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Sachverhalt

Fonds fur auBerbdrsliches Unternehmenskapital (Private-Equity-Fonds)
sind in Deutschland zumeist als Personengesellschaft (GmbH & Co. KG)
strukturiert. Die Finanzinvestoren treten der KG als Kommanditisten bei;
neben der Komplementar-GmbH ist auch ein Kommanditist — der
Fondsmanager — zur Geschaftsfuhrung befugt und fuhrt tatsachlich die
Geschafte. Die Komplementar-GmbH unterhalt fir die KG ein Buro mit

Managern, Sekretariat und Hilfskraften.

Im Laufe der — unter Umstanden mehrjahrigen — Investitionsphase zu
Beginn ihres Bestehens ubernimmt die Fondsgesellschaft zahlreiche Be-
teiligungen an Kapitalgesellschaften in unterschiedlicher Hohe. Vor allem
bei der Teilnahme von Wagniskapitalfonds an frihen Finanzierungs-
runden, aber auch beim ,Management-Buy-Out” etablierter Unternehmen
bzw. Unternehmensteile kann es sich auch um Mehrheitsbeteiligungen
handeln, die im Einzelfall sogar bis zu 100% betragen konnen. Teilweise

werden auch Konsortialvertrage mit anderen Gesellschaftern geschlossen.

Vor dem Eingehen einer Beteiligung unterzieht die Fondsgesellschaft das
geplante Investment einer eingehenden Prifung. Darin wird sowohl der
von der Zielgesellschaft vorgelegte Businessplan als auch das Markt-
umfeld und die technologische ldee des Unternehmens einbezogen. Bei
Beteiligungen in der Fruhphase einer Unternehmensneugrindung werden
haufig auch bestimmte klar definierte Unternehmensziele (,Meilensteine®)
gesetzt, bei deren Erreichen bzw. Nichterreichen es zu finanziellen Kon-
sequenzen in Bezug auf die Beteiligung kommt (z.B. Leistung des Auf-
gelds durch den Fonds; Ubertragung weiterer Geschéaftsanteile vom

Unternehmensgrinder an den Fonds).

Nach Eingehen der Beteiligung ist die Fondsgesellschaft in der Regel im
Aufsichtsrat / Beirat der Zielgesellschaft vertreten. Die Uberwachung der
Geschaftsfihrung erfolgt ferner anhand von deren Berichtswesen sowie
durch Zustimmungsvorbehalte bei aullerordentlichen Geschafts-
fuhrungsmal3nahmen. Die Fondsgesellschaft Ubernimmt aber — anders als

sog. ,Inkubatoren® — keinerlei Funktionen im operativen Management. Sie
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ist allein auf die Erzielung einer hochstmaoglichen Rendite ausgerichtet,
verfolgt mit den Beteiligungen aber keine daruber hinausgehenden eige-

nen unternehmerischen Ziele.

Die Beteiligungen werden in der Regel ausschliellich mit Eigenkapital
finanziert. Wenn das mit einer bestimmten Beteiligung verfolgte Ziel
erreicht ist (dies ist in der Regel nach einer Haltedauer von zwei bis acht
Jahren der Fall), veraul3ert der Fonds diese Beteiligung. Der erzielte Erlos
wird nicht reinvestiert, sondern an die Anleger ausgeschuttet. Nach Ver-
aullerung der letzten Beteiligung — regelmalig nach einer Laufzeit von gut

zehn Jahren — wird die Fonds-KG aufgelost.

Die Fondsgesellschaften und ihre Anleger sind daran interessiert, dass die
Fondstatigkeit als private Vermogensverwaltung, nicht aber als Ge-

werbebetrieb angesehen wird.

Die Finanzverwaltung hat bisher Beteiligungen an Zielgesellschaften bis
zu einer Hohe von 50% als nicht zur Gewerblichkeit fUhrend angesehen,
sofern auch im Ubrigen der Rahmen privater Vermégensverwaltung nicht
verlassen wurde. Bei Beteiligungen Uber 50% war die Haltung der Finanz-
verwaltung offen. Zukunftig soll hingegen nur noch bei Beteiligungen von

bis zu 25% die Gewerblichkeit sicher vermieden werden konnen.

Fragestellung

Betreibt die KG private Vermodgensverwaltung oder ein Gewerbe?
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Gutachtliche Stellungnahme

A. Uberblick zur Abgrenzung zwischen Gewerbebetrieb und privater

Vermogensverwaltung

Nach standiger Rechtsprechung des BFH genligt es zur Annahme eines
Gewerbebetriebs nicht, wenn die geschriebenen positiven und negativen
Tatbestandsmerkmale des § 15 Abs. 2 EStG erfullt sind. Vielmehr muss
als zusatzliches ungeschriebenes Tatbestandsmerkmal hinzukommen,
dass die jeweilige Betatigung den Rahmen einer privaten Vermo-

gensverwaltung lberschreitet.’

Der Begriff der Vermogensverwaltung ist in § 14 Satz 3 AO definiert:
Danach liegt eine Vermogensverwaltung in der Regel vor, wenn Vermogen
genutzt, zum Beispiel Kapitalvermogen verzinslich angelegt oder unbe-
wegliches Vermodgen vermietet oder verpachtet wird. § 14 AO gilt zwar
unmittelbar nur fur die Beurteilung, ob ein wirtschaftlicher Geschaftsbetrieb
vorliegt; der Sache nach kommt diese Definition aber auch fur die Abgren-

zung zum Gewerbebetrieb i.S.d. § 15 EStG zum Tragen.?

Bei der dazu erforderlichen Abgrenzung ist auf das Gesamtbild der Ver-
haltnisse und auf die Verkehrsanschauung abzustellen.® In Zweifelsfallen
ist maldgebend, ob die Tatigkeit dem Bild entspricht, das nach der Ver-
kehrsanschauung einen Gewerbebetrieb ausmacht und einer privaten

Vermdgensverwaltung fremd ist.*

' BFH-Beschluss vom 25.6.1984 GrS 4/82, BStBI. Il 1984, 751 (762); BFH-Urteil vom
31.7.1990 | R 173/83, BStBI. 11 1991, 66 (67); BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97,
DB 2001, 1287 (1288) (zur Verdffentlichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).

2 Fischer, in: Hiibschmann/Hepp/Spitaler, Loseblatt, Stand August 1998, § 14 AO Rz.
87.

® BFH-Urteil vom 7.4.1967 VI 199/65, BStBI. Ill 1967, 467 (468); BFH-Urteil vom
7.2.1990 | R 173/85, BFH/NV 1991, 685 (686); BFH-Urteil vom 6.3.1991 X R 39/88,
BStBI. 11 1991, 631 (632).

*  BFH-Urteil vom 11.7.1968 IV 139/63, BStBI. Il 1968, 775 (776); BFH-Urteil vom
24.10.1969 IV R 139/68, BStBI. Il 1970, 411 (413); BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R
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Die Fruchtziehung aus zu erhaltenden Substanzwerten ist gemeinsames
Merkmal der in § 14 Satz 3 AO normierten Beispiele fir die Ver-
mdgensverwaltung insbesondere durch Nutzung von Vermégen.® Die
Grenze zum Gewerbebetrieb wird danach Uberschritten, wenn nach dem
Gesamtbild der Betatigung die Ausnutzung substanzieller Vermogens-
werte durch Umschichtung gegenuber der Nutzung von Vermogen im
Sinne einer Fruchtziehung aus zu erhaltenden Substanzwerten entschei-
dend in den Vordergrund tritt.° An- und Verkaufsgeschéfte gehdren hin-
gegen zur Vermdgensverwaltung, wenn sie lediglich den Beginn und das
Ende einer in erster Linie auf Fruchtziehung gerichteten Tatigkeit dar-
stellen.” Die in diesem Zusammenhang von der Rechtsprechung entwic-
kelten Beweisanzeichen (dazu im Einzelnen unten B.) dienen dem Zweck,
eine die Gleichheit der Rechtsanwendung gewahrleistende Zuordnung

zum ,Bild des Gewerbebetriebs*®

bzw. zur privaten Vermogensverwaltung
zu ermdglichen.® Dem genannten ,Bild des Gewerbebetriebs* entspricht
vor allem der Handel durch marktmafigen Umschlag von Sachwerten,

aber auch die Produktion und die Erbringung von Dienstleistungen.

150/76, BStBI. 11 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom 25.2.1982 IV R 25/78, BStBI. I
1982, 461 (462); BFH-Beschluss vom 3.7.1995 GrS 1/93, BStBI. 11 1995, 617 (619):
gewerblicher Grundstiickshandel; BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96, BStBI. 1l 1997,
399 (402).

> BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veréffentlichung in

der amtlichen Sammlung vorgesehen).

¢ BFH-Urteil vom 17.1.1973 | R 191/72, BStBI. Il 1973, 260 (261); BFH-Urteil vom
19.2.1997 XI R 1/96, BStBI. Il 1997, 399 (401).

7 BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom
31.7.1990 | R 173/83, BStBI. 1l 1991, 66 (69); BFH-Urteil vom 6.3.1991 X R 39/88,
BStBI. 11 1991, 631 (632); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. 1 1999, 448
(449).

Soweit ersichtlich, wurde dieser Begriff erstmals in der RFH-Entscheidung vom
17.5.1939 VI 191/39, RStBI. 1939, 877, verwendet.

® So ausdriicklich BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1288) (zur

Veroffentlichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).
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Im Regelfall kommt als Vergleichsmal3stab allein die Tatigkeit des Hand-
lers in Betracht. Diese ist auf die Ausnutzung substantieller Werte durch
Umschichtung von Vermogen gerichtet; sie unterscheidet sich von der
,vermodgensumschichtung im Rahmen privater Vermdgensverwaltung®
(AnflUhrungszeichen im Original) durch den marktmaRigen Umschlag von

Sachwerten.°

Durch die Hervorhebung des Ausdrucks ,Vermoégensumschichtung im
Rahmen privater Vermogensverwaltung“ macht der BFH deutlich, dass er
auch die Vornahme von Vermoégensumschichtungen fur durchaus verein-

bar mit der Annahme einer privaten Vermogensverwaltung halt.

Entsprechend filhrte schon der RFH'" aus, dass mit dem Erwerb der Gegenstande die Auf-
gabe der Vermdgensverwaltung nicht erledigt ist; vielmehr ist der Erwerber gendtigt, die
Entwicklung der Verhaltnisse im Auge zu behalten und gegebenenfalls die erworbenen
Gegenstande wieder zu veraufRern und das Geld in anderer Weise anzulegen. Dem Begriff
der bloRen Vermdgensverwaltung widerspricht es daher — so der RFH wartlich — nicht, wenn
bereits beim Erwerb der Gegenstande die spatere Moglichkeit der gunstigen Weiter-
veraulerung berlcksichtigt wird. Es gehoért zum Wesen einer ordnungsmafigen Vermo-
gensverwaltung, nicht blof3 die zu erwartenden Ertrage, sondern auch die Wiederverkaufs-
moglichkeiten zu beachten. Und es mag dem Wesen der bloRen Vermdgensverwaltung nicht
widersprechen, wenn Gegenstande erworben werden, die einen entsprechenden Ertrag nicht
gewahren, bei denen aber mit einer Wertsteigerung zu rechnen ist, die beim Wiederverkauf

einen Ersatz fir den nicht erzielten Ertrag in Gestalt eines VeraulRerungsgewinns gewahren.

B. Fallgruppen der Rechtsprechung zu den ,artspezifischen Be-

sonderheiten“ einzelner Wirtschaftsgliter

Allerdings lasst sich nicht fur alle Wirtschaftsguter nach einem ein-
heitlichen Mal3stab beurteilen, ob eine Tatigkeit schon einen Gewerbe-
betrieb darstellt oder noch der Vermdgensverwaltung zuzuordnen ist. Es

sind die artspezifischen Besonderheiten des jeweiligen Gegenstands der

19 BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1288) (zur Verdffentlichung in

der amtlichen Sammlung vorgesehen).
" RFH-Urteil vom 6.2.1929 VI A 1523/28, StuW 1929 Nr. 347.
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Verkaufstatigkeit zu beachten.' Die Rechtsprechung hat daher — auch zur
Schaffung von Rechtssicherheit und Rechtsanwendungsgleichheit —
Fallgruppen gebildet, die diesen artspezifischen Besonderheiten Rech-

nung tragen sollen.

Dabei ist auch von Bedeutung, ob sich bei der jeweiligen Vermodgensart
die Ubliche private Verwaltungstatigkeit auf die Ziehung von Frichten
beschrankt oder aber ob diese sich auch auf die Erzielung von Ertragen
richtet, die aus der Veraulerung, also aus der Substanz selbst, flieRen. Ist
es bei einer bestimmten Vermogensart nicht Ublich, das Vermdgen umzu-
schichten, so wird man aus mehrfachen Verkaufen und Wiederankaufen
eher den Schluss auf eine gewerbliche Tatigkeit ziehen kénnen als bei
Vermdgensgegenstanden, bei denen auch im privaten Bereich der haufige

Austausch tblich ist.™

. An-und Verkauf von Wertpapieren

Mit dem Begriff ,Wertpapiere® werden hier — im Gegensatz zu ,Be-
teiligungen® (dazu unten Il.) — kurzfristig umschlagbare Papiere ohne
nennenswerte Einflussnahmemaglichkeit auf ein Unternehmen bezeichnet,

z.B. festverzinsliche Wertpapiere oder einzelne Aktien.

1. Grundsatz: Vermogensverwaltung

Zu den ,artspezifischen Besonderheiten® von Wertpapieren gehort die
Méglichkeit, sie leicht und schnell erwerben und verduRern zu kénnen.™
Der Vermdgensanlage in Wertpapieren ist nach Auffassung der Recht-

sprechung’® eigen, dass bei deren kurzfristigem (Hervorhebung im Origi-

12 BFH-Urteil vom 25.2.1982 IV R 25/78, BStBI. Il 1982, 461 (462); BFH-Urteil vom
6.3.1991 X R 39/88, BStBI. I 1991, 631 (632); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97,
BStBI. 11 1999, 448 (449); BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1288)

(zur Verdffentlichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).
'3 S0 BFH-Urteil vom 11.7.1968 IV 139/63, BStBI. Il 1968, 775 (777).
' BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. Il 1999, 448 (449).

1> Ausfiihrlich zum Nachstehenden BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287
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nal) Umschlag schon wegen der Stichtagsbezogenheit der Gewinnaus-
schittung von Kapitalgesellschaften die ,Fruchtziehung® nicht notwen-
digerweise im Zufluss von Dividenden und Bezugsrechten besteht, dass
sich vielmehr wirtschaftlich die Ertragserwartung des Anlegers auch aus
der Kursentwicklung ergeben kann. Bei Wertpapieren liegt es in der Natur
der Sache, den Bestand zu verandern, schlechte Papiere abzustol3en,
gute zu erwerben und Kursgewinne zu realisieren.’® Daraus folgt, dass
selbst mit einem haufigen Umschlag von Wertpapieren der Bereich der
privaten Vermdgensverwaltung noch nicht verlassen wird."” Ein Gewer-
bebetrieb liegt selbst dann nicht vor, wenn dessen samtliche in § 15 Abs. 2
EStG genannten Merkmale (vor allem Nachhaltigkeit und Beteiligung am

allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr) gegeben sind.

Danach engt die Rechtsprechung den Begriff der ,Fruchtziehung® bei
Wertpapieren nicht auf die laufenden Ertrage ein; vielmehr kdnnen hier

auch Kursgewinne noch unter die ,Fruchtziehung® fallen.

2. Ausnahme: Verhalten ,,wie ein Handler*

Die Grenze zur gewerblichen Betatigung wird bei Wertpapiergeschaften
nur in besonderen Fallen Uberschritten. Diesen Fallen ist gemeinsam,
dass die Steuerpflichtigen sich ,wie ein Handler” (so ein in der Recht-

sprechung'® haufig gebrauchter Terminus), hier: ,wie ein Wertpapier

(1288) (zur Veroffentlichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).
¢ BFH-Urteil vom 11.7.1968 IV 139/63, BStBI. Il 1968, 775 (777).

"7 BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBL. Il 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom
25.2.1982 IV R 25/78, BStBI. Il 1982, 461 (462); BFH-Urteil vom 6.3.1991 X R 39/88,
BStBL. Il 1991, 631 (632); BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96, BStBI. Il 1997, 399
(402).

'8 Zunachst fiir das umsatzsteuerliche Merkmal der Nachhaltigkeit entwickelt (BFH-Urteil

vom 29.6.1987 X R 23/82, BStBI. Il 1987, 744 (745); BFH-Urteil vom 16.7.1987 X R
48/82, BStBI. Il 1987, 752 (753)), spater fur das Ertragsteuerrecht ibernommen (BFH-
Urteil vom 7.2.1990 | R 173/85, BFH/NV 1991, 685 (686); BFH-Urteil vom 6.3.1991 X
R 39/88, BStBI. Il 1991, 631 (632); BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96, BStBI. Il
1997, 399 (402); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. 1l 1999, 448 (449)).
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handler'®

, verhalten haben. Darunter versteht die Rechtsprechung je-
manden, der planmaflig und auf Dauer mit auf Glterumschlag gerichteter

Absicht tatig ist.?

In der bisherigen Rechtsprechung sind die nachfolgend dargestellten
Beweisanzeichen fur eine Zuordnung zum Bild des Wertpapierhandels
herangezogen worden. Allerdings wird dabei immer betont, dass bei der
rechtlichen Zuordnung anhand der genannten Kriterien nicht isoliert auf
einzelne Merkmale abgestellt werden kdnne; vielmehr seien das Gesamt-
bild und die Umstande des Einzelfalles entscheidend, wobei die einzelnen
Beweisanzeichen zu gewichten und gegeneinander abzuwégen seien.?’
Dabei spiele ein ,planmalig herbeigefihrtes Zusammentreffen® von
Einzelumstanden eine besondere Rolle.?? In der Tat zeigt eine Durchsicht
der Rechtsprechung, dass in aller Regel die ,Gesamtbetrachtung® ent-
scheidungserheblich war; die genaue Subsumtion unter die nachfolgend
genannten Einzelkriterien war hingegen von deutlich geringerer Bedeu-
tung, zumal diese Kriterien recht beliebig ausgetauscht und gewichtet
wurden.?® Diese ,Gesamtbetrachtung* ermdglicht der Rechtsprechung die
notwendige Flexibilitat fur Entscheidungen, die dem Einzelfall gerecht
werden, bedeutet aber gleichzeitig einen geringeren Grad an Rechtssi-

cherheit fur die vorausschauende Steuerplanung.

a) Unterhalten eines Biiros oder einer Organisation

In allgemeinen Aufzahlungen von Abgrenzungskriterien wird immer wieder

9 BFH-Urteil vom 15.3.1994 X R 38/92, BFH/NV 1994, 850 (851); BFH-Urteil vom
20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1288).

20 BFH-Urteil vom 6.3.1991 X R 39/88, BStBI. Il 1991, 631 (632).

21 BFH-Urteil vom 11.7.1968 IV 139/63, BStBI. Il 1968, 775 (776); BFH-Urteil vom
4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. 11 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R
80/97, BStBI. 11 1999, 448 (449).

2. BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (392); BFH-Urteil vom
31.7.1990 | R 173/83, BStBI. Il 1991, 66 (69).

% Siehe die Nachweise in den nachfolgenden Fn.
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das Unterhalten eines Geschéftslokals, Buros oder einer Organisation als
Indiz fiir die Gewerblichkeit genannt.?* Allerdings ist in der bisherigen
Rechtsprechung kein einziger Fall ersichtlich, in dem auf dieses Indiz
entscheidungserheblich abgestellt worden ware. Im Gegenteil gibt es
durchaus Entscheidungen, die auch die Einstellung einiger besonderer
Arbeitskrafte und die Einrichtung einer kaufmannischen Buchflhrung
ausdriicklich nicht als Indiz firr die Gewerblichkeit herangezogen haben?®
bzw. selbst bei Vorhandensein eines (anderweitigen) Gewerbebetriebs
und der kaufmannischen Buchung der Wertpapiergeschafte das Vorliegen

einer Biiroorganisation verneint haben.?

In der neueren Rechtsprechung wird diesem Indiz angesichts der Moglich-
keit des Computereinsatzes nur noch sehr geringe Bedeutung beigemes-
sen. Anders konne dies jedoch dann sein, wenn die Geschéafte einen
Umfang haben, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Ge-
schaftsbetrieb i.S.d. § 1 Abs. 1 Satz 1 KWG erfordert.””

b) RegelmaBiger Besuch der Borse

Vor allem in der alteren Rechtsprechung wird auch der regelmallige
Besuch der Borse (,wie ein Makler®) als Indiz fur die Gewerblichkeit ange-

fiihrt.?® Begriindet wurde dies mit der Mdglichkeit zur besseren Aus-

24 RFH-Urteil vom 6.2.1929 VI A 1523/28, StuW 1929 Nr. 347; RFH-Urteil vom 4.12.1929
VI 1843/29, RStBI. 1930, 345 (346); BFH-Urteil vom 2.4.1971 VI R 149/67, BStBI. I
1971, 620 (621); BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. 11 1980, 389 (391);
BFH-Urteil vom 6.12.1983 VIII R 172/83, BStBI. 11 1984, 132 (135); BFH-Urteil vom
6.3.1991 X R 39/88, BStBI. Il 1991, 631 (632); BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96,
BStBI. 11 1997, 399 (402); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. Il 1999, 448
(449); BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veroffent-

lichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).
% RFH, Entscheidung vom 4.6.1940, RStBI. 1940, 933 (934).
% BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96, BStBI. Il 1997, 399 (402).

2" BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1290) (zur Veréffentlichung in

der amtlichen Sammlung vorgesehen).

2 RFH-Urteil vom 6.2.1929 VI A 1523/28, StuW 1929 Nr. 347; RFH-Urteil vom 4.9.1929
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nutzung von Kursschwankungen, der Ahnlichkeit zum Verhalten eines
gewerblichen Effektenhandlers und der unmittelbaren Ansprache der

Marktteilnehmer.?®

Von der neueren Rechtsprechung wird dieses Indiz nicht mehr ver-
wendet.*® Dies beruht wohl vor allem auf den modernen Kommunika-
tionsmoglichkeiten, die hinsichtlich der moglichen Reaktionsgeschwin-
digkeit einem Borsenbesuch gleichwertig sind, vielen Privatanlegern
gleichermalen offen stehen und den Parketthandel auch in der Borsen-
realitat immer weiter zurickdrangen. Zudem sind die fruher vor allem mit
dem Borsenbesuch verbundenen Moglichkeiten der Gewinnung von
geschaftsrelevanten Informationen zunehmend auch Privatanlegern zu-

ganglich.

c) Ausnutzen eines Marktes unter Einsatz beruflicher Erfahrungen

Wenn dieses Indiz in allgemeinen Aufzahlungen genannt wird,®' bleibt
haufig unklar, ob dabei der Einsatz der beruflichen Erfahrungen oder aber

das Ausnutzen eines Marktes (was durchaus nicht dasselbe ist und kei-

VIR 1063/29, StuW 1929 Nr. 930; RFH-Urteil vom 4.12.1929 VI 1843/29, RStBI. 1930,
345 (346); BFH-Urteil vom 2.4.1971 VI R 149/67, BStBI. Il 1971, 620 (621); BFH-Urteil
vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom 6.12.1983 VIl
R 172/83, BStBI. Il 1984, 132 (135); BFH-Urteil vom 6.3.1991 X R 39/88, BStBI. Il
1991, 631 (632).

?® RFH-Urteil vom 28.11.1928 VI A 1542/28, RStBI. 1929, 271; RFH-Urteil vom 4.5.1932
Il A 30/32, RStBI. 1932, 662 (663).

%0 Zum Bedeutungsverlust dieses Merkmals ausdriicklich BFH-Urteil vom 20.12.2000 X
R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veréffentlichung in der amtlichen Sammlung vorge-
sehen); ebenso zuvor FG des Saarlands, Urteil vom 7.12.1999 1 K 41/98, EFG 2000,
314 (315), Rev. Il R 9, 12/00.

¥ BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom
6.12.1983 VIII R 172/83, BStBI. Il 1984, 132 (135); BFH-Urteil vom 6.3.1991 X R
39/88, BStBI. Il 1991, 631 (633); BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96, BStBI. 1l 1997,
399 (402); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. Il 1999, 448 (449); BFH-
Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veréffentlichung in der

amtlichen Sammlung vorgesehen).
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neswegs immer notwendig miteinander verbunden sein muss) im Vorder-

grund steht.

Bedeutung in der Rechtsprechung hat allein das Teilmerkmal ,Einsatz
beruflicher Erfahrungen erlangt: Vor allem in der alteren Rechtsprechung
finden sich teilweise sehr strenge Entscheidungen des Inhalts, dass bei
Bankiers die Vermogensverwaltung auf unzweifelhafte Vermdgensanlage
beschrankt sei.*® Im allgemeinen gesteht die Rechtsprechung aber auch
Bankiers die Moglichkeit zu, Wertpapiere zusatzlich in inrem Privatvermo-
gen zu halten. Sie macht dabei eine Ausnahme von dem Grundsatz, dass
Geschafte eines Kaufmanns regelmallig zu seinem Gewerbebetrieb
gehdren, wenn sie sich auf branchengleiche Wirtschaftsgiiter beziehen.>?
Gerade in neueren Entscheidungen wird betont, dass nicht jede Nutzbar-
machung beruflicher Erfahrungen, Kenntnisse und Verbindungen genugt,

um sonst private Geschéfte zu gewerblichen zu machen.®*

d) Anbieten von Wertpapiergeschaften gegenuiber einer breiteren
Offentlichkeit

Bei diesem haufig genannten® Indiz wird darauf abgestellt, ob der Steuer-

%2 RFH-Urteil vom 13.11.1930 VI A 844/30, RStBI. 1931, 110; &hnlich auch RFH-Urteil
vom 4.5.1932 Il A 30/32, RStBI. 1932, 662 (664); RFH-Urteil vom 20.12.1939 VI
314/39, RStBI. 1940, 305 (306). In etwas weniger strenger Form wird die Bedeutung
der besonderen beruflichen Erfahrung auch noch im BFH-Urteil vom 22.9.1987 IX R
162/83, BFH/NV 1988, 230 (231), im BFH-Urteil vom 9.10.1992 11l R 9/89, BFH/NV
1994, 80 (81) sowie im BFH-Beschluss vom 18.8.1999 IX B 47/99, BFH/NV 2000, 185
(186) angefihrt.

% BFH-Urteil vom 15.2.1966 | 95/63, BStBI. IIl 1966, 274 (275).

% BFH-Urteil vom 11.7.1968 IV 139/63, BStBI. Il 1968, 775 (776); BFH-Urteil vom
24.10.1969 IV R 139/68, BStBI. 1l 1970, 411 (413); dies gilt vor allem bei der Vor-
nahme von Wertpapiergeschaften auf eigene Rechnung (BFH-Urteil vom 19.2.1997
XIR 1/96, BStBI. Il 1997, 399 (402); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. Il
1999, 448 (449); BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1290) (zur

Veroffentlichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen)).

%% BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom
29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. 1l 1999, 448 (449); BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R
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pflichtige seine Wertpapiergeschafte ausschliellich Gber eine oder mehre-
re Banken abwickelt, bei denen er Wertpapierdepots unterhalt,*® oder aber

sich dartiber hinaus an eine breitere Offentlichkeit wendet.®’

Letzteres soll nach einer Formulierung des RFH dann der Fall sein, wenn
jemand nach der Anschauung der beteiligten Kreise nicht mehr als Ver-
walter seines Vermogens, sondern als Unternehmer erscheint, an den
man sich nicht nur im Falle zufalliger Bekanntschaft, sondern allgemein bei
Geschaften (im Fall des RFH: Grindung von Gesellschaften) oder bei

Geschaften bestimmter Art zu wenden pflegt.®

e) Tatigwerden fiir fremde Rechnung

Ein sehr starkes und auch von der Finanzverwaltung® ausdriicklich
genanntes Indiz flr die Gewerblichkeit stellt das Tatigwerden (auch) fur
fremde Rechnung dar.*° In der neueren Rechtsprechung wird dies dahin-
gehend konkretisiert, dass dieses Tatigwerden nach Art von Finanzkom
missionsgeschaften (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG) oder anderer Wert-

papierdienstleistungen erfolgen misse.*'

1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veroffentlichung in der amtlichen Sammlung vorge-

sehen).

% RFH-Urteil vom 28.11.1928 VI A 1542/28, RStBI. 1929, 271; RFH-Urteil vom 4.12.1929
VI 1843/29, RStBI. 1930, 345.

% BFH-Urteil vom 2.4.1971 VI R 149/67, BStBI. Il 1971, 620 (621): grauer Pfand-

briefmarkt.

% RFH-Urteil vom 4.12.1929 VI 1843/29, RStBI. 1930, 345 (346). Diese Entscheidung
wird von BFH, BStBI. lll 1966, 274 (275) zitiert, der wiederum von BFH, BStBI. 1l 1991,
631 (632) zitiert wird, diirfte also auch gegenwartig nicht als Giberholt gelten.

% H 137 (9) EStH 2000.

%0 BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (392); BFH-Urteil vom
29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. Il 1999, 448 (449).

#1" BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veréffentlichung in

der amtlichen Sammlung vorgesehen).
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f) Umfang bzw. Anzahl der Geschifte

Hier hat sich noch keine einheitliche Linie der Rechtsprechung her-
ausgebildet; allerdings ist dieses Indiz auch noch nie entscheidungser-
heblich geworden.

1*3 der

In einzelnen Entscheidungen wird der Umfang*? bzw. die Anzah
Wertpapiergeschafte im Rahmen der notwendigen Gesamtbetrachtung als

abstraktes Kriterium fur die Annahme von Gewerblichkeit genannt.

Andere Entscheidungen betonen hingegen, dass der Umfang der Ge-

t,* zumal eine natirliche Wechsel-

schafte kein geeignetes Indiz darstell
wirkung zwischen der GrofRe des vorhandenen Vermogens und dem Um-
fang der Geschéfte besteht.*®> Nach diesen Entscheidungen kommt es
vielmehr darauf an, dass das Verhéltnis zwischen der Grofe des Vermo-
gens und dem Umfang der Geschéafte noch als angemessen bezeichnet
werden kann, weil groRere Vermogen auch eine intensivere und besser
organisierte Betétigung erfordern.*® Die sich aufgrund der zunehmenden
GrolRe der Privatvermdgen erhdhende Anzahl der vermogensverwaltenden
Rechtsakte — insbesondere bei der Pflege von Wertpapierdepots — spricht
jedenfalls nicht gegen die Annahme von Vermdgensverwaltung.*’ Ent-

scheidend ist auch hier immer der Vergleich mit derjenigen Betatigung, die

2 BFH-Urteil vom 31.7.1990 | R 173/83, BStBI. Il 1991, 66 (68); BFH-Urteil vom 6.3.1991
X R 39/88, BStBI. Il 1991, 631 (633); BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001,

1287 (1289) (zur Verdffentlichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).
3 BFH-Urteil vom 22.9.1987 IX R 162/83, BFH/NV 1988, 230 (231).
* BFH-Urteil vom 2.4.1971 VI R 149/67, BStBI. Il 1971, 620 (621).

% RFH-Urteil vom 6.2.1929 VI A 1523/28, StuW 1929 Nr. 347 (allerdings zum Grund-
stlickshandel ergangen); RFH-Urteil vom 4.12.1929 VI 1843/29, RStBI. 1930, 345
(346); RFH, Entscheidung vom 4.6.1940, RStBI. 1940, 933 (934); BFH-Urteil vom
17.1.1973 | R 191/72, BStBI. 11 1973, 260 (261).

6 BFH-Urteil vom 11.7.1968 IV 139/63, BStBI. Il 1968, 775 (776).

4" BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Verdffentlichung in

der amtlichen Sammlung vorgesehen).
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bei anderen Privatvermdgen dhnlicher GroRe blich ist.*®

Nicht ungewdhnlich flr eine ordentliche Vermogensverwaltung ist es
zudem, wenn jemand die Kursentwicklung genau verfolgt, sich Uber die
Aussichten der einzelnen Papiere eingehend unterrichtet und infolgedes-

sen fortgesetzt Wechsel in der Anlage seines Vermdgens vornimmt.*?

dg) Umschlag von Wertpapieren bzw. Spekulation

Neben anderen Indizien (vor allem im Zusammenhang mit der Ausnutzung
beruflicher Erfahrungen) kann auch von Bedeutung sein, ob die Tatigkeit

des Steuerpflichtigen stark spekulativen Charakter hat>

, in der Hauptsa-
che auf die Erzielung von Gewinnen durch den Umsatz der zum Vermo-
gen gehodrigen Wirtschaftsgiiter gerichtet ist®’ bzw. sich als ,hand-

lertypischer Umschlag von Waren“*? darstellt.

h) Fremdfinanzierung

Bisher wurde haufig — auch von der Finanzverwaltung® — die vollstandige

oder teilweise Fremdfinanzierung der Geschafte ebenfalls als Indiz fur die

8 FG Miinchen, Urteil vom 17.11.1998 16 K 265/94, EFG 1999, 282 (283), Rev. X R
7/99; FG des Saarlands, Urteil vom 7.12.1999 1 K 41/98, EFG 2000, 314 (315), Rev.
IR 9, 12/00.

9 RFH-Urteil vom 4.12.1929 VI 1843/29, RStBI. 1930, 345 (346).

% RFH-Urteil vom 4.5.1932 Ill A 30/32, RStBI. 1932, 662 (664): ,durch schnellen Um-
schlag gekennzeichnet®; BFH-Urteil vom 15.2.1966 | 95/63, BStBI. Ill 1966, 274 (276):
,kurz aufeinanderfolgende spekulative An- und Verkaufe*; BFH-Urteil vom 31.7.1990
I R 173/83, BStBI. 1l 1991, 66 (69): ,spekulative Absicht* (alle Verkaufe erfolgen inner-
halb von fiinf Wochen nach den Ankaufen); BFH-Urteil vom 15.3.1994 X R 38/92,
BFH/NV 1994, 850 (851): ,spekulatives Vorgehen®.

> RFH, Entscheidung vom 4.6.1940, RStBI. 1940, 933 (934).

%2 BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veréffentlichung in

der amtlichen Sammlung vorgesehen).
% H 137 (9) EStH 2000.
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Gewerblichkeit angesehen.* Begriindet wurde dies damit, dass es —
insoweit anders als beim Grundbesitz, wo die Kreditaufnahme zum ubli-
chen Bild gehort — bei Wertpapiergeschaften nicht tblich sei, diese auf

Kredit vorzunehmen.*®

In neueren Entscheidungen ruckt der BFH zunehmend von diesem Indiz
ab: Der Fremdfinanzierung kénne nur dann entscheidende Bedeutung
zukommen, wenn eine Eigenfinanzierung als Alternative moglich gewesen
ware.>® Selbst einer Fremdfinanzierung in nennenswertem Umfang kom-
me keine entscheidende Bedeutung fur die Pragung von Wert-
papiergeschaften als gewerblich mehr zu.’” Hintergrund diirfte hier die
zunehmende Inanspruchnahme von Wertpapierkrediten auch durch Pri-
vatanleger sein. Gerade bei Direktbanken ist eine Beleihung von Depots
zum Zwecke des Erwerbs weiterer Wertpapiere vollkommen unproble-

matisch und mittlerweile als Ublich anzusehen.

i) Bankentypisches Verhalten

In der bisherigen Rechtsprechung ist als ,bankentypisches Verhalten“®

beispielsweise die Ausnutzung von Kursdifferenzen mit beruflich erlangten
Kenntnissen ohne Einsatz eigenen Vermdgens®® oder die Vornahme

taggleicher Geschafte unmittelbar im Telefonhandel mit Marktteilnehmern

5 BFH-Urteil vom 11.7.1968 IV 139/63, BStBI. Il 1968, 775 (777); BFH-Urteil vom
4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom 9.10.1992 IIl R 9/89,
BFH/NV 1994, 80 (81).

% BFH-Urteil vom 15.3.1994 X R 38/92, BFH/NV 1994, 850 (852).

% BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96, BStBI. Il 1997, 399 (402); BFH-Urteil vom
29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. Il 1999, 448 (450).

%" BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289, 1290) (zur Verbffent-

lichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).
% BFH-Urteil vom 9.10.1992 Ill R 9/89, BFH/NV 1994, 80 (81).

% BFH-Beschluss vom 18.8.1999 IX B 47/99, BFH/NV 2000, 185 (186); BFH-Urteil vom
20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Verdéffentlichung in der amtlichen

Sammlung vorgesehen).
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unter Ausschaltung jeglichen Kursrisikos®® bezeichnet worden. Dieses
Indiz ist weniger konkret als die vorstehend genannten Merkmale, sondern
steht mehr der fur die Gesamtabwagung verwendeten Formel vom ,Ver-
halten wie ein Handler* nahe bzw. stellt eine Mischung aus mehreren

anderen Einzelindizien dar.

j) Andere fiir eine private Vermoégensverwaltung ungewohnliche

Verhaltensweisen

An den Schluss der allgemeinen Aufzahlungen der Indizien wird haufig die
Formel von den ,anderen fur eine private Vermdgensverwaltung unge-
wohnlichen Verhaltensweisen® gestellt,®' ohne dass dies bislang — (iber die
vorstehend genannten Merkmale hinaus — konkretisiert worden ware.
Dogmatisch konnten diese Verhaltensweisen ebenso gut im Rahmen der

erforderlichen Gesamtbetrachtung einflie3en.

Il. An-und Verkauf bzw. Halten von Beteiligungen

Sehr viel seltener hatte die Rechtsprechung Falle zu beurteilen, in denen
es nicht um einzelne Wertpapiere, sondern um ganze Beteiligungen
(womit hier Anteile an Kapitalgesellschaften von mindestens 25% gemeint

sind) ging.

Im Jahr 1980 lag dem BFH der folgende Sachverhalt zur Entscheidung vor: Der Steuer-
pflichtige, der Gesellschafter verschiedener gewerblicher Personengesellschaften war und ein
eigenes Buro unterhielt, tbernahm in mehreren Erwerbsvorgangen insgesamt 95% der Anteile
an einer AG, deren Vorstandsvorsitzender er zudem war. Davon hielt er 25% fiir eigene und
70% fur fremde Rechnung. Innerhalb eines Jahres schloss er (iber die Aktien mit insgesamt

sechs Vertragspartnern zahlreiche Vertrage, die tber die reinen Verauflerungen hinaus auch

0 BFH-Urteil vom 6.3.1991 X R 39/88, BStBI. Il 1991, 631 (633).

®1 BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391); BFH-Urteil vom
6.3.1991 X R 39/88, BStBI. 1l 1991, 631 (633); BFH-Urteil vom 19.2.1997 XI R 1/96,
BStBI. 11 1997, 399 (402); BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. I 1999, 448
(449); BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1289) (zur Veroffent-

lichung in der amtlichen Sammlung vorgesehen).
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Dividenden- und Renditegarantien, Ruckkaufsverpflichtungen, Wiederkaufsrechte, Stimm-
rechtsbindungen und -vollimachten sowie Treuhandvereinbarungen vorsahen. Einige der
Wiederkaufsrechte wurden spater ausgelbt. Der Steuerpflichtige finanzierte die fir eigene
Rechnung gehaltenen Anteile vollstandig mit Bankkrediten und stellte bzw. vermittelte
Sicherheiten fur den Erwerb der fir fremde Rechnung gehaltenen Aktien. Innerhalb der
nachsten acht Jahre wurden sowohl die fiir eigene als auch die fiir fremde Rechnung gehalte-

nen Aktien nach und nach veraullert.

Der BFH hat diesen Sachverhalt unter Heranziehung seiner allgemei-
nen Kriterien fur den An- und Verkauf von Wertpapieren beurteilt, ohne
dass er auch nur an einer Stelle seiner Entscheidung problematisiert hatte,
ob diese Kriterien auf den Handel mit Beteiligungen Gberhaupt Ubertragbar
sind. Im Gegenteil fuhrte er sogar aus, der Rahmen einer privaten Vermo-
gensverwaltung werde ,unabhangig vom Umfang der Beteiligung® uber-
schritten, wenn Wertpapiere auch fur fremde Rechnung Ubernommen
wurden. Im Ergebnis kam der BFH hier aufgrund einer Gesamtbetrachtung
zur Annahme von Gewerblichkeit und stellte dabei das planmafig herbei-
gefuhrte Zusammentreffen mehrerer Umstande, die fur ein mit Unterneh-
merinitiative und -risiko verbundenes Handeln kennzeichnend seien, in
den Vordergrund (Handeln fir fremde Rechnung, Fremdfinanzierung,

Ruckkaufsverpflichtungen, umfangreiches Tatigwerden).

Gleichzeitig fuhrte der BFH in einem obiter dictum aus, zur Annahme eines
die Gewerblichkeit begriindenden besonderen Umstands (im Sinne der
vorstehend wiedergegebenen Rechtsprechung zu Wertpapier-An- und
Verkaufen) reiche es nicht aus, wenn mit dem Ankauf von Wertpapieren
eine Dauerkapitalanlage mit bestimmendem Einfluss auf die Geschafts-
fuhrung einer Kapitalgesellschaft gesucht und erreicht werde, wie das
beim Erwerb einer Schachtelbeteiligung der Fall sein kénne.®? Im Hinblick
auf die gesetzliche Regelung des § 17 EStG konnten Beteiligungen unter-
halb der Wesentlichkeitsgrenze (von damals noch 25%) nicht deshalb als

gewerblich behandelt werden, weil die Beteiligung Einflussmoéglichkeiten

62 BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391). Die Finanzver-
waltung zitiert gerade diesen Teil der BFH-Entscheidung in den Einkommensteuer-
Hinweisen (H 137 (9) EStH 2000), obwohl es sich um ein obiter dictum handelte!

176



Nicht-Gewerblichkeit von Private-Equity-Fonds, Dr. Egmont Kulosa

auf die Kapitalgesellschaft vermittele.

Demgegenuber hat das FG Dusseldorf in einem Urteil, das gegenwartig
dem BFH zur revisionsgerichtlichen Uberprifung vorliegt, den An- und
Verkauf von Beteiligungen ohne besondere Begrindung kurzerhand dem
gewerblichen Grundstickshandel gleichgestellt und darauf die ,Drei-

Objekt-Grenze* (siehe dazu sogleich unter 1Il.) angewendet.®

Im zugrunde liegenden Sachverhalt hatte ein Speditionskaufmann, der mehrheitlich an
verschiedenen Speditionsunternehmen beteiligt war, innerhalb von rund vier Jahren 11 jeweils
hundertprozentige GmbH-Beteiligungen veraulert. Die Gesellschaften hatte er zuvor teils
erworben, teils selbst gegriindet, und samtlich mit Guterfernverkehrsgenehmigungen ausge-

stattet.

Im Ergebnis ist dieser Entscheidung des FG Dusseldorf sicherlich zu-
zustimmen. Zur Begriindung hétte es allerdings der weitreichenden Uber-
tragung der ,Drei-Objekt-Grenze” auch auf den Beteiligungshandel gar
nicht bedurft: Vielmehr ergab sich die Gewerblichkeit des GmbH-
Gesellschafters nach allgemeinen Grundsatzen bereits daraus, dass er
seine Gesellschaften jeweils mit wesentlichen Betriebsgrundlagen aus-
stattete und so deren Gewerbebetrieb Uberhaupt erst ermdglichte bzw.
dadurch ins Tagesgeschaft der Gesellschaften hineinregierte. Die Fern-
verkehrsgenehmigungen sind als wesentliche Betriebsgrundlagen anzuse-
hen, weil die beabsichtigte Tatigkeit ohne die Konzession gar nicht hatte
ausgeiibt werden diirfen.®* Die Entscheidung betrifft sicherlich um einen
Extremfall, zumal es sich — anders als bei einem Private-Equity-Fonds —

ausschlie3lich um 100%-Beteiligungen handelte.

lll. An- und Verkauf von Grundstiicken (,gewerblicher Grund-

% Urteil des FG Diisseldorf vom 21.8.1996 11 K 6697/93, EFG 1996, 1234, Rev. X R
55/97.

% Ebenso FG Miinster, Urteil vom 11.5.1995 11 K 1071/91, EFG 1996, 434, rkr., betr.
Taxikonzession.
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stiickshandel®)

Die Grundsatze des BFH zur Abgrenzung von Vermdgensverwaltung und
Gewerbebetrieb beim An- und Verkauf von Grundstiicken sollen hier vor

allem wegen der durch das FG Dusseldorf vorgenommenen Anwendung

dieser Rechtsprechung auf den Beteiligungshandel kurz beschrieben

werden.

Im Gegensatz zu der bei Wertpapieren vorgenommenen ,Gesamtbe-
trachtung“ zieht die Rechtsprechung beim Grundstiickshandel aus Grin-
den der Rechtssicherheit lediglich ein einziges Kriterium heran: Die Ge-
werblichkeit der Betatigung wird — theoretisch widerlegbar, in der prakti-
schen Handhabung aber fast unwiderlegbar — vermutet, wenn der Steuer-
pflichtige innerhalb eines Uberschaubaren Zeitraums von regelmafig nicht
mehr als funf Jahren mehr als drei Objekte veraul3ert und zwischen An-
schaffung bzw. Herstellung dieser Objekte und ihrer Verauf3erung eben-

falls ein enger zeitlicher Zusammenhang (fiinf bis zehn Jahre) besteht.®®

Andere Indizien, Globalkriterien (wie z.B. das Verhalten ,wie ein Handler")
oder die Vornahme einer Gesamtbetrachtung spielen bei der Beurteilung
der Frage der Gewerblichkeit eines Grundstiickshandels praktisch keine
Rolle.

C. Anwendung auf Private-Equity-Fonds

Hinsichtlich der Behandlung von Private-Equity-Fonds ist zunachst zu
Uiberlegen, ob eine Ubertragung der dargestellten Kriterien der zu anderen
Wirtschaftsgutern ergangenen Rechtsprechung Uberhaupt maoglich ist
(unten L.). In jedem Fall soll hier aber eine Subsumtion unter diese Kriteri-
en vorgenommen werden (unten Il.). Daruber hinaus wird aber zu Uberle-
gen sein, ob die Besonderheiten der Fonds es erfordern, flr die Abgren-
zung zum Gewerbebetrieb eigensténdige Kriterien flr das Halten bzw. den

An- und Verkauf von Beteiligungen (alternativ oder kumulativ) heranzuzie-

8 Standige Rechtsprechung; vgl. z.B. BFH-Urteil vom 18.1.1989 X R 108/88, BStBI. I
1990, 1051 (1052); BFH-Urteil vom 28.10.1993 IV R 66-67/91, BStBI. 1l 1994, 463
(465); BFH-Beschluss vom 3.7.1995 GrS 1/93, BStBI. Il 1995, 617 (619).
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hen (unten lll.).

I. Ubertragbarkeit der Kriterien der zu anderen Wirtschaftsgiitern

gebildeten Fallgruppen auf Private-Equity-Fonds

Die Rechtsprechung hat schon frih betont, dass beim Handel artver-
schiedener Wirtschaftsguter jeweils eigene Umstande vorliegen und daher
die zu einer Fallgruppe herausgearbeiteten Indizien nicht unbesehen auf
eine andere Fallgruppe Ubertragen werden dirfen. Teilweise wird sogar
vertreten, dass nicht einmal die Urteile zu einer bestimmten Wertpapier-Art

unbesehen auf andere Wertpapier-Arten Ubertragen werden durften.®®

So liegt der entscheidende Unterschied zwischen dem Handel von Wert-
papieren und dem von Grundstucken beispielsweise darin, dass Wertpa-
piere im allgemeinen auch sehr kurzfristig leicht zu erwerben und zu

verauRern sind, Grundstiicke aber nicht.®’

Darin unterscheiden sich Beteiligungen aber ebenfalls von Wertpapieren;
sie stehen insoweit den Grundstticken sogar naher als Wertpapieren: Vor
dem Erwerb der Beteiligungen werden genaue und eingehende Prufungen
(due diligence, Businessplan) durchgefuhrt, die i.d.R. Uber diejenigen
hinaus gehen, die ein reiner Wertpapierinvestor vornehmen wird. Die
Kaufvertrage sind — anders als bei Bérsengeschaften — nicht stan-

dardisiert, sondern individuell zugeschnitten und ausgehandelt.

Andererseits handelt es sich jedenfalls bei Aktien um dieselben Wirt-
schaftsguter, mit zu denen sich auch die Entscheidungen zum Wertpa-
pierhandel befassen. Von Grundstlicken unterscheiden sich Aktien“pake-
te* auch insoweit, als ihre Ubertragung — ebenso wie die Ubertragung
einzelner Wertpapiere — formfrei erfolgt.?® Ferner ist Wertpapieren und

Beteiligungen gemeinsam, dass ihre Wertanderungen meist ,von innen

% Sorgenfrei, FR 1999, 61 (63).
87 RFH-Urteil vom 6.2.1929 VI A 1523/28, StuW 1929 Nr. 347.

% Bei der Ubertragung von GmbH-Anteilen ist allerdings die Einschaltung eines Notar
erforderlich (§ 15 Abs. 3, 4 GmbHG).
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heraus® (dh durch die Geschéaftspolitik und den Geschaftserfolg des Un-
ternehmens bzw. durch Entscheidungen der Unternehmensfihrung) ver-
ursacht werden, wahrend bei Grundsticken zumeist uRere Umstande fur
den Wert bzw. fur Wertsteigerungen verantwortlich sind (z.B. gunstige
Lage; Schaffung von Baurecht durch hoheitliches Handeln der Pla-
nungsbehoérden). Die Kriterien, die flr eine Investitionsentscheidung
maldgebend sind, andern sich bei Grundstiucken eher in langeren Zeitrau-
men als bei Beteiligungen oder Wertpapieren, bei denen sich auch kurz-

fristig erhebliche Wertveranderungen ergeben kdnnen.
Sowohl von Wertpapieren als auch von Grundsticken unterscheiden sich

Beteiligungen dadurch, dass mit ihnen eine Einflussnahmemaoglichkeit auf

die Unternehmensflihrung verbunden ist.

Im Ergebnis sind daher weder einzelne Wertpapiere noch Grundstlicke
derart weitgehend mit Beteiligungen vergleichbar, dass die unbesehene
Ubertragung der zu den erstgenannten Wirtschaftsgiitern ergangenen
Rechtsprechung zu sachgerechten und befriedigenden Ergebnissen fuh-
ren wurde. Allerdings stehen die Beteiligungen den Wertpapieren eher

etwas naher als den Grundstiicken.

Il. Anwendung der Kriterien der zu anderen Wirtschaftsgiitern ge-

bildeten Fallgruppen auf Private-Equity-Fonds

1. Anwendung der Kriterien der Rechtsprechung zum An- und

Verkauf von Wertpapieren auf Private-Equity-Fonds

a) Einzelindizien®
Hinsichtlich des Kriteriums, ob ein Blro unterhalten wird bzw. eine Organi-

sation (nach der neueren Rechtsprechung wohl ein Geschaftsbetrieb i.S.d.

% Die Subsumtion erfolgt hier in der durch die Gliederung unter B | 2 a-j) vorgegebenen
Reihenfolge. Zur Vermeidung von Wiederholungen wird auf die dort zu den jeweiligen

Einzelindizien angefiihrten Rechtsprechungs-Nachweise verwiesen.
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§ 1 KWG) vorhanden ist, weist die Gesellschaft selbst keine im Verhaltnis
zum Umfang ihres Vermogens unangemessene Organisation auf. Fraglich
ist allerdings, ob die bei einzelnen Gesellschaftern der Fonds-KG (Kom-
plementar, Manager-Kommanditist) vorhandene professionelle Organisati-
on fur die Betrachtung der KG als solche von Bedeutung ist: So ist die
.Inanspruchnahme der Organisation zweier gewerblicher Unternehmen*
in einer Entscheidung des BFH als Indiz fur das Vorliegen eines Gewerbe-
betriebs bezeichnet worden.”® Allerdings ging es dabei nicht um die Nut-
zung der Organisation eines Gesellschafters, sondern um den Abschluss
von Kursdifferenzgeschaften, bei denen als Partner auf der Gegenseite
zwei professionelle Gewerbetreibende auftraten, was mit der hier vorlie-
genden Konstellation nicht vergleichbar ist. Im Gegenteil muss bei Zu-
grundelegung der standigen Rechtsprechung, dass Gewerbebetriebe
einzelner Gesellschafter grundsatzlich keine Auswirkung auf die Ebene
der Personengesellschaft haben,”" die professionelle Organisation einzel-
ner Gesellschafter fur die Einstufung der Gesellschaft als vermdgensver-

waltend unschadlich sein.

Hinsichtlich des Merkmals ,Ausnutzen eines bestimmten Marktes unter
Einsatz beruflicher Erfahrungen® wird man nicht verkennen kénnen, dass
die Fonds-KG einen Markt ausnutzt. Der Einsatz beruflicher Erfahrungen
erfolgt zwar nicht durch die KG selbst, sondern durch ihren Geschaftsfuh-

rer, wird der KG aber als Organhandeln zuzurechnen sein.

Das damit eng zusammenhangende Indiz des Anbietens von Geschaften
gegentiber einer breiteren Offentlichkeit kdnnte man ebenso bejahen, da
zumindest die Beendigung der Beteiligung (entweder durch Veraulierung
oder durch einen Boérsengang) ein Tatigwerden gegeniber einer Of-
fentlichkeit von gewisser Breite erfordert. Insoweit ist bei der Fonds-KG

auch eine gréRere Ahnlichkeit zum (selbst die Marktchancen auslotenden)

® BFH-Urteil vom 31.7.1990 | R 173/83, BStBI. Il 1991, 66 (69).

" BFH-Beschluss vom 3.7.1995 GrS 1/93, BStBI. Il 1995, 617 (620); BMF-Schreiben
vom 20.12.1990, BStBI. | 1990, 884 Tz. 12 (zum gewerblichen Grundstiickshandel);
Penné/Holz, WPg 1995, 753 (758) (zum gewerblichen Grundsttickshandel).
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Bdrsenbesucher gegeben als zu jemandem, der lediglich als Auftraggeber
gegenuber einer Bank auftritt (wobei das Merkmal des Borsenbesuchs

heute allerdings nicht mehr von wesentlicher Bedeutung ist).

Das mit einer sehr starken Gewichtung versehene Merkmal des Tatig-
werdens fur fremde Rechnung liegt bei der Fonds-KG nicht vor; diese ist
vielmehr ausschlieflich fur eigene Rechnung tatig. Dass die KG wirtschaft-
lich durch den Erfolg ihrer Betatigung und die nachfolgenden Aus-
schuttungen das Vermogen ihrer Kommanditisten mehrt, kann angesichts
der Eigenstandigkeit der Personengesellschaft als Subjekt der Einkunf-
teerzielung und -ermittlung nicht zur Annahme eines Tatigwerdens fur

fremde Rechnung flhren.

Die Anzahl der Geschafte durfte bei der Fonds-KG nicht allzu hoch liegen;
daflr kann aber der Umfang der einzelnen Beteiligung durchaus ein
beachtliches Volumen erreichen. Jedoch kommt es bei diesem Merkmal
nicht so sehr auf die absolute GrolRe des Beteiligungsumfangs an, sondern
vor allem darauf, dass das Verhéltnis zwischen der GroRe des Vermdgens
und dem Umfang der Geschafte noch als angemessen bezeichnet werden
kann. Hier wird man zu dem Ergebnis kommen mussen, dass im Verhalt-
nis zu der betrachtlichen Hohe des Eigenkapitals der Fonds-KG der
Umfang der einzelnen Geschafte keineswegs unangemessen ist. Zudem
ist auch die genaue Prifung der Entwicklung und der Aussichten der
einzelnen Papiere in der Rechtsprechung noch als typisch fiir eine private
Vermogensverwaltung bezeichnet worden; d.h. die eingehende Prifung

der Investments durch die Fonds-KG ist nicht als solche unublich.

Das Indiz des Umschlags von Wertpapieren bzw. des spekulativen Ver-
haltens liegt bei der Fonds-KG nicht vor, da diese zum einen Ver-
aullerungen erst nach einer wenigstens mittelfristigen Haltedauer vor-
nimmt und zum anderen der Veraulerungserlos nicht reinvestiert, sondern

sofort an die Gesellschafter ausgeschuttet wird.

Eine Fremdfinanzierung erfolgt bei den Beteiligungen der Private-Equity-

Fonds nicht; die Finanzierung wird vollstandig durch Eigenkapital erbracht.

b) Gesamtbetrachtung
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Fir die — in der Rechtsprechung in aller Regel eine groRere Bedeutung als
die Erfillung von Einzelindizien aufweisende — Gesamtbetrachtung sind

gleichfalls verschiedene Topoi gebraucht worden:

Entscheidend flr das Vorliegen einer gewerblichen Tatigkeit spricht vor
allem die Kombination der beiden Merkmale ,Einsatz beruflicher Kenntnis-
se, Erfahrungen und Verbindungen® sowie , Tatigwerden fur fremde Rech-
nung“.” Der Einsatz beruflicher Kenntnisse liegt zwar — angesichts der fiir
die KG eingesetzten Kenntnisse des Geschéftsfuhrers — vor; allerdings
fehlt es an jeglichem Tatigwerden fur fremde Rechnung, so dass auch die

Kombination dieser beiden Merkmale zu verneinen ist.

Ein weiteres gerne im Rahmen der Gesamtbetrachtung angeflhrtes
Vergleichsmerkmal ist das ,Bild eines Handlers* bzw. ,Bild eines Wert-
papierhandlers®. Fur einen Handler sind vor allem zwei Verhaltensweisen
kennzeichnend: Zum einen ist der Handler darauf ausgerichtet, die Halte-
dauer seiner Beteiligung auf einen moglichst kurzen Zeitraum zu be-
schranken; zum anderen wird ein Handler den aus der Veraulierung des
einen Gutes erzielten Erlés mdglichst bald wieder in ein anderes Gut
reinvestieren. Der Fonds-KG fehlt es aber an beiden Verhaltensweisen:
Angesichts der Haltedauer von zwei bis acht Jahren kann man schon von
mittel- bis langfristigen Beteiligungen — jedenfalls nicht mehr von kurz-
fristigen — sprechen; nach einmaligem Investment findet eine Reinvestition

nicht mehr statt.

Die Rechtsprechung stellt im Rahmen der Gesamtbetrachtung zudem
stark darauf ab, welche Eigenarten das Verhalten ,echter Privater” bei der
Verwaltung der konkreten Vermogensart aufweist: Leitfrage ist, ob der
Private sich dabei Ublicherweise auf die Ziehung von Frichten beschrankt
oder ob bei einer bestimmten Vermogensart auch die gewinnbringende
Umschichtung Ublich ist. Malkigebende Vergleichsgruppe sind vorliegend
private GroRanleger (mit einem Vermogen in einer dem Eigenkapital der
Fonds-KG vergleichbaren Grofienordnung, d.h. zwischen 100 Mio. und 2

Mrd. DM), die sich an Kapitalgesellschaften beteiligen. Bezogen auf

2 BFH-Urteil vom 29.10.1998 XI R 80/97, BStBI. Il 1999, 448 (449).
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Unternehmensbeteiligungen lasst sich feststellen, dass deren Umschlag
durchaus Ublich ist — in jungerer Zeit sogar mit deutlich zunehmender
Tendenz. Allerdings werden die meisten Umschichtungen dabei nicht von
Privaten vorgenommen, sondern erfolgen im Rahmen der Umstrukturie-
rung von Unternehmen. Indes schlagen auch (vermogende) Privatleute
Beteiligungen jedenfalls in einem Umfang wie die Fonds-KG um; zu
denken ist hier etwa an private Gro3vermodgen, zu denen auch Industrie-
beteiligungen gehdren. Dies wird noch dadurch begunstigt, dass es in der
bisherigen Rechtsprechung fir den An- und Verkauf von Beteiligungen
gerade keine ,Drei-Objekt-Grenze® gab, die Privatinvestoren zur Vorsicht

bei solchen Geschaften gemahnt hatte.

Daneben werden auch die sonstigen Verhaltensweisen des ,Malistabs-
Privaten® mit dem Verhalten des konkret zu beurteilenden Steuerpflichti-
gen verglichen, sofern zwar bestimmte Einzelindizien fur die Gewerb-
lichkeit erflullt werden, sich insgesamt aber noch kein eindeutiges Bild
ergibt. Dazu lasst sich hier beispielsweise sagen, dass solche GroRRanle-
ger durchaus eine buromaldige Organisation fur die Verwaltung ihrer Be-
teiligungen und die Vorbereitung ihrer Entscheidungen unterhalten, so
dass dies auch fur die Fonds-KG nicht schadlich sein kann. Auch die Er-
fullung der Einzelindizien ,Ausnutzen eines Marktes und ,Anbieten von
Geschaften gegentiber einer breiteren Offentlichkeit* fiihrt hier nicht zu
einem wesentlichen Abweichen von den ublichen Verhaltensweisen
vergleichbarer Privater. Denn die Fonds-KG ist — ebenso wie ein Privater,
der eine Beteiligung veraufliern méchte — auf diesen Markt angewiesen,
weil derartige Beteiligungen — anders als einzelne Aktien — ansonsten gar
nicht zu veraufdern waren. Folglich gehort das Ausnutzen eines Marktes
und das Herantreten an eine gewisse Offentlichkeit bei diesem konkreten
Wirtschaftsgut zur ,Ublichkeit*.

Im Ergebnis flhrt eine Anwendung der von der Rechtsprechung zum An-
und Verkauf von Wertpapieren herausgearbeiteten Kriterien auf den An-
und Verkauf von Beteiligungen daher weder bei Betrachtung der Einzelin-
dizien noch bei Vornahme einer Gesamtbetrachtung zur Annahme einer

Tatigkeit der Fonds-KG, die uber den Rahmen einer Vermo-
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gensverwaltung hinausginge. Hervorzuheben ist dabei, dass der BFH im
einzigen bisher von ihm zu Beteiligungen entschiedenen Fall diese Grund-

satze unbesehen angewendet hat.”

2. Anwendung der Kriterien der Rechtsprechung zum An- und Ver-

kauf von Grundstiicken auf Private-Equity-Fonds

Ein anderes Bild ergibt sich hingegen bei Anwendung der zum Grund-
stlickshandel aufgestellten Kriterien der Rechtsprechung, wie es offenbar
der Auffassung des FG Dusseldorf entspricht: Da die Fonds-KG nach zwei
Jahren mit der VerauRerung der ersten Beteiligungen beginnt, durfte sie
innerhalb von funf Jahren bereits auf eine gréRere Anzahl als drei verau-
Rerte Beteiligungen kommen und ware daher bei Zugrundelegung dieser

Rechtsprechung als gewerblich anzusehen.

lll. Heranziehung eigenstandiger Kriterien fur Private-Equity-Fonds

Indes wird — wie oben zu |. gezeigt — keine der beiden dargestellten
Fallgruppen den Besonderheiten der Private-Equity-Fonds in vollem
Umfang gerecht. Daher muss uberlegt werden, welche besser geeigneten
Indizien fur die Einstufung derartiger Fonds als gewerblich oder vermo-

gensverwaltend tatig mallgebend sein kdnnen.

Die bisher genannten Kriterien berlhren zum einen den Bereich der
Verwaltung der Wirtschaftsguter und zum anderen den Bereich des Um-
schlags. Es liegt daher nahe, fur beide Bereiche jeweils besondere Indi-
zien heranzuziehen, die im Ergebnis zu sachgerechten Unterscheidungen

fuhren.

1. Tatsachliche Einflussnahme auf die laufende Geschaftsfiihrung

der Zielgesellschaft

Gerade im Hinblick darauf, dass mit Beteiligungen — im Gegensatz zu

einzelnen Wertpapieren — regelmafig mehr als nur die theorerische Mog-

3 BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391).
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lichkeit der Austibung von Gesellschafterrechten verbunden ist, kdnnte fir
den Bereich der Verwaltung als Kriterium fur die Annahme von Ge-
werblichkeit dienen, ob der Gesellschafter die Moglichkeit der Einfluss-
nahme auf die laufende Geschaftsfuhrung der Zielgesellschaft hat bzw.

einen solchen Einfluss tatsachlich ausubt.

Wirde bereits die allein durch das Erreichen einer bestimmten Min-
destbeteiligung regelmalig erdffnete Mdéglichkeit der Einflussnahme aus-
reichen, so ware das Halten von Anteilen an Kapitalgesellschaften ab
einer bestimmten Hohe notwendig als gewerblich anzusehen. Dann hatte
es aber der Regelung des § 17 EStG — jedenfalls in denjenigen Fassun-
gen, die noch ,wesentliche Beteiligungen® voraussetzten — gar nicht be-
durft. Die Existenz des § 17 EStG beweist, dass der Gesetzgeber gerade
nicht bereits im Halten einer jeden wesentlichen Beteiligung eine ge-
werbliche Betatigung sehen wollte. Allein dieses Argument zeigt schon,
dass ein Abstellung auf die Méglichkeit der Einflussnahme nicht mit der

Systematik des EStG in Einklang zu bringen ware.

Damit bleibt nur noch die Heranziehung des Merkmals der tatséchlichen
Einflussnahme auf die laufende Geschaftsfihrung der Zielgesellschaft als
geeignetes Kriterium fur die Abgrenzung zwischen Vermogensverwaltung

und Gewerbebetrieb.

a) Heranziehung dieses Kriteriums in der bisherigen Recht-
sprechung

Dieses Kriterium ist von der Rechtsprechung fir die Bewaltigung anderer
— aber durchaus vergleichbarer — Abgrenzungsprobleme bereits haufig

herangezogen worden.
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aa) Wirtschaftliche Geschaftsbetriebe bei nach § 5 KStG steuer-

befreiten Korperschaften

Bestimmte steuerbefreite Kérperschaften verlieren ihre Steuerbefreiung,
soweit sie einen wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb unterhalten (§ 5 Abs.
1 Nr. 5 Satz 2, Nr. 7 Satz 2, Nr. 9 Satz 2 KStG i.V.m. § 64 Abs. 1, § 14
AO). Bei der Beteiligung von steuerbefreiten Korperschaften (z.B. gemein-
natzige Stiftungen) an Kapitalgesellschaften stellt sich haufig die Frage,
ob diese Beteiligung einen wirtschaftlicher Geschaftsbetrieb darstellt oder
sich noch im Rahmen privater Vermogensverwaltung bewegt und damit

zum steuerfreien Bereich gehort.

Far den Fall eines steuerbefreiten Landes-Berufsverbands von Buch-
handlern und Verlegern, der — ebenso wie auch Schwester-Landesver-
bande — zu 10% an einer GmbH beteiligt war, die eng mit anderen Ver-
banden der Verlagsbranche zusammenarbeitete, hat der BFH’* entschie-
den, dass die Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft erst dann einen
wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb darstelle, wenn der Gesellschafter tat-
séchlich entscheidenden Einfluss auf die Geschaftsfihrung der Gesell-
schaft nehme und damit durch sie unmittelbar selbst am allgemeinen
wirtschaftlichen Geschaftsverkehr teilnehme. Unschadlich sei es hingegen,
wenn der Gesellschafter zwar rechtlich die Méglichkeit der Einflussnahme
hat, seine tatsachliche Einflussnahme aber nicht GUber den Rahmen hinaus
gehe, innerhalb dessen jeder Gesellschafter die ihm nach dem Gesetz
zustehenden Rechte und Pflichten als Gesellschafter ausibe. Erst ein
aktives Eingreifen in die Geschaftsfuhrung wurde die Beteiligung als einen
wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb ausweisen. Zu begriinden sei dies mit
der Selbstandigkeit der juristischen Person, die eine Zurechnung von
Merkmalen, die allein in der Kapitalgesellschaft verwirklicht sind, an den

Gesellschafter im allgemeinen nicht erlaube.

Die Finanzverwaltung hat sich dieser Rechtsprechung fur Berufsver-

bande’ und gemeinniitzige Korperschaften’® unter ausdriicklicher Er-

74 BFH-Urteil vom 30.6.1971 | R 57/70, BStBI. Il 1971, 753 (754).
S Abschn. 8 Abs. 5 Satze 3 - 5 KStR 1995.
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wahnung des genannten BFH-Urteils angeschlossen und differenziert
dabei nicht nach der Hohe der Beteiligung. Andere AuRerungen der Ver-
waltung weisen explizit darauf hin, dass auch wesentliche Beteiligungen
i.S.d. § 17 EStG (a.F.) nicht zu einem wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb

fiihren, wenn tatsachlich kein entscheidender Einfluss ausgelibt wird.”’

Der ganz uberwiegende Teil der Literatur sieht ausdricklich auch in
Mehrheitsbeteiligungen keinen wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb, wenn
tatsachlich kein entscheidender Einfluss auf die Geschaftsfihrung ausge-

tbt wird.”®

Angesichts dieser grof3ziigigen Handhabung durch die Finanzverwaltung
gibt es zu diesem Bereich seit der BFH-Entscheidung aus dem Jahre 1971
kaum weitere AuBerungen der Rechtsprechung. Zum Streit kam es ledig-

lich noch in zwei Fallen, in denen gemeinnitzige Sportvereine mit 95%

6 AEAO zu § 64 Abs. 1 AO Nr. 3 Satze 3 und 4 (BMF-Schreiben vom 15.7.1998, BStBI.
1 1998, 630 (671)).

" Verfligung der OFD Miinster vom 29.9.1982, DStR 1982, 685. Damit vergleichbar ist
eine Verfugung der OFD Dusseldorf vom 9.7.1997, DStR 1997, 1208: Bei der Abgren-
zung zum gewerblichen Grundstickshandel ist im Rahmen der Gesamtbetrachtung
nicht zu bericksichtigen, wenn der Steuerpflichtige zusatzlich eine beherrschende
Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft halt, die ihrerseits Grundstlicke veraulert; ein
Durchgriff auf die Kapitalgesellschaft kommt nicht in Betracht. Im Ergebnis fihrt die
Beherrschung der Kapitalgesellschaft also noch nicht zur Annahme einer gewerblichen

Tatigkeit des Gesellschafters!

8 Tipke/Kruse, Loseblatt, Stand September 1999, § 14 AO Tz. 12; Buciek, in: Beermann,
Steuerliches Verfahrensrecht, Loseblatt, Stand Juli 1998, § 14 AO Rn. 69; Herr-
mann/Eversberg/Wagner, in: Herrmann/Heuer/Raupach, Loseblatt, Stand April 1996,
§ 5 KStG Rn. 136 ,Beteiligungen von Berufsverbanden); Fischer, in:
Hiibschmann/Hepp/Spitaler, Loseblatt, Stand August 1998, § 14 AO Rz. 87; Kiel3-
ling/Buchna, Gemeinnitzigkeit im Steuerrecht, 6. Aufl. 1997, S. 168 f.; Schick, DB
1985, 1812 (1813); Wegehenkel, DB 1986, 2514 (2517); Orth, FR 1995, 253 (257);
Lex, DB 1997, 349; selbst bei maligeblichem Einfluss nur fur Indizwirkung Hdittemann,
Wirtschaftliche Betatigung und steuerliche Gemeinnutzigkeit, 1991, S. 154 ff., aller-
dings auf der Grundlage seines abweichenden wettbewerblichen Ansatzes. A.A. —
soweit ersichtlich — nur Roolf, DB 1985, 1156 (1157) mit dem Argument, bereits die

gesetzlichen Kompetenzen des Gesellschafters seien zu weitreichend.
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bzw. 100% an GmbHs beteiligt waren, denen sie wesentliche Be-
triebsgrundlagen uUberlassen hatten. Hier hat der BFH das Vorliegen eines
wirtschaftlichen Geschaftsbetriebs jeweils allein aufgrund der Be-
triebsaufspaltung bejaht, ohne auf die Frage des Einflusses der (hier sehr

hohen) Beteiligungsquote iiberhaupt einzugehen.”

Beim Versuch einer Ubertragung der Grundsétze der erstgenannten BFH-
Entscheidung auf Private-Equity-Fonds stellen sich die beiden folgenden

Schwierigkeiten:

Zum einen lasst der BFH die Frage, ob auch die kapitalmé3ige Be-
herrschung einer Kapitalgesellschaft (d.h. eine Beteiligung von i.d.R. mehr
als 50%) die Beteiligung an ihr noch nicht zu einem wirtschaftlichen Ge-
schaftsbetrieb macht — anders als die Vorinstanz® in einem obiter dictum
sowie zuvor schon das FG Miinster®!, die diese Frage bejaht hatten —,
ausdricklich offen. Im Urteilsfall war lediglich Uber eine 10%-Beteiligung
zu entscheiden, auch wenn Anhaltspunkte fur ein mit anderen Gesell-
schaftern gleichgerichtetes Stimmverhalten bestanden. Private-Equity-
Fonds halten hingegen mindestens 25%-Beteiligungen, haufig geht die
Beteiligungsquote auch weit daruber hinaus. Zu Beteiligungen in dieser
Hohe hat sich der BFH aber nicht unmittelbar geaulRert. Allerdings wenden
Finanzverwaltung und Literatur — wie oben dargestellt — die Grundsatze

der BFH-Entscheidung unabhangig von der Hohe der Beteiligung an.

Zum anderen hat der BFH die hier herangezogene Entscheidung® in

" BFH-Beschluss vom 5.6.1985 | S 2, 3/85, BFH/NV 1986, 433; BFH-Urteil vom
21.5.1997 | R 164/94, BFH/NV 1997, 825. Ebenso Erlass des Finanzministeriums
Brandenburg vom 7.3.1996, DB 1996, 1161 fir steuerbefreite Eishockeyvereine, die
zu 30 - 40% an GmbHs beteiligt sind, denen sie samtliche fur den Profispielbetrieb

erforderlichen wesentlichen Betriebsgrundlagen tberlassen.
8 FG Hamburg, Urteil vom 29.1.1970 Il 162/68, EFG 1970, 517 (518).

8 FG Miinster, Urteil vom 18.5.1967 IIb 28/64, DStZ/B 1967, 495 (496), rkr.: Ein Berufs-
verband (Haus und Grund) ist zu 95% an einer GmbH beteiligt, die den wirt-
schaftlichen Belangen der Haus- und Grundeigentimer dienen soll; Geschaftsfuhrer

der GmbH ist der Geschéftsfiihrer des Berufsverbands.
82 BFH-Urteil vom 30.6.1971 | R 57/70, BStBI. 1l 1971, 753 (754).
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Abgrenzung zu einer friheren, wesentlich strengeren Rechtsprechung
getroffen, die steuerbefreite landwirtschaftliche Verwertungsgenossen-
schaften (heute § 5 Abs. 1 Nr. 14 KStG) betraf,®® diese Rechtsprechung
aber ausdrucklich gerade nicht aufgegeben. Vielmehr hat er ausgeflhrt,
fur die von ihm vorgenommene Differenzierung sei entscheidend, dass die
Genossenschaft ,an sich® steuerpflichtig und nur unter bestimmten Aus-
nahmevoraussetzungen steuerbefreit sei; hingegen sei der Berufsverband
im allgemeinen nicht wirtschaftlich tatig und werde nur im Ausnahmefall
(durch das Unterhalten eines wirtschaftlichen Geschaftsbetriebs) steuer-
pflichtig.®* Bei strenger Betrachtung kénnte man nun sagen, dass die KG
,an sich“ steuerpflichtig ist und insofern (im Sinne dieser BFH-
Entscheidung) eher der Genossenschaft als dem steuerbefreiten Berufs-

verband nahe steht.

Im Ergebnis durfte die letztgenannte Argumentation heute aber nicht mehr
vertreten werden kdénnen: Zum einen ist die genannte Differenzierung in
der spateren Rechtsprechung nie mehr wiederholt worden. Zudem hat der
Gesetzgeber durch eine zwischenzeitliche Gesetzesanderung bei § 5 Abs.

1 Nr. 14 KStG®® gezeigt, dass er diese strenge Rechtsprechung nicht

8 BFH-Urteil vom 12.1.1954 | 88/53 U, BStBI. Il 1954, 101: steuerbefreite Molke-
reigenossenschaft ist gemeinsam mit Gewerbetreibenden als Kommanditistin zu
knapp 10% an einer KG beteiligt, die ihre Milch verwertet; BFH-Urteil vom 2.2.1954 |
85/53 U, BStBI. 11l 1954, 102: steuerbefreite Molkereigenossenschaft ist mit 72% an
einer Milchhof-GmbH beteiligt, die 60% ihrer Milch von der Genossenschaft bezieht;
BFH-Urteil vom 21.5.1957 | 228/56 S BStBI. Il 1957, 251: steuerbefreite Milchverwer-
tungsgenossenschaft beteiligt sich (geringfligig, aber gemeinsam mit zahlreichen
gleichartigen Genossenschaften) an einer steuerpflichtigen Dachgenossenschaft, die
wiederum wesentlich an einer GmbH beteiligt ist, an die alle beteiligten Genossen-
schaften ihre gesamte Milch abliefern; BFH-Urteil vom 8.10.1957 | 43/57 U, BStBI. IlI
1958, 95: 0,25%-Beteiligung einer steuerbefreiten Molkereigenossenschaft an einer
steuerpflichtigen Zentralgenossenschaft, an der auch zahlreiche andere Molkereige-
nossenschaften beteiligt sind. In allen Fallen hat der BFH die Beteiligungen als schad-

lich fiir die Steuerbefreiung angesehen.

8 BFH-Urteil vom 30.6.1971 | R 57/70, BStBI. Il 1971, 753 (754).

8 Unschadlich sind jetzt Einnahmen — auch aus Beteiligungen — bis zu 10% der Ge-

samteinnahmen der Genossenschaft. Dadurch wird die Steuerfreiheit der Genossen-
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fortgeflhrt wissen wollte. SchlieRlich lasst sich seit der zum 1.7.1998
erfolgten ausdricklichen Zulassung der vermogensverwaltenden KG (§
105 Abs. 2, § 161 Abs. 2 HGB) nicht mehr sagen, die KG sei ,an sich”
steuerpflichtig. Vielmehr stehen handelsgewerblich tatige und vermogens-
verwaltende Kommanditgesellschaften gleichrangig nebeneinander, wie
auch die Realitat mit der Existenz vermogensverwaltender Immobilien-
KGs, die ein Kommanditkapital von mehreren hundert Millionen DM

aufweisen,®® zeigt.

bb) Wirtschaftliche Eingliederung bei einem Organtrager ohne

eigenen Gewerbebetrieb

Nach § 14 Nr. 2 KStG in der bis zum Jahr 2000 geltenden Fassung war
Voraussetzung fur die korperschaftsteuerliche Organschaft u.a. die wirt-
schaftliche Eingliederung; fur die gewerbesteuerliche Organschaft nach §
2 Abs. 2 Satz 2 GewStG ist diese Voraussetzung auch weiterhin noch von
Bedeutung. Eine solche wirtschaftliche Eingliederung kann nach standiger
Rechtsprechung nur dann vorliegen, wenn das herrschende Unternehmen
eigene gewerbliche Zwecke verfolgt, denen sich das beherrschte Unter-
nehmen unterordnen kann.?” Dies ist nicht méglich, wenn die Obergesell-
schaft — unabhangig von der Frage ihrer moglichen gewerblichen Pragung
kraft Rechtsform — rein vermogensverwaltend tatig ist. Dies wiederum ist
der Fall, wenn sie sich ausschlieRlich auf die Verwaltung von Beteiligun-
gen beschrankt.

Von dieser blo3en Verwaltung ist jedoch die Austbung der einheitlichen

Leitung Uber mehrere Beteiligungsgesellschaften (die Beherrschung

lediglich einer Gesellschaft geniigt nicht®) zu unterscheiden:®® Eine solche

schaften durch Beteiligungen (sofern die Ausschittungen sich auf einen bestimmten

Umfang beschranken) nicht mehr gefahrdet.
8 Schén, DB 1998, 1169 (1173).
8 BFH-Urteil vom 13.9.1989 | R 110/88, BStBI. Il 1990, 24 (26) m.w.N.
8 BFH-Urteil vom 15.4.1970 | R 122/66, BStBI. Il 1970, 554 (555).

8 Grundlegend, auch zum Nachstehenden, BFH-Urteil vom 17.12.1969 | 252/64, BStBI.
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Leitungstatigkeit Uberschreitet den Rahmen der Vermdgensverwaltung
und fuhrt zur Annahme einer eigenen gewerblichen Tatigkeit der Oberge-
sellschaft. Denn die Konzernleitung beschrankt sich nicht auf das Gel-
tendmachen der aus der Beteiligung flieRenden Rechte vermdgens-
rechtlicher Natur (Anspruch auf den Gewinn und das Abwicklungsver-
mdgen), sondern stellt eine eigene unternehmerische Tatigkeit dar. Das
herrschende Unternehmen bedient sich der abhangigen Unternehmen
sowie ihrer Wirtschaftsguter und Arbeitskrafte, um sie nach einem ein-
heitlichen Plan im Wirtschaftsleben einzusetzen. Die Tatsache, dass die
Wirtschaftsglter und Arbeitskrafte rechtlich dem abhangigen Unternehmen
zustehen, tritt demgegenuber an Bedeutung zurick. Dabei ist nicht erfor-
derlich, dass die Obergesellschaft in alle Bereiche der Untergesellschaften
eingreift. Es genugt, dass die Konzernleitung die Grundlinien der Ge-
schaftspolitik bestimmt und sonst grundlegende Fragen der Ge-

schaftspolitik der Konzernunternehmen aufeinander abstimmt.

Zusatzliche Voraussetzung ist allerdings, dass die Ausubung der ein-
heitlichen Leitung bei naherer Prifung durch dazu befugte Personen (z.B.
Abschluss- oder Betriebsprufer) anhand auf3erer Merkmale erkennbar ist.
Als Beispiele fiir solche duReren Merkmale nennt der BFH® die Aufstel-
lung von Richtlinien tber die Geschaftspolitik der abhangigen Unterneh-
men, die Erteilung schriftlicher Weisungen sowie die schriftliche Doku-
mentation von Empfehlungen, gemeinsamen Besprechungen und Bera-
tungen. Es genugt auch die =zentrale Erledigung von Gemein-
schaftsaufgaben, deren Bedeutung sich nicht auf eine Untergesellschaft
beschrankt (z.B. gemeinsame Beschaffung von Wirtschaftsgutern, ge-
meinsame Bearbeitung von Rechts- und Steuerangelegenheiten). Die per-

sonelle Verflechtung der Geschéftsfiihrungen reicht hingegen nicht aus.®’

Il 1970, 257 (260). Andes noch BFH-Urteil vom 25.6.1957 | 119/56 U, BStBL. Il 1957,
303 (305).

% BFH-Urteil vom 17.12.1969 | 252/64, BStBI. Il 1970, 257 (261); BFH-Urteil vom
15.4.1970 | R 122/66, BStBI. 1l 1970, 554 (556).

" BFH-Urteil vom 31.1.1973 | R 166/71, BStBI. Il 1973, 420.
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Die bloRe rechtliche Méglichkeit der Ausubung einheitlicher Leitung (selbst
durch den Abschluss konkreter Unternehmensvertrage) genugt dabei
nicht; erforderlich ist vielmehr die tatsdchliche Ausiibung der einheitlichen

Leitung.”

Eine Ubertragung der Grundséatze dieser Rechtsprechung auf die Ab-
grenzung zwischen Vermogensverwaltung und Gewerbebetrieb bei Priva-
te-Equity-Fonds bietet sich schon deshalb an, weil der Begriff des ,ge-
werblichen Unternehmens* i.S.d. § 14 KStG nach der Rechtsprechung®
dem des § 15 EStG entspricht. Die jeweils auf das Halten von Beteiligun-
gen bezogene Abgrenzungsproblematik bei der Organschaft bzw. bei den
wirtschaftlichen Geschaftsbetrieben steuerbefreiter Korperschaften liegt
weit ndher an der hier interessierenden Frage betreffend die Private-
Equity-KG als die Rechtsprechung zur Gewerblichkeit des Handels mit
Wertpapieren bzw. Grundstucken, wo es um ganz andere Wirtschaftsguter

geht.

cc) Eigene Wirtschaftstatigkeit beim ,,treaty shopping“ nach § 50d
Abs. 1a EStG

Nach § 50d Abs. 1a EStG hat eine auslandische Gesellschaft keinen
Anspruch auf Steuerentlastung, wenn sie (neben weiteren Voraussetzun-
gen) keine eigene Wirtschaftstatigkeit entfaltet. Zur Erfullung dieses Tat-
bestandsmerkmals sind grds. unternehmerische, insbesondere Uber blol3e
Verwaltungs- oder Rechtshandlungen hinaus gehende Aktivitaten erfor-
derlich.** Das bloRe Halten von Beteiligungen ist hierfiir nicht ausrei-

chend.®

2 BFH-Urteil vom 17.12.1969 | 252/64, BStBI. Il 1970, 257 (261).

% BFH-Urteil vom 13.9.1989 | R 110/88, BStBI. Il 1990, 24 (26) m.w.N.
% BFH-Urteil vom 29.10.1997 | R 35/96, BStBI. Il 1998, 235 (238).

% Vgl. Hahn-Joecks, in: Kirchhof/Séhn, § 50d EStG Rn. E 11 ff.
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dd) Atypisch stille Beteiligung durch Ubertragung von Entschei-

dung der laufenden Geschaftsfiihrung

Einen anderen Weg hat die Rechtsprechung hingegen bei der Abgrenzung
zwischen der typischen und der atypischen stillen Gesellschaft beschritten:
Danach ist ein stiller Gesellschafter auch ohne eine — ansonsten grund-
satzlich erforderliche — Teilhabe an den stillen Reserven als Mit-
unternehmer anzusehen, wenn er eine hohe Beteiligung am Bilanzgewinn
hat und ihm typische Unternehmerentscheidungen auch der laufenden
Geschaftsfiihrung Ubertragen sind.*® Allerdings geniigt hier fiir die An-
nahme von Mitunternehmerinitiative bereits die Mdéglichkeit, die Ge-
sellschafterrechte auszuiiben.®’” Es reicht aus, wenn der stille Gesellschaf-
ter ,wie ein Unternehmer auf das Schicksal des Unternehmens und damit

auch seine eigene Erfolgsbeteiligung Einfluss nehmen kann“%®

Damit unterscheidet sich diese Rechtsprechung von derjenigen zur steu-
erbefreiten Korperschaft und zur Organschaft, wo jeweils nur die tats&chli-
che Einflussnahme zu einer anderen Qualifizierung fuhrt. Allerdings ist die
Rechtsprechung zur stillen Beteiligung fiir eine Ubertragung auf die Priva-
te-Equity-Fonds weniger geeignet, weil es hier auch um stille Beteiligun-
gen an Personengesellschaften geht. Dort ist ein Durchgriff auf die Zielge-
sellschaft wegen der ,Transparenz® der Personengesellschaft aber viel
eher moglich ist als bei der Beteiligung an Kapitalgesellschaften, denen
grds. eine ,Abschirmwirkung“ zukommt. Die Rechtsprechung zur steuer-
befreiten Korperschaft und zur Organschaft betrifft dagegen — ebenso wie
die Private-Equity-Fonds — ausschlieRlich Beteiligungen an Kapitalgesell-

schaften.

% BFH-Urteil vom 13.5.1998 VIII R 81/96, BFH/NV 1999, 355 (358); Schmidt/Weber-
Grellet, EStG, 20. Aufl. 2001, § 15 Rn. 344,

" BFH-Urteil vom 20.11.1990 VIII R 10/87, BFHE 163, 336 (339).
% BFH-Urteil vom 15.12.1992 VIII R 42/90, BStBI. || 1994, 702 (704).
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b) Indizien fir das Vorliegen einer tatsachlichen Einflussnahme auf

die laufende Geschaftsfiihrung

Neben den bereits zur Organschaft genannten Indizien fur das Vorliegen
einer tatsachlichen Einflussnahme auf die laufende Geschaftsfihrung (u.a.
Aufstellung von Richtlinien, schriftliche Weisungen) werden in der Literatur
weitere Kriterien genannt, die sich auch auf die vorliegende Abgrenzungs-
problematik hinsichtlich der durch einen Private-Equity-Fonds eingegan-

genen Beteiligungen Ubertragen lassen.

Zunachst sind unter dem Begriff der ,Jaufenden Geschaftsfihrung“ dieje-
nigen tatsachlichen und rechtsgeschaftlichen Handlungen zu verstehen,
die der gewohnliche Betrieb des Handelsgewerbes der Gesellschaft mit
sich bringt, sowie solche organisatorischen MalRnahmen, die zur Verwal-

tung der Gesellschaft gehdren (Tagesgeschaft).”

Die Einflussnahme durch den Gesellschafter muss so geartet sein, dass
sie eine Geschaftsfuhrungsmallnahme herbeiflihrt, die ansonsten nicht

oder nicht in dieser Weise zustande gekommen ware.'®

Die Ausubung der Rechte, die den Gesellschaftern nach §§ 45 ff. GmbHG
zukommen (insbesondere Verwendung des Ergebnisses; Bestellung,
Abberufung und Entlastung von Geschaftsfuhrern; Mafregeln zur Prifung
und Uberwachung der Geschéftsfiihrung), und des Informationsrechts
nach § 51a GmbHG (sowie der entsprechenden Rechte des AktG) kann
nicht als Einflussnahme auf die laufende Geschaftsfiihrung angesehen
werden.'®" Vielmehr miissen die Gesellschafter Kompetenzen an sich
ziehen, die urspriunglich dem Geschaftsfihrer bzw. Vorstand der Beteili-

gungsgesellschaft zustehen.
Im Gegensatz zur Organschaft wird man bei einer Identitat der Ge-

schaftsfuhrer von Ober- und Untergesellschaft eine tatsachliche Einfluss-

nahme allerdings i.d.R. bejahen miissen.'® Die anderslautende Recht-

% Lex, DB 1997, 349 (351) m.w.N.
190/ ex, DB 1997, 349 (350).
107 | ex, DB 1997, 349 (351).

92 Herrmann/Eversberg/Wagner, in: Herrmann/Heuer/Raupach, Loseblatt, Stand April
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sprechung zur Organschatft ist insoweit nicht Gbertragbar, weil die Identitat
der Geschaftsfihrer dort bereits als entscheidendes Indiz fir die orga-
nisatorische Verflechtung angesehen wird, dann aber nicht gleichzeitig

auch zur Annahme einer wirtschaftlichen Verflechtung fuhren kann.

Eine Einflussnahme auf die laufende Geschaftsfuhrung kann angesichts
des damit verbundenen subtilen Drucks zudem bereits dann vorliegen,
wenn der Geschaftsfuhrer der Kapitalgesellschaft nicht langfristig bestellt

ist."%?

Ein Zustimmungsvorbehalt zugunsten der Gesellschafter fur die Durchflh-
rung aullerordentlicher Maldnahmen in der beherrschten Gesellschaft ist

hingegen unschadlich.'®

c¢) Anwendung auf die Private-Equity-Fonds

aa) Verhalten der Fonds-KG vor dem Eingehen der Beteiligung

Bereits im Rahmen der Verhandlungen (iber die Ubernahme der Be-
teiligung werden Zielvereinbarungen (,milestones”) abgeschlossen. Diese
sind daraufhin zu Uberprufen, ob es sich dabei um ,schriftliche Weisungen®
oder ,Richtlinien fur die Geschaftspolitik” im Sinne der Rechtsprechung zur
Organschaft handelt. Nach dieser Rechtsprechung fuhrt die Aufstellung
von Richtlinien fur die Beteiligungsgesellschaft bzw. die schriftliche Ertei-
lung von Weisungen zur Annahme eines eigenen Gewerbebetriebes der

Obergesellschaft.

Indes legt der Begriff ,schriftliche Weisung® nahe, dass diese sich auf eine
konkrete GeschaftsmalRlnahme beziehen muss. Die zwischen Fonds-KG

und Beteiligungsgesellschaft abgeschlossenen Zielvereinbarungen sind

1996, § 5 KStG Rn. 136 ,Beteiligungen von Berufsverbanden); Orth, FR 1995, 253
(257); Lex, DB 1997, 349 (350).

193 Schick, DB 1985, 1812 (1813).
194 Schick, DB 1985, 1812 (1813).
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hingegen allgemeiner Natur; vor allem aber lassen sie der Ge-

schaftsfuhrung der Beteiligungsgesellschaft bei der Wahl der Mittel und

Wege, durch die (bzw. auf denen) die Ziele erreicht werden sollen, freie
Hand.

Zudem werden die Zielvereinbarungen bereits im vorhinein getroffen. Zum
Wesen von ,Weisungen® gehort es hingegen, dass sie in eine konkrete
Situation hinein abgegeben werden. Im Gegensatz dazu konnten ,Richtli-
nien“ zwar auch im vorhinein aufgestellt werden; die hier Uberpruften
Zielvereinbarungen sollen aber nicht einheitlich in allen Beteili-
gungsgesellschaften dienen (und damit eine einheitliche Leitung sicher-
stellen), sondern gelten fur jede Beteiligungsgesellschaft getrennt. Die
unterschiedlichen Zielvereinbarungen dienen keinem fur alle Be-
teiligungsgesellschaften gemeinsamen unternehmerischen Interesse der
Fonds-KG (abgesehen natirlich von deren Ziel einer moéglichst hohen

Rendite auf ihr Investment).

Die Vereinbarung von ,milestones” steht folglich der Annahme einer

Vermogensverwaltung auf der Ebene der Fonds-KG nicht entgegen.

bb) Verhalten der Fonds-KG wahrend der Haltedauer der Be-
teiligung

Fir die Zeit nach Ubernahme der Beteiligung sind vor allem die ver-

einbarten Zustimmungsvorbehalte zugunsten der Gesellschafter auf ihre

Bedeutung fur das Kriterium der tatsachlichen Einflussnahme auf die

laufende Geschaftsfuhrung zu prifen.

Gegen eine Beachtlichkeit dieser Zustimmungsvorbehalte spricht aber
bereits, dass diese nur aulerordentliche GeschaftsfUhrungsmallnahmen
betreffen, nicht aber das laufende Geschaft. Zudem sind Zustimmungs-
vorbehalte schon ihrem Wesen nach nicht aktiv-gestalterisch, sondern
passiv-Uberwachend ausgerichtet. Sie kdnnen Entscheidungen der Ge-
schaftsfuhrung der Zielgesellschaft zwar verhindern, nicht aber herbei-
flihren. Eine tatsachliche maldgebliche Einflussnahme ist nach einer in der

Literatur verwendeten Formel aber nur anzunehmen, wenn Entschei-
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dungen der Geschéaftsfiihrung herbeigefiihrt werden.'®

Im Ubrigen nimmt die Fonds-KG wahrend der Haltedauer ihrer Be-
teiligungen allein die Rechte wahr, die ihr als Gesellschafterin nach den
§§ 45 ff. GmbHG bzw. den entsprechenden Vorschriften des AktG zu-
stehen. Dies kann eine tatsachliche Einflussnahme auf die laufende Ge-

schaftsfuhrung der Zielgesellschaften aber nicht begriinden.

Teilweise schliel3t die Fonds-KG auch Konsortialvertrage ab, durch die
eine mit anderen Gesellschaftern gleichgerichtete Stimmabgabe erreicht
wird. Auch hier wird man danach differenzieren missen, ob diese Konsor-
tialvertrage nur die Ublichen Beschlussfassungen der Gesellschafter
betreffen oder aber auch Einflussnahmen auf die laufende Geschafts-
fuhrung vorsehen. DarlUber hinaus spricht manches dafur, als maf3gebliche
Beteiligungsquote — sofern es im Einzelfall darauf ankommen sollte — dann
die Summe aus den Einzelbeteiligungen der Vertragspartner zugrunde zu
legen. Allerdings ist der BFH'® in seiner bereits mehrfach zitierten Ent-
scheidung zur 10%-Beteiligung eines steuerbefreiten Berufsverbands an
einer Kapitalgesellschaft auf die Frage der Zusammenrechnung in keiner
Weise eingegangen, obwohl gleichgerichtete Interessen und ein Zusam-

menwirken aller Gesellschafter vorlagen.

Zudem ist hier nochmals darauf hinzuweisen, dass der BFH in seiner
bisher einzigen Entscheidung zur Abgrenzung von gewerblicher und ver-
mogensverwaltender Tatigkeit bei Beteiligungen in einem obiter dictum
ausgefuhrt hat, zur Annahme eines die Gewerblichkeit begriindenden
besonderen Umstands (im Sinne der vorstehend wiedergegebenen Recht-
sprechung zu Wertpapier-An- und Verkaufen) reiche es nicht aus, wenn
mit dem Ankauf von Wertpapieren eine Dauerkapitalanlage mit bestim-
mendem Einfluss auf die Geschaftsfihrung einer Kapitalgesellschaft ge-
sucht und erreicht werde, wie das beim Erwerb einer Schachtelbeteiligung

der Fall sein kénne.'’

195 | ex, DB 1997, 349 (350).
%8 BFH-Urteil vom 30.6.1971 | R 57/70, BStBI. Il 1971, 753.

197 BFH-Urteil vom 4.3.1980 VIII R 150/76, BStBI. Il 1980, 389 (391). Die Finanzver-
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2. Umschlag von Beteiligungen

Neben dem — eher den Zeitraum der Verwaltung der Zielgesellschaften
betreffenden — Kriterium der tatsachlichen Einflussnahme auf die Ge-
schaftsfuhrung wird bei den Private-Equity-Fonds zu bertcksichtigen sein,
ob ihre An- und Verkaufstatigkeit als ,Umschlag von Beteiligungen“ ange-

sehen werden kann.

Die Fonds-KG nimmt zwar keine Reinvestitionen vor, tatigt aber in einem
uberschaubaren Zeitraum von ca. 10 Jahren eine durchaus nennenswerte
Anzahl von An- und Verkaufsgeschaften. Fraglich ist allerdings, ob sie sich
dabei ,wie ein Handler” verhalt. Fir den dazu notwendigen Vergleich ist
hier auf einen Investment-Banker abzustellen, der zwar tagtaglich mit
Beteiligungen umgeht, diese aber hauptsachlich vermittelf und nur in
seltenen Fallen — und dann nur ganz kurzfristig und in Absprache mit
Kunden — selbst Ubernimmt. Das wesentlich langerfristig ausgerichtete

Verhalten der Fonds-KG ist demgegenuiber nicht handlertypisch.

Zudem stellt die Rechtsprechung in Zweifelsfallen immer darauf ab, ob das
gezeigte Verhalten auch bei Privatleuten tblich ist.'® Privatleute mit einem
Vermogen, das dem Eigenkapital der Fonds-KG entspricht, nehmen
innerhalb eines Zehn-Jahres-Zeitraums aber ebenfalls Umschichtungen
ihrer Unternehmensbeteiligungen vor, ohne dass dies als gewerbliche

Tatigkeit angesehen wird (dazu auch oben C Il 1 b).

Zum Umschlag von Wertpapieren hat die Rechtsprechung zudem das
Kriterium entwickelt, dass eine Indizwirkung fur das Vorliegen eines
Gewerbebetriebs dann bestehe, wenn die Geschafte einen Umfang
haben, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbe-
trieb i.S.d. § 1 Abs. 1 Satz 1 KWG erfordere.’®® Das Bundesaufsichtsamt

waltung zitiert gerade diesen Teil der BFH-Entscheidung in den Einkommensteuer-
Hinweisen (H 137 (9) EStH 2000), obwohl es sich um ein obiter dictum handelte!

198 BFH-Urteil vom 2.4.1971 VI R 149/67, BStBI. Il 1971, 620 (621).

199 BFH-Urteil vom 20.12.2000 X R 1/97, DB 2001, 1287 (1290) (zur Verdffentlichung in

der amtlichen Sammlung vorgesehen).
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fur das Kreditwesen (BAK) sieht dieses Erfordernis dann als gegeben an,
wenn entweder 100 (Klein-)Kredite bis zu einem Gesamtvolumen von 1
Mio. DM bestehen oder — unabhangig von der Hohe der einzelnen Kredite
— mehr als 20 (GroR-) Kredite ausgereicht werden.""® Auch fiir das Erfor-
dernis eines in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetriebs
i.S.d. § 1 Abs. 2 HGB kommt es nicht so sehr auf die Hohe der einzelnen
Beteiligung bzw. des Umsatzes an. Vielmehr kdnnen auch Unternehmen
mit einem groReren Umsatz ohne einen kaufmannischen Geschaftsbetrieb
auskommen, wenn die Anzahl der Geschéfte verhaltnismaRig gering ist.""
Dies lasst sich auf die hier einschlagige Abgrenzungsproblematik hinsicht-
lich des Haltens von Beteiligungen zusammengefasst dahingehend uber-
tragen, dass der An- und Verkauf von bis zu 20 Beteiligungen innerhalb
der Fondslaufzeit jedenfalls noch unschadlich ist, weil er keinen in kauf-
mannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert. Ob die
Private-Equity-Fonds sich innerhalb dieser Grenze bewegen, ist hier nicht

bekannt.

Ergebnis

Bei Zugrundelegung der zum An- und Verkauf von Wertpapieren ent-
wickelten Rechtsprechung sind die Private-Equity-Fonds als vermdgens-
verwaltend anzusehen. Bei einer Ubertragung der fiir den An- und Verkauf
von Grundstucken geltenden ,Drei-Objekt-Grenze“ waren sie hingegen
gewerblich tatig.

Diese Kriterien sind fur die Beurteilung der Tatigkeit eines Private-Equity-
Fonds jedoch nicht sachgerecht. Vielmehr wird man zum einen darauf
abzustellen haben, ob die Fonds-KG tatsachlich Einfluss auf die laufende
Geschaftsfihrung der Zielgesellschaften nimmt oder sich auf die Aus-

ubung der Ublichen Gesellschafterrechte beschrankt. Zum anderen kommt

"9 Vgl. Szagunn/Ergenzinger, Gesetz iiber das Kreditwesen, 6. Aufl. 1998, § 1 KWG Rn.
8.

" Baumbach/Duden/Hopt, 30. Aufl. 2000, § 1 HGB Rn. 23.
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der Frage Bedeutung zu, ob ihr Verhalten als ,Umschlag” von Beteiligun-
gen zu bewerten ist. Beide Indizien fir die Annahme einer gewerblichen
Tatigkeit liegen jedoch nicht vor, so dass die Fonds-KG vermogensver-

waltend tatig ist.
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