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Von Markus Weber und Pascal Taddei

Durch die Medien sensibilisiert, setzen
sich private Investoren heute vermehrt
und intensiver mit ihren Geldanlagen
auseinander. Kollektive Kapitalanlagen
sind aus diesem Markt daher nicht mehr
wegzudenken, bieten sie doch dem Inves-
tor Diversifikation und professionelles
Asset Management in einem beaufsichtig-
ten und zunehmend transparenten Um-
feld. Die Produktvielfalt ermöglicht ein
Engagement gemäss den individuellen
Rendite-, Risiko-, Markt- und Währungs-
präferenzen sowie Erwartungen.

Darüber hinaus sollten auch die steuer-
lichen Aspekte in den Anlageentscheid
einfliessen, da sie eine unwillkommene
und unter Umständen vermeidbare
Schmälerung der Bruttorendite bedeu-
ten. Dies gilt unabhängig davon, ob die
Steuern im In- oder Ausland anfallen
und ob der Investor oder die kollektive
Kapitalanlage Steuersubjekt ist. Um Fehl-
entscheidungen zu vermeiden, sollte
sich der Investor daher der steuerlichen
Anknüpfungspunkte bewusst sein.

Die nachfolgenden Ausführungen ver-
mitteln einen Überblick über die Steuer-
folgen im Zusammenhang mit Anteilen
an in- und ausländischen kollektiven
Kapitalanlagen. Sie beziehen sich auf in
der Schweiz ansässige Investoren, die die
Anteile im Privatvermögen halten und
sich nicht als gewerbsmässige Wertschrif-
tenhändler qualifizieren. Wo auf die
Schweizer Verrechnungssteuer Bezug ge-
nommen wird, gelten die Ausführungen
nur für Anteile an kollektiven Kapital-
anlagen von Schweizer und nicht von aus-
ländischen Emittenten.

Ebene der kollektiven Anlage
Die Totalrevision des Anlagefondsgeset-

zes hat auf den 1. Januar 2007 neue For-
men von kollektiven Kapitalanlagen in
der Schweiz eingeführt. Neben dem bis-
her bekannten vertraglichen Anlagefonds
(Fonds commun de placement, FCP)
können in der Schweiz unter dem neuen
Kollektivanlagengesetz auch inländische
Investmentgesellschaften mit variablem
Kapital (Société d’investissement à capital
variable, Sicav), Kommanditgesellschaf-
ten für kollektive Kapitalanlagen (KGK) so-
wie die Investmentgesellschaft mit festem
Kapital (Société d’investissement à capital
fixe, Sicaf) angeboten werden.

Der Grundsatz der transparenten Be-
steuerung – das heisst, die kollektive
Kapitalanlage ist nicht Steuersubjekt für
die Einkommens- und Gewinnsteuer,
sondern das Vermögen und der Ertrag
(ausgeschüttet oder thesauriert) werden
den Anlegern anteilsmässig zugerechnet
– gilt für sämtliche Formen der kollek-
tiven Kapitalanlage mit Ausnahme der
Sicaf, die wie eine Kapitalgesellschaft
mit dem vollen Steuersatz für juristische
Personen besteuert wird. Sofern die
sonst transparenten kollektiven Kapital-

anlagen direkten Grundbesitz halten,
werden sie selbst zum Steuersubjekt und
werden wie übrige juristische Personen
für die Einkünfte daraus besteuert (oft-
mals reduzierter Steuersatz). Für Verrech-
nungssteuer- und Stempelabgabezwecke
hingegen sind alle vier Formen eigenstän-
dige Steuersubjekte.

Bei der Schweizer Umsatzabgabe (in
Höhe von 0,15 für inländische und 0,3%
für ausländische Urkunden), die unter
anderem auf dem Kauf und Verkauf von
Aktien, Anleihen oder Anteilen an ande-
ren kollektiven Kapitalanlagen erhoben
wird, gelten die kollektiven Kapitalanla-
gen selbst als befreite Anleger, der Eigen-
bestand einer Sicaf ist umsatzabgabe-
befreit. Das bedeutet für den privaten
Investor, dass auch der aktive und regel-
mässige Kauf und Verkauf von Wertschrif-
tenpositionen durch die kollektiven Kapi-
talanlagen (bspw. bei Hedge Funds) nicht
von der Umsatzabgabe betroffen ist.

Was im Ausland erhobene Quellen-
steuern auf Zinsen, Dividenden und je
nach Jurisdiktion auch auf Kapitalgewin-
nen betrifft, können die transparenten
kollektiven Kapitalanlagen im Gegensatz
zur Sicaf Doppelbesteuerungsabkom-
men (DBA) in der Regel mangels Ansässig-
keit nicht anwenden. Das heisst, die aus-
ländische Quellensteuer bewirkt eine defi-
nitive Belastung beim Fonds und somit
auch beim Investor. Theoretisch müsste
der Anleger die ausländische Quellen-
steuer auf Basis eines DBA zurückfordern
können, in der Praxis ist dies wegen admi-
nistrativer Hürden selten praktikabel.

Nach geltender Praxis gibt es jedoch
Ausnahmen für schweizerische Ausschüt-
tungsfonds, deren Ertrag zu über 80% aus
nicht schweizerischer Quelle stammt
und die das sogenannte Affidavit-Verfah-
ren anwenden. Die Quellensteuerentlas-
tung durch Rückerstattung oder Reduk-
tion an der Quelle ist dabei auf den
schweizerischen Anteilsumlauf begrenzt.
Zurzeit bestehen mit einzelnen euro-
päischen Ländern bilaterale Vereinba-
rungen (Deutschland, Dänemark, Frank-
reich, Grossbritannien, Niederlande, Nor-
wegen, Österreich, Schweden sowie
Spanien) über die gegenseitige Inan-
spruchnahme der DBA durch die Fonds-

leitungen und die damit verbundene
Quellensteuerentlastung. Weitere Entlas-
tungsmöglichkeiten sind die Befreiung
ausländischer Anleger im lokalen Recht
(zum Beispiel kennen die USA für den
Zinsertrag von Obligationen eine Befrei-
ung von der 30% Quellensteuer unter
der Portfolio Interest Exemption) oder
die teilweise Entlastung von ausländi-
schen Quellensteuern gestützt auf die
DBA mit Australien, Japan sowie Kanada
aufgrund der schweizerischen Adresse
der kollektiven Kapitalanlage.

Die Sicaf hingegen gilt als Kapitalgesell-
schaft in der Regel als ansässig für DBA-
Zwecke. Einschränkungen von Abkom-
mensvorteilen können aber je nach DBA
vorkommen. Bei bestimmten ausländi-
schen Rechtsordnungen wie beispiels-
weise Luxemburg qualifiziert sich auch die
Sicav kraft Doppelbesteuerungsabkom-
men, die mit 26 Ländern (u. a. mit China,
Deutschland, Südkorea, Malaysia, Singa-
pur, Spanien, Österreich) abgeschlossen
wurden, als ansässig für DBA-Zwecke.

Ebene des Investors
Der Erwerb der Anteile unterliegt in

der Regel der Umsatzabgabe. Dem Erwer-
ber wird durch seine Bank die Hälfte der
Abgabe belastet und auf der Kaufabrech-
nung ausgewiesen. Nicht von der Umsatz-
abgabe betroffen ist die Neuausgabe von
inländischen Anteilen (Kauf aus Emis-
sion). Während der Haltedauer wird jähr-
lich die Vermögenssteuer erhoben. Mass-
gebend sind die Jahresschlusskurse am
31. Dezember gemäss Depotauszug der
Bank. Für kotierte Titel sind die Informa-
tionen auch in der Kursliste der Eidgenös-
sischen Steuerverwaltung zu finden.

Von der transparenten kollektiven Ka-
pitalanlage vereinnahmte Vermögens-
erträge in Form von Zinsen und Dividen-
den unterliegen beim Anleger der Ein-
kommenssteuer, unabhängig davon, ob
sie ihm ausgezahlt wurden (Ausschüt-
tungsfonds) oder nicht (Thesaurierungs-
fonds). Kapitalgewinne im Privatvermö-
gen sind hingegen steuerfrei. Sie müssen
jedoch mit getrenntem Coupon ausge-
schüttet oder bei Thesaurierung getrennt
verbucht und ausgewiesen werden.

Der ausgeschüttete sowie der thesau-
rierende Ertrag (seit dem 1. Januar 2007)
schweizerischer kollektiver Kapitalanla-
gen unterliegen ausserdem der Verrech-
nungssteuer von 35%. Sie kann je nach
Kanton durch den Anleger zurückgefor-
dert beziehungsweise an die Einkom-
menssteuer angerechnet werden, sofern
der entsprechende Ertrag in der Steuer-
erklärung deklariert wurde (Sicherungs-
zweck der Verrechnungssteuer). Bei der
Sicaf wird auf dem thesaurierten Ertrag
weder die Einkommens- noch die Ver-
rechnungssteuer erhoben.

Sind Ausschüttungen ausländischer
Fonds mit Quellensteuern belastet, rich-
tet sich die Rückforderung nach den Be-
stimmungen eines allfällig existierenden
DBA. Derzeit hat die Schweiz solche
Abkommen mit über achtzig Staaten ab-
geschlossen. Der Teil der ausländischen
Quellensteuer, der auch mit einem DBA
nicht zurückgefordert werden kann (So-
ckelsteuer), wird auf Antrag über pau-
schale Steueranrechnung den schweizeri-
schen Einkommenssteuern angerechnet.

Bei den offenen kollektiven Kapital-
anlagen (FCP und Sicav) fallen keine Ein-
kommens- und Verrechnungssteuern bei
der Rückgabe der Anteile an die Fonds-
leitung oder bei Veräusserung an einen
Dritten an. Bei der KGK und der Sicaf hin-
gegen wird die Rückgabe als steuerbarer
Vermögensertrag betrachtet (Liquidations-
dividende). Im Gegensatz zur Rückgabe
von Anteilen zur Tilgung ist die Veräus-
serung über die Börse (Sekundärmarkt)
nicht von der Umsatzabgabe befreit.

Gestaltungsmöglichkeiten
Angesichts der Ausführungen mag der

Eindruck entstehen, Steuern seien allge-
genwärtig und nicht vermeidbar. Dies ist
jedoch keineswegs so, und obwohl die
Kapitalanlage nicht allein von der Steuer-
optik geleitet sein sollte, lassen sich mit
einem entsprechend optimierten Investi-
tionsentscheid weitere Belastungen ver-
meiden. Es ist nicht zu vergessen, dass mit
einem Grenzsteuersatz von beispielsweise
35% die Bruttorendite auf den betroffe-
nen Einkünften allein durch die Steuern
um über ein Drittel geschmälert wird.

Aus steuerlicher Sicht birgt das Enga-
gement in eine kollektive Kapitalanlage
für den Investor ausserdem den Vorteil,
dass er selbst nicht als gewerbsmässi-
ger Wertschriftenhändler gilt, obgleich
die kollektive Kapitalanlage diverse Kri-
terien der Gewerbsmässigkeit erfüllen
kann, wie beispielsweise bei Hedge
Funds die zahlreichen Transaktionen, die
kurze Besitzesdauer, der Einsatz berufs-
spezifischer Fachkenntnisse und deriva-
tiver Instrumente.

Für die transparenten thesaurieren-
den kollektiven Kapitalanlagen ist im
Vergleich zur Sicaf zu beachten, dass der-
jenige Anteilsinhaber, der im Zeitpunkt
des Jahresabschlusses den Fondsanteil
besitzt, den gesamten Ertrag als Ein-
kommen versteuert, unabhängig davon,
wann er ihn erworben hat. Bei der KGK
und der Sicaf hingegen sollten die Anteile
nicht an die Kapitalgesellschaft zurück-
gegeben, sondern – sofern möglich – an
Dritte veräussert werden. Dadurch quali-
fiziert sich der gesamte Erlös als steuer-
freier Kapitalgewinn im Privatvermögen.

Ferner gestaltet sich die Rückerstat-
tung ausländischer Quellensteuern pro-
blematisch. Bei Strategien, die zu erhebli-
chen Quellensteuerfolgen führen, ist die
steuerliche Strukturierung der kollektiven
Kapitalanlage daher von entscheidender
Bedeutung. Darauf hat der private Inves-
tor zwar keinen direkten Einfluss, in die
Entscheidungsgrundlage sollten die Er-
kenntnisse dennoch einfliessen.

Schliesslich sind aus Sicht des Inves-
tors steuerfreie Kapitalgewinne dem
steuerbaren Vermögensertrag klar vorzu-
ziehen. Für die Steuerfreiheit von Kapital-
gewinnen ist aber die getrennte Ausschüt-
tung, beziehungsweise bei Thesaurierung
der getrennte Ausweis entscheidend. Ist
dies nicht erfüllt, unterliegen auch die
erzielten Kapitalgewinne für den Anleger
der Einkommenssteuer. Insbesondere für
Investitionen in ausländische Konstrukte
gilt es deshalb, im Vorfeld abzuklären, ob
ein spezifisches Steuerreporting für die
Schweizer Einkommens- und Vermögens-
steuern angeboten wird.

Markus Weber, Senior Manager, Pascal Taddei, Se-
nior, Ernst &Young, Zürich.

Die Besteuerung von in- und ausländi-
schen Sicav war früher nicht konsistent,
was zu Verwirrung beim Anleger führte.
Diese Ausführungen erläutern die da-
malige und aktuelle Praxis: In den Kan-
tonen Bern und Graubünden wurden
ausländische Sicav bis Ende der Steuer-
periode 2005 noch als Körperschaften
besteuert. Beide Kantone änderten ihre
Praxis per 1. Januar 2006. Dementspre-
chend wurden ausländische Sicav seit
dem 1. Januar 2006 in der ganzen

Schweiz als transparente Anlageinstru-
mente besteuert. Mit dem Inkrafttreten
des KAG per 1. Januar 2007 wurden
auch schweizerische Sicav zugelassen.
Diese werden als Ausfluss des Grundsat-
zes «same business, same rules» wie ver-
tragliche Anlagefonds und damit trans-
parent besteuert. Dies entspricht dem
Besteuerungsmodus der geltenden ein-
kommenssteuerlichen Besteuerung im
Bund und – seit der Steuerperiode 2006
– jener in sämtlichen Kantonen. MW/PT

Kollektive Kapitalanlagen und die Steuern – Steuerliche Aspekte sollten in den Investmententscheid einfliessen

Fonds und Steuern – was die Anleger wissen sollten

Wie Sicav neu besteuert werden
Steuerfolgen im Zusammenhang mit Anteilen an kollektiven Kapitalanlagen

Phase Mögliche betroff ene Steuerarten

Erwerb der Anteile Umsatzabgabe bei Kauf von Dritten (in- und ausländische Anteile)
oder bei Kauf aus Emission ausländischer Anlagefonds

Halten der Anteile Vermögenssteuer (jährlich auf Basis der Schlusskurse per 31. 12.)

Einkommenssteuer sowie Verrechnungssteuer auf thesaurierten und ausgeschütteten 
Vermögenserträgen sowie auf nicht getrennt ausgewiesenen Kapitalgewinnen 
(Ausnahme: Thesaurierung bei SICAF-Anteilen unterliegt weder der Einkommens- noch 
der Verrechnungssteuer)

Quellensteuer auf ausgeschütteten Vermögenserträgen ausländischer Anlagefonds an 
den Anleger

Verkauf/Rückgabe der Anteile Umsatzabgabe bei Verkauf an Dritte

Keine Einkommenssteuer sowie Verrechnungssteuer bei Rückgabe von Anteilen an 
off enen kollektiven Kapitalanlagen (FCP und SICAV)

Einkommenssteuer sowie Verrechnungssteuer auf dem den Nennwert übersteigenden 
Erlös bei Rückgabe von SICAF- und KGK-Anteilen zur Tilgung

Quelle: Ernst & Young
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