WIRTSCHAET

I6 TOPICOS 2/2000

Das Ende des ,,Anhangs IV*

Die neuen Regelungen bezuglich auslandischer Investitionen
in die brasilianischen Finanz- und Kapitalmarkte

Nilson Lautenschleger jr.

Ur ausléndische Investoren waren
die Maglichkeiten zur Kapital-
anlage in Brasilien bisher be-
schrankt. Investitionen sind in der Ver-
gangenheit nur in Form von staatlich
reglementierten Portfolio Fonds mdg-
lich gewesen, die wegen vielfaltiger
Beschrankungen unattraktiv fiir auslan-
dische Kapitalanleger waren. Der fir
die Politik und die Reglementierung des
brasilianischen Finanzmarktes verant-
wortliche Bundeswéhrungsrat (,,Con-
selhoMonetarioNacional“oder,,CMN*)
hat diesem Problem jetzt durch den
Erlass der Resolution (,,Resolugdo®)
2689/2000 Abhilfe verschafft. Diese
neue Resolution beseitigt das veraltete
System von zwingenden Fonds flr aus-
landische Investoren, welches in dem
sogenannten ,,Anhang IV* festgelegt
war. Dieser Anhang IV war ein Anhang
zu der alten Bundeswahrungsratsreso-
lution 1287/87 und verpflichtete Nicht-
ansassige ihre Investitionen in Brasilien
Uber die erwéhnten Fonds zu tétigen.
\Von diesen Fonds unabhéngige Investi-
tionen von ausléndischen Privatanlegern
waren bisher nicht méglich. Die diesen
Zwang abschaffende neue Resolution
istam 31. Mérz in Kraft getreten.
Erklartes Hauptziel der neuen Rege-
lung ist es, Brasilien attraktiver fiir aus-
landische Privatinvestoren zu machen
und so insbesondere den elektronischen
Wertpapierhandel zu fordern. Die neue
Regelung wurde zudem von bestimmten
Besteuerungsénderungen bezuglich die-
ser Investitionen begleitet.

Die neue Reglementierung

Die nicht anséssigen Investoren (,,Inves-
toren* oder ,,Investor*), einschlieBlich
Privatpersonen, kdnnen nunmehr geman
der neuen Resolution unmittelbar in die
brasilianischen Finanz- und Kapital-
markte investieren, ohne der bisherigen
komplexen und nicht flexiblen Regel
beziglich der auslandischen Fonds un-
terworfen zu sein. Die Investoren haben
nur noch die Pflicht, einen Vertreter in
Brasilien zu benennen und eine entspre-
chende Registrierung bei dem Wert-
papierrat (,,Comissdo de Valores Mobi-
liarios* oder ,,CVM*) vorzunehmen,
der als selbstandige Anstalt erméachtigt

ist, die Tatigkeiten im Bereich des Han-
dels mit Wertpapieren an der Borse und
den Freiverkehrsmarkten zu entwickeln,
regeln und beaufsichtigen.

Die neue Mdglichkeit von Privat-
personen, unmittelbar in Brasilien zu in-
vestieren, soll das Investitionsvolumen
im Land vergroRRern. In der Vergangen-
heit hatte sich die alte Regelung als
Hindernis fir Investitionen erwiesen,
zumal viele Investoren nicht bereit
waren, die auf die beschriebenen Fonds
anzuwendenden inflexiblen Regeln zu
akzeptierten. Dariiber hinaus wird die
neuen Regelung zu einer groReren
Flexibilitat bei Investitionen fuihren, da
verschiedene burokratische Einschrén-
kungen abgeschafft wurden. So ist es
jetzt zum Beispiel maoglich, Investitio-
nen von Papieren mit fester Rendite auf
solche mit variabler Rendite zu Ubertra-
gen ohne die Investitionen vorher aus
Brasilien abziehen zu missen. Zudem
wurde die unter der alten Resolution be-
stehende Pflicht zur Benennung eines
Fondmanagers aufgehoben.

Die Anmeldung
beim Wertpapierrat

Der Registrierungsverfahren bei dem
Wertpapierrat ist durch die am 31. Mérz
2000 in Kraft getretene Richtlinie
(,»Instrucdo*) 325/2000 des Wertpapier-
rats geregelt. Zu der Anmeldung muss
ein Formular, welches Anhang der
neuen Resolution abgedruckt ist, ausge-
fullt werden. In dem Formular sind zum
einen allgemeine Angaben zur Person
des Investors verlangt, zum anderen
Angaben zu dem ernannten Vertreter
und zur Besteuerung. Die Dienstver-
trage mit dem Vertreter und dem Wert-
papierverwahrer sind zudem mit vorzu-
legen. Die Investoren diirfen eine eigene
oder eine kollektive Registernummer
haben.

Der Wertpapierrat muss Uber die An-
meldung innerhalb von 24 Stunden ab
dem Erhalt des Registrierungsantrages
entscheiden.

Der Vertreter

Als Vertreter kann zum einen jede Fi-
nanzanstalt nach brasilianischem Recht
gewdhlt werden. Zum anderen kann

jede in Brasilien anséssige naturliche
Person oder eine nach brasilianischem
Recht gegriindete und brasilianischem
Recht unterworfene juristische Person
Vertreter sein. In den beiden letztge-
nannten Féllen muss der Investor zu-
sédtzlich eine durch die brasilianische
Zentralbank (“Banco Central do Bra-
sil” oder ,,Zentralbank*) beaufsichtigte
Finanzanstalt benennen. Die benannte
Finanzanstalt ist dann mitverantwortlich
fiir jedes Handeln des Vertreters.

Der Vertreter ist grundsétzlich ver-
antwortlich fir (a) die Aufbewahrung
des Anmeldeformulars, (b) die Ertei-
lung der von der Zentralbank verlangten
Auskinfte, (c) die Beglaubigung der
Unterschrift der Investoren auf dem
Anmeldeformular und (d) die Mit-
teilung an die Zentralbank Uber die
Kiindigung des Dienstvertrags mit dem
Investor beziglich der Vertretung.

Geschafte

Die brasilianische Zentralbank ist ver-
antwortlich fiir die Durchfiihrung der
durch den Bundeswahrungsrat festge-
legten Kredit- und Wahrungspolitik,
welche auch die Aufsicht und Uberwa-
chung des in Brasilien investierten aus-
landischen Kapitals umfasst. Die Zen-
tralbank unterhdlt hierfur eine Abteilung
fur ausléndische Investitionen, genannt
FIRCE. Die Investitionen der Nicht-
anséssigen missen in allgemeinen in die
von der Zentralbank beaufsichtigten
Mérkte gemacht werden. Die Abwick-
lung der Transaktionen von Nichtansas-
sigen einschlieBlich der Verwahrung
von Wertpapieren ist Gber jede von der
Zentralbank zu diesem Zweck zugelas-
sene Anstalt moglich. Alternativ kdnnen
die Geschéfte iber durch die Zentral-
bank oder den Wertpapierrat zugelas-
sene Abwicklungs- oder Verwahrungs-
systeme (,,amtliche Abwicklungssyste-
me*) registriert werden.

Geschéfte in Terminmérkte (,,merca-
dos futuros*) oder mit Derivaten (,,deri-
vativos*) sind nur zuldssig, wenn sie an
der Borse, der Terminbdrse oder an den
beaufsichtigten Freiverkehrsmérkten
getétigt werden, oder wenn eine Re-
gistrierung bei einem amtlichen Ab-
wicklungssystem erfolgt.



GemaR der neuen Regelung dirfen die
auslandischen Investoren bestimmte
Geschéfte nicht vornehmen. Investi-
tionen aufRerhalb der beaufsichtigten
Maérkte in Papiere von Aktiengesell-
schaften, die vom Wertpapierrat regi-
striert worden, sind verboten. Weiterhin
sind Geschéfte aullerhalb der beaufsich-
tigten Freiverkehrsmarkte nicht zul&s-
sig. Diese Einschrdnkung umfasst aber
nicht die Zeichnung, die Pramien- oder
Bonusauszahlung (,,bonificacdo), die
Umwandlung von Schuldverschreibun-
gen in Aktien, den Kauf und Verkauf
von Anteilen an offenen Investment-
fonds fir Wertpapiere und, abhéangig
von vorheriger Zulassung durch den
Wertpapierrat, das Delisting, die Unter-
brechung oder Beendigung von Ge-
schaften mit offentlich gehandelten
Wertpapieren.

Die von dem Wertpapierrat verge-
bene Registernummer hat die Funktion,
die Investoren auszuweisen, und muss
deshalb bei jedem im Namen des In-
vestors abgewickelten Geschafts an-
gegeben und benutzt werden. Die Zen-
tralbank und der Wertpapierrat haben
Zugang zu allen Informationen beziig-
lich der Investoren, welche bei den
genannten autorisierten Anstalten und
Abwicklungsstellen vorhanden sind.

Ubertragung von Investitionen

Eine Ubertragung der Anlage auf Dritte
muss im allgemeinen innerhalb Brasi-
liens durchgefiihrt werden. Ausgenom-
men hiervon sind Ubertragungen durch
Fusionen (,,fusdo*), Ubernahmen (,,in-
corporagdo*), Abspaltungen sowie jede
Art von gesellschaftlichen Anderungen
und Ubertragungen durch Erbfolge.
Diese auBerhalb Brasiliens durchfiihr-
baren Ubertragungen miissen jedoch im
voraus durch den Wertpapierrat zuge-
lassen werden.

Dariiber hinaus muss jede Ubertra-
gung der Investitionen von einem aus-
landischen Investor auf einen anderen
dem Wertpapierrat mitgeteilt werden.

Die existierenden Fonds

Die gemaR des alten Anhangs IV ge-
grindeten Fonds mussen bis 30. Juni
2000 — oder bis 1.Juli 2000 nach An-
gabe des Wertpapierrats — gemal neuen
Regelung umgestaltet werden. Die
Umgestaltung wird durch die Zentral-
bank und den Wertpapierrat im einzel-
nen geregelt werden.

Die existierenden festverzinslichen
Investmentfonds flr auslandisches Ka-
pital, die gemal Entscheidung 2034/
1993 des Bundeswéhrungsrats gegrin-
det wurden, die Investmentgesellschaf-

ten fur ausléandisches Kapital, die ge-
malk Anhang | der Entscheidung 1289/
87 des Bundeswahrungsrats gegriindet
wurden, und die Investmentfonds fir
auslandisches Kapital, die gemaR An-
hang 11 der Entscheidung 1289/87 des
Bundeswéhrungsrats gegriindet wurden,
kdnnen ab 31. Mérz 2000 keine neuen
Anteile mehr verkaufen und miissen bis
31. Mérz 2001 gemé&R der neuen Rege-
lung umgestaltet werden. Diese alten
Fonds konnen in Fonds nach der neuen
Regelung umgewandelt werden oder
mit neuen Fonds verschmolzen werden.
Eine Umwandlung oder die Verschmel-
zung, welche bis 30. Juni 2000 durch-
gefihrt wird, verlangt keinen Wah-
rungswechsel und kann ohne Uber-
weisunggetatigt werden.

Die Besteuerung

Die Einkommensbesteuerung von In-
vestitionen in die brasilianischen Fi-
nanz- und Kapitalmérkten ist fir den
festverzinslichen Markt und den Markt
mit variabler Rendite unterschiedlich
ausgestaltet. In allgemeinen werden die
Investitionen in den festverzinslichen
Markt mit einem Einkommensteuersatz
von 20% besteuert, wahrend bei In-
vestitionen in den Markt variabler
Rendite der Einkommensteuersatz 10 %
betrégt.

Die auslandischen Investmentfonds
wurden jedoch besonderes behandelt.
Die Investitionen dieser Fonds waren
nicht der Einkommensteuer tber Ver-
&uRerungsgewinne unterworfen, wenn
sich die Gewinne aus Geschaften mit
Gold (als finanzielle Aktiva) aulerhalb
der Borse oder aus Geschéaften an der
Bdrse oder der Terminbdrse ergaben.
Die Steuerfreiheit galt jedoch nicht bei
gemischten Geschéaften, die zu einer
festen Verzinsung fihrten, wie etwa
Box oder eine Option. Das von den
Investoren durch Aktienfonds, Swaps
oder durch den Terminmarkt auflerhalb
der Borse erwirtschaftete Einkommen
wurde mit einem Einkommensteuersatz
von 10 % besteuert, das am festverzins-
lichen Markt erwirtschaftete Einkom-
men mit 15 %.

Die Abschaffung dieser Fonds durch
die neue Resolution sollte diese beson-
dere Steuerbehandlung eigentlich been-
den. Die vor kurzem erlassene vorlau-
fige MaBnahme 1990-28/2000 dehnte
diese besondere Steuerbehandlung aber
auf die gemaR der neuen Resolution
gemachten Investitionen aus. Dabei ist
allerdings Voraussetzung, dass die
Investition nicht aus Lander kommen,
in denen der Einkommenssteuersatz
niedriger als 20% ist. Ist dies nicht der

Fall, wird die Investition wie die von
in Brasilien ansdssigen Investoren be-
steuert. Die am 1. Januar 2000 in Kraft
getretene Rechtsverordnung 164 des
Finanzministeriums listet exemplarisch
35 Lander auf, in denen der Einkom-
menssteuersatz unter 20 % liegt.
Wichtig ist zudem, dass nunmehr die
allgemeinen Steuersétze fir Investitio-
nen gedndert wurden. Geméal dem Ge-
setz 9959 von 28. Januar 2000 wird der
Steuersatz fir ansassige Investoren fir
das im Markt mit variabler Rendite
erwirtschaftete Einkommen dem des
fur Gewinne aus dem festverzinslichen
Markt schrittweise angeglichen. Somit
wird in Zukunft der Steuersatz einheit-
lich 20% betragen, wobei allerdings ge-
wisse Ubergangsregeln gelten. Die Ver-
&uRerungsgewinne und das Einkommen
von ansassigen Investoren, die sich aus
Geschéften an der Borse oder Termin-
borse und in dem geregelten Markt er-
geben, werden in diesem Jahr zunéchst
einem Einkommensteuersatz von 15 %,
ab 2001 dann einer Besteuerung von
20 % unterworfen sein. Die Besteuerung
der Kassageschafte mit Aktien an der
Borse und der durch Fonds abgewickel-
ten Investitionen werden jedoch erst
ab 2002 auf 20 % angehoben. L]
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