Problem der
Doppelbesteuerung, ausgeldst durch die Kérperschaftsteuer fiir Dividenden auf
Fondsebene und die Kapitalertragsteuer auf Anlegerebene, zu I6sen:

e Privatanleger, deren Kapitalertrage unter dem Sparerpauschbetrag von
801 Euro bzw. 1.602 Euro liegen, werden faktisch doppelt belastet, da sie
keine Abgeltungsteuer zahlen und dementsprechend keine Teilfreistellung
geltend machen kénnen. Die Zahl der Steuerpflichtigen, deren Kapital-
ertrage den Sparerpauschbetrag (ibersteigen, liegt 2014 bei gerade einmal
4,25 Mio.! Dies bedeutet, dass die liberwiltigende Mehrheit der Anleger
den Sparerpauschbetrag nutzt und keine Kapitalertragsteuern zahlt. Aus
vermogenspolitischer Sicht ist es daher nicht akzeptabel, die Fondssparer,
die den Sparerpauschbetrag nutzen, zu diskriminieren. Ferner ist das
Verfahren der Teilfreistellung sehr komplex und wirkt damit abschreckend
auf den Anleger;

e Unklar ist ebenfalls, wie institutionelle Anleger in Investmentfonds wie
CTAs, Pensionskassen, Unterstiitzungskassen, Direktversicherungen und
Pensionsfonds fur die auf Fondsebene gezahlte Kérperschaftsteuer
kompensiert werden sollen. Anders als Fonds, die beispielsweise Anteile
im Rahmen von zertifizierten Altersvorsorge- oder Basisrentenvertragen
halten, sind diese Anleger nicht steuerbefreit (siehe oben unter Nr. 2);

° Fraglich ist weiterhin eine Teilfreistellung fiir ,,Pensionsfonds ohne
Gewinnerzielungsabsicht”. Nach derzeitiger Bilanzierungspraxis entstehen
hier keine steuerpflichtigen Gewinne, wenn alle Ertrdge den Beglinstigten
zustehen und damit die Kapitalertrage zu einer entsprechenden Erhéhung
der Verpflichtungen fiihren. Die vorgeschlagene Teilfreistellung fihrt unter
diesen Umstdanden auf Pensionsfondsebene zu keiner Entlastung, da keine
steuerpflichtigen Gewinne entstehen. Die Steuerbelastung auf Ebene des
Investmentfonds verringert damit den Vermdgenszuwachs und geht zu
Lasten der begiinstigten Arbeitnehmer;

e  Wie oben unter Nr. 2 schon ausgefiihrt, konnen u.a. Anlagevehikel wie
Mischfonds oder Lebenszyklusfonds nicht von der Teilfreistellung
profitieren, da sie das Anlagekriterium von fortlaufenden 51 Prozent
Aktienanteil i.d.R. nicht erfiillen. Anleger dieser Vehikel wiirden doppelt
besteuert und damit diskriminiert. Nicht konsistent ist aulerdem, warum
Zielaktienfonds, in die Dachfonds investieren, fortlaufend zu 75 Prozent in
Aktien investiert sein missen;

1 Siehe Antwort der Bundesregierung auf die kleine Anfrage der Abgeordneten Richard Pitterle, Klaus
Ernst, Susanna Karawanskij und weiterer Abgeordneter der Fraktion Die Linke zur Fortdauer der Abgel-
tungsteuer (BT-Drucksache 18/2569), S. 5.



e Der Wert der pauschalen Teilfreistellung von 20 Prozent wurde gemal’
Entwurf der Gesetzesbegriindung auf der Basis wissenschaftlicher Studien
errechnet. Dabei wird nicht beriicksichtigt, dass der Anteil der Dividenden-
ertrage am Gesamtertrag der Aktienanlage je nach Anlagezeitpunkt und
Haltedauer stark schwanken kann. Eine ,passgenaue” Beriicksichtigung
der auf Fondsebene erzielten Ertrage kann mit der Teilfreistellung nicht
erreicht werden.

Aufgrund dieser Unzuldnglichkeiten kann eine Teilfreistellung das Problem der
Doppelbesteuerung nicht |6sen, macht andererseits die Fondsanlage aber wesent-
lich komplizierter. Daher regen wir an — analog zu der Anrechnung auslandischer
Kapitalertragsteuern — die auf Fondsebene gezahlte Kérperschaftsteuer auf Anle-
gerebene komplett anzurechnen bzw. zu erstatten.

5. § 8b Abs. 4 KStG-E: StreubesitzverauBerungsgewinne

In § 8b Abs. 4 KStG-E soll die Steuerbefreiung von StreubesitzverauRerungsgewin-
nen, d.h. Beteiligungen von Kérperschaften von weniger als 10 Prozent, abgeschafft
werden. Damit soll der ,,Gleichlauf” zu der Abschaffung der Steuerfreiheit von
Streubesitzdividenden geschaffen werden, die im Jahr 2013 aufgrund europarecht-
licher Uberlegungen vorgenommen wurde.

Wir lehnen diesen Vorschlag ab, da er eine uneingeschrankte Doppel- bis Mehr-
fachbesteuerung von VerduRerungsgewinnen bedeutet. Die Ertrage wiirden sowohl
auf Ebene der Korperschaft(en) als auch auf Ebene des Anlegers besteuert. Dies ist
nicht nur problematisch fiir die Start-Up-Finanzierung, da Beteiligungen im Lebens-
zyklus eines innovativen Unternehmens oftmals den Investor wechseln, weswegen
im Gesetzentwurf bereits Erleichterungen fiir den Anteilsverkauf von Start-Ups ein-
geflihrt wurden. Dies belegt, dass dem Gesetzgeber durchaus bewusst ist, dass die
Besteuerung von StreubesitzverdaufRerungsgewinnen dullerst problematisch ist.

Kritisch ist diese Doppelbesteuerung aber nicht nur fiir den Start-Up-Bereich, son-
dern u.a. auch fur die betriebliche Altersvorsorge, wenn Unternehmen bzw. von
ihnen verwendete Pensionseinrichtungen Pensionsverpflichtungen teilweise durch
Aktieninvestments ausfinanzieren. Handelt es sich bei ihnen um Koérperschaften,
missten sie kiinftig sowohl die aus Dividenden als auch aus VerdauBerungen erziel-
ten Ertrage versteuern, was die Rendite fir die Arbeitnehmer und kiinftigen Pensi-
ondre stark verringern wiirde. Dies widerspricht dem Ziel, die betriebliche Alters-
vorsorge als weitere Sdule neben dem staatlichen Umlageverfahren fest zu etablie-
ren. Eine Sensibilitat fiir diese Problematik, wie es sich bei der Start-Up-Finanzie-
rung andeutet, vermissen wir in Bezug auf die Altersvorsorge.



SchlieRRlich kann es bei der VerauRRerung von Beteiligungen innerhalb eines Kon-
zerns zu einem Kaskadeneffekt mit einer mehrfachen Steuerlast kommen, wenn
Beteiligungen Gber mehrere Stufen gehalten werden. Beispielsweise wird der Ver-
aullerungserlos aus der Beteiligung an einer Enkelgesellschaft auf der Ebene der
Tochtergesellschaft, dann nochmals auf der Ebene der Muttergesellschaft (jeweils
mit Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer) und letztendlich beim Eigentiimer (An-
leger) der Muttergesellschaft (mit der Abgeltungsteuer) besteuert. Dieser Kaska-
deneffekt ist in der Abbildung unten dargestellt. Dabei wird angenommen, dass die
Gewinne auf Unternehmensebene mit 30 Prozent (Korperschaftsteuer und Gewer-
besteuer) und auf der Ebene des Anlegers mit dem Abgeltungsteuersatz von 25
Prozent versteuert werden.
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Abb.: Steuerbelastung in Abhédngigkeit der Beteiligungsstufen
(Status quo und geplante Neuregelung)

Aus der Abbildung wird deutlich, dass der Anleger bereits im derzeitigen System
durch die doppelte Besteuerung des Unternehmensgewinns (auch aus VerduRe-
rungsgewinnen) sowohl auf Unternehmens- als auch Anlegerebene eine Steuerlast
von 47,5 Prozent zu tragen hat. Allerdings spielt aktuell die Zahl der Beteiligungs-
stufen keine (gréRere) Rolle, da bei Weitergabe der VerduRerungsgewinne inner-
halb einer Unternehmensgruppe von einer Stufe auf die nachste lediglich 5 Prozent
der Ertrage besteuert werden (§ 8b Abs. 3 KStG).

Dies wird sich mit der geplanten Abschaffung der Steuerfreiheit von VerduBerungs-
gewinnen dramatisch verandern. Die Abbildung zeigt, dass der Ertrag, der beim An-
leger aus dem VerduBerungsgewinn einer Beteiligung ankommt, schon bei wenigen
Beteiligungsstufen fast nicht mehr existent ist. Beispielsweise betragt der Nach-
steuerertrag bei drei Beteiligungsebenen nur noch 25,7 Prozent.



Insgesamt muss von dieser Mehrfachbesteuerung abgesehen werden, indem die
Steuerfreiheit von StreubesitzverdauRerungsgewinnen beibehalten wird. Fir ihre
Abschaffung gibt es — abgesehen von der fiskalpolitischen Seite — keine zwingenden
Argumente, insbesondere keine europarechtliche Notwendigkeit, wie sie fiir die
Besteuerung der Streubesitzdividenden angefiihrt wurde. Es wiirde jedenfalls keine
Verbesserung darstellen, die systemwidrige Doppel- bis Mehrfachbesteuerung der
Streubesitzdividenden durch eine weitere systemwidrige Doppel- bis Mehrfachbe-
steuerung der StreubesitzverduRerungsgewinne zu erganzen, nur um einen
,Gleichlauf” herzustellen.
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