UWE BARENZ

Die Nutzung Luxemburger Investmentgesellschaften fiir
Private-Equity-Anlagen durch steuerbefreite Investoren

I Einleitung

Bestimmte institutionelle Investoren! nutzen schon seit mehr als zwei Jahrzehn-
ten alternative Anlagen zur Optimierung ihrer Vermdgensanlagen. In den letzten
Jahren haben weitere Teile der deutschen institutionellen Investoren? begonnen,
sich diese Anlageklassen, insbesondere Anlagen in Private Equity, zu erschliefen.
Unter Risiko- und Diversifikationsgesichtspunkten standen dabei hiufig Be-
teiligungen an Private-Equity-Fonds im Vordergrund, die als Dachfonds struk-
turiert sind. Mit der Zeit wuchs die Bereitschaft, auch Beteiligungen an direkt
investierenden Private-Equity-Fonds zu erwerben. Der Auswahl dieser Fonds?
kommt zunichst unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten eine grofe Bedeutung
zu. Daneben verlangt die Verwaltung der Beteiligungen einen Organisations-
grad, der von den Investoren hiufig nicht in dem ndtigen Umfang bereitgestellt
werden kann. Dariiber hinaus bestehen steuerliche und rechtliche Problemstel-
lungen, die in Verbindung mit dem iibrigen Anforderungsprofil die Frage nach
einer geeigneten Beteiligungsstruktur aufwerfen, die nach Moglichkeit alle iden-
tifizierten Anforderungen erfiillt.

II. Problemstellung

Die Motivation fiir die Suche nach einer geeigneten eigenen Beteiligungsstruk-
tur ist unterschiedlich. Steuerbefreite Investoren (Pensionskassen, Versorgungs-
werke und Stiftungen) sehen sich nach wie vor mit einer Gefihrdung ihrer
Steuerbefreiung konfrontiert, wenn sie Private-Equity-Beteiligungen eingehen,
die ihnen gewerbliche Einkiinfte vermitteln kdnnten. Bei den Zielfonds kann
regelmibBig nicht ausgeschlossen werden, dass es sich um Personengesellschaften
handelt, die aufgrund (i) ihrer Titigkeit, (i) ihrer Struktur (gewerbliche Pra-
gung) oder (ii1) gewerblicher Abfirbung aus deutscher oder auslindischer Sicht
gewerbliche Einkiinfte vermitteln.

Zur Vermeidung dieses Risikos bedarf es entweder der Nutzung von zwi-
schengeschalteten Kapitalgesellschaften oder einer anderweitigen isolierenden
Verpackung des Investments.

! Vor allem deutsche Lebens-, Sach- und Krankenversicherungen.
2 Insbesondere Pensionskassen, Versorgungswerke, Stiftungen, Verbande, Sparkassen.
3 Im Weiteren als , Zielfonds“ bezeichnet.
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Dartiber hinaus miissen steuerbefreite Investoren bei der Anlage ihres Vermo-
gens entweder unmittelbar die Bestimmungen der Anlageverordnung* beachten
oder sie unterliegen mittelbar vergleichbaren Anlagerichtlinien.> In der Folge
sind direkte Beteiligungen an Private-Equity-Fonds grundsitzlich nur dann
moglich, wenn ihnen der Private-Equity-Fonds eine Beteiligungsgesellschaft
anbietet, die nach dem Recht eines europiischen Staates errichtet worden ist.

Dies erschwert zum einen den Zugang zum lukrativen amerikanischen und
asiatischen Private-Equity-Markt, zum anderen bestehen bei den attraktiven Be-
teiligungsmoglichkeiten oftmals wenig Verhandlungsspielriume zur Durchset-
zung der erforderlichen Beteiligungskriterien und ein erheblicher Zeitdruck bei
der Anlageentscheidung. Aber selbst Private-Equity-Fondsstrukturen europii-
scher Initiatoren nutzen in beachtlichem Umfang die Kanalinseln Jersey und
Guernsey als Griindungs- und Verwaltungsstandort fiir Private-Equity-Fonds.
Da diese Inseln nicht zum EWR gehoren (Offshore), besteht ebenfalls ein Betei-
ligungshindernis.

Vor diesem Hintergrund erklirt sich die Suche dieser institutionellen Anleger
nach einer geeigneten Struktur, die es ermdglicht, den bestehenden steuerlichen
und aufsichtsrechtlichen Anforderungen durch eine moglichst generalistische
Losung gerecht zu werden. Daneben kann gleichzeitig die Konzentration und
Organisation des Anlageverhaltens von mehreren Vermogen® eine Rolle spielen.
Von der Biindelung wird dabei eine Verringerung des Verwaltungsaufwandes,
eine hohere Investitionskraft” und ein effizienterer Einsatz von Private-Equity-
Anlagemanagern erwartet. Schlieflich kénnen weitere Ziele, wie die Vermei-
dung der Konsolidierung im Konzern, von Bedeutung sein.

Die aus den gewtinschten Zielen ableitbaren Anforderungen an die Struktur
lassen sich hiaufig wie folgt zusammentfassen:

— Die Struktur darf die Steuerbefreiung des Investors nicht gefihrden. Hierzu
muss sie insbesondere eine Vermittlung von gewerblichen Einkiinften verhin-
dern (Abschirmwirkung).

— Eine Besteuerung der Einkiinfte aus den Private-Equity-Beteiligungen auf
Ebene der genutzten Beteiligungsstruktur soll vermieden oder weitestgehend
reduziert werden.

— Ausschiittungen an den Investor aus der Beteiligungsstruktur sollen nicht mit
Quellensteuer belastet sein.

— Um die einschligigen Reduktionen von im Ausland anfallender Quellensteuer
beanspruchen zu koénnen, soll die Struktur die Nutzung von Doppelbesteue-
rungsabkommen ermdglichen.

* Verordnung tber die Anlage des gebundenen Vermogens von Versicherungsunternehmen
vom 20.12.2001 (BGBI. 12001, 3913) in der Fassung vom 22.5.2005 (BGBI. 12005, 1373).

5 Versicherungs- und Versorgungseinrichtungen bestimmter Berufsgruppen (z.B. Versor-
gungswerke fiir Arzte, Rechtsanwilte etc.) unterliegen regelmiBig einer Aufsicht durch Lan-
desbehorden, die ihrerseits der Anlageverordnung vergleichbare Regelungen haben.

¢ Zum Beispiel bei gemeinsamen Anlagen fiir verschiedene Konzerngesellschaften.

7 Und damit groBere Chancen bei attraktiven, weitgehend tberzeichneten Private-Equity-
Fonds.
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— Die Beteiligung muss die aufsichtsrechtlichen Anforderungen fiir die Auf-
nahme in das gebundene Vermogen bzw. Sicherungsvermdogen erfiillen.

— Der Standort soll kontinuierliche Rechtssicherheit und -stabilitit gewihr-
leisten.

— Der Einsatz von Fremdmanagern und externen Dienstleistern soll moglich
sein.

— Die Errichtung und Verwaltung der Struktur (Kapitalaufbringung, Kapital-
erhalt, Flexibilitit fiir Anderungen) sollen moglichst einfach sein; dabei sol-
len die aufsichtsrechtlichen Beschrinkungen moglichst leicht erfiillt werden
koénnen.

— Von Vorteil sind Méglichkeiten zur Schaffung disproportionaler Beteiligungs-
und Ausschiittungsalternativen.

— SchlieBlich sollen die Kosten der Errichtung und der laufenden Verwaltung
der Beteiligungsstruktur moglichst effizient gestaltet werden kdnnen.

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick iiber die Moglichkeiten zur Erfiillung der

Anforderungen deutscher steuerbefreiter Investoren in Deutschland und am

Investmentstandort Luxemburg. Am Beispiel eines typischen Praxisfalls sollen

insbesondere die notwendigen Rahmenbedingungen zur Vermeidung einer Ge-

fihrdung der subjektiven Steuerbefreiung von Pensionskassen diskutiert werden.

AuBerdem wird untersucht, welche Voraussetzungen erfiillt werden miissen, da-

mit die Begriindung ciner Geschiftsleitungs-Betriebsstitte der Luxemburger

Investmentgesellschaft in Deutschland vermieden wird bzw. Vertreter der Pen-

sionskasse nicht als stindige Vertreter angeschen werden.

III. Losungsansatze

1. Deutsche Beteiligungsstrukturen
a) Investmentgesellschaften

In Deutschland konnte den gestellten Anforderungen am chesten eine Invest-
mentaktiengesellschaft® gerecht werden. Dariiber hinaus kime auch die Nutzung
eines Spezialfonds® in Betracht, der von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltet
wird.

Beide Ansitze scheiden jedoch bereits deswegen aus, weil die Anlage in Private
Equity durch Investmentaktiengesellschaften oder Spezialfonds schon nach der
Gesetzesbegriindung zum Investmentmodernisierungsgesetz! nicht unter den
Anwendungsbereich dieses Gesetzes fallen sollte. Dies dokumentiert sich u. a.

8 Aktiengesellschaften, deren Unternehmensgegenstand satzungsmiBig auf die risikodiver-
sifizierte Anlage in bestimmte Vermdogensgegenstinde (zB. Wertpapiere, Geldmarktinstru-
mente) beschrinkt ist; vgl. § 2 Abs.5 InvG.

9 Sondervermogen mit maximal 30 Anlegern — kinftig (vgl. Fn.11) ohne zahlenmiBige
Begrenzung —, die keine nattirlichen Personen sind; vgl. § 2 Abs. 3 InvG.

10" Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investment-
vermdégen v. 15.12.2003 (BGBI. 12003, 2676).
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auch in der Anlagebeschrinkung von maximal 30 % Private Equity eines regu-
lierten Hedgefonds. Zwar ist im Zuge der jiingsten Entwicklungen im deutschen
Investmentrecht geplant, zukiinftig auch Beteiligungen an Private-Equity-Fonds
als zulassige Anlagegegenstinde zu sechen und die Anlagebeschrinkungen fiir
Spezialfonds entfallen zu lassen.!? Die Nutzung von deutschen Investmentgesell-
schaften als Beteiligungsstruktur fiir Private-Equity-Anlagen geht damit jedoch
nicht einher. Voraussetzung der Beteiligung eines deutschen Sondervermogens
an einem Private-Equity-Fonds bleibt, dass das Sondervermogen seine Anlagen
unter Liquidititsgesichtspunkten so strukturiert, dass fiir den Fall der Forderung
nach Riicknahme von Anteilen durch den Investor eine Riicknahme auch mog-
lich ist. Dies wird voraussichtlich nur der Fall sein, wenn Anlagen in Private-
Equity-Fonds, die in Relation zu tiglich borsengehandelten Wertpapieren iiber
eine eingeschrinkte Liquiditit verfiigen, einen angemessenen Prozentsatz der
Anlagen des Sondervermogens nicht iiberschreiten.

b) Kapitalgesellschaft

Die Nutzung eciner deutschen Kapitalgesellschaft'® zur Abschirmung von ge-
werblichen Einkiinften scheitert in der Regel daran, dass die Ausschiittungen der
Korperschaft in Deutschland der Kapitalertragsteuer unterliegen und vom steu-
erbefreiten Investor nur zur Hilfte zuriickerstattet verlangt werden kdnnen,™*
womit eine unerwinschte effektive Steuerbelastung entsteht. Dariiber hinaus
wird die Nutzung einer deutschen Kapitalgesellschaft mit Zurtickhaltung aufge-
nommen, da eine langfristige Vermeidung der Besteuerung von VerduBerungs-
gewinnen und Dividenden auf Ebene der Kapitalgesellschaften als nicht verlass-
lich eingeschiatzt wird.

¢) Personengesellschaft

Die Gesellschaftstform mit dem groBten Gestaltungsspielraum ist in Deutschland
nach wie vor die Kommanditgesellschaft.!> Sie vermag zwar eine Vielzahl der
gestellten Anforderungen zu erfiillen, insbesondere unter aufsichtsrechtlichen
Aspekten (Anlageverordnung), nicht jedoch eine Abschirmwirkung vor gewerb-
lichen Einkiinften zu gewihrleisten. Zum einen ist die Kommanditgesellschaft
als Personengesellschaft steuerlich transparent und zum anderen der Infektion
samtlicher Einkiinfte durch einzelne gewerbliche Einkiinfte ausgesetzt.!¢

' Vegl.u.a. §2 Abs.4 Nr.9 InvG in der Fassung des Regierungsentwurfs v. 11.6. 2007, BT-
Drs. 16/5576 (Investmentgesetz n. E).

2 Vgl. §§91-95 InvG n. E

13 Zum Beispiel GmbH, AG oder KGaA.

14 Vgl. §§44a Abs. 8, 44b Abs. 5 EStG.

5 RegelmiBig als GmbH & Co. KG errichtet.

16 Sog. Abfirbetheorie, nach cinem entgegenstchenden Urteil des BFH v. 6.10. 2004 — IX
R 53/01, BStBI. IT 2005, 383, durch das Jahressteuergesetz 2007 in § 15 Abs.3 Nr.1EStG er-

ganzt.
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2. Luxemburger Beteiligungsstrukturen
a) Uberblick

Verfligt die deutsche Rechtslandschaft tiber keine geeignete Struktur, bleibt der
Blick ins europiische Ausland. Dabei sind die im Nachbarland Luxemburg in
schr pragmatischer Weise und in den letzten fiinf Jahren mit enormer Geschwin-
digkeit vollzogenen Entwicklungen von besonderer Attraktivitit. Luxemburg
hat mit der Bereitstellung von regulierten Investmentgesellschaften (FCP,
SICAYV, SICAR) und unregulierten Holdinggesellschaften (SOPARFI, SPF) fiir
alternative Anlageklassen lukrative Strukturen geschatfen. Ihren vorliufigen
Hohepunkt haben die Rahmenbedingungen mit dem Inkrafttreten des Luxem-
burger Spezialfondsgesetzes'” gefunden. Die Nutzung des Spezialfondsrahmens
(SIF) verbessert die Einsatzmoglichkeiten und die praktische Handhabung ins-
besondere der vertrauten Investment- bzw. Fondsgesellschaften (SICAV, FCP)
noch einmal erheblich.

Bemerkenswert ist hierbei insbesondere, dass je nach dem Anforderungsprofil
des betroffenen Investors die verschiedenen Gestaltungsmoglichkeiten so genutzt
werden konnen, dass bestimmte Vorteile verstirkt und Nachteile eingeschrinkt
werden. So sind bei der Nutzung einer Luxemburger Kapitalgesellschaft im Hin-
blick auf die Vermeidung einer Besteuerung in Luxemburg die Regelungen zu
SICAV und FCP am umfassendsten, da sie praktisch alle Ertrige von der Steuer
freistellen. Bei der SICAR setzt ein solches Ergebnis voraus, dass die Einkiinfte
der SICAR aus Wagniskapitalbeteiligungen stammen.'® Auch wenn diese An-
forderungen bei Anlagen in Private Equity regelmiBig erfillt werden, konnen
unerwiinschte Steuerbelastungen, z.B. bei der Anlage von freier Liquiditit in
Geldmarktpapieren, auftreten. Bei der SOPARFI sind zur Erreichung steuer-
licher Neutralitit bzw. verminderter Steuerbelastung spezielle Kapitalisierungs-
bzw. Finanzierungsstrukturen erforderlich.”

Die Nutzung von SICAV-, SICAR- und FCP-Lésungen erfordert die Ak-
zeptanz eines groBeren Organisations- und Verwaltungsapparates einschlieBlich
der Beriicksichtigung aufsichtsrechtlicher Kontrolle. So ist bei der SICAV und
SICAR die Einrichtung einer Zentralverwaltungsstelle in Luxemburg erforder-
lich. Die Zentralverwaltungsstelle iibernimmt die praktische Durchfithrung der
Verwaltung der Gesellschaft.?? Daneben wird eine Depotbank bendtigt, die tiber
die Anlagen der Gesellschaft wacht. Beide Funktionen werden regelmifig von in
Luxemburg ansissigen, spezialisierten Banken tibernommen. Die fiir die Errich-
tung ciner SICAV (SIF) und SICAR am hiufigsten genutzte Rechtsform ist die

7 Loi relative aux fonds d’investissement spécialisés® v. 13. 2. 2007.

8 Art.34 ,Loi relative 2 la Société d’investissement en capital a risque (SICAR)“ v. 15.6.
2004.

9 Hiufig wird der tiberwicgende Teil des benotigten Kapitals iber Fremdkapital bereitge-
stellt (sog. (M)(C)PECs — (Mandatory) (Convertible) Preferred Equity Certificates.

20 Zum Beispiel Buchhaltung, Netto-Inventarermittlung, Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen.
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Aktiengesellschaft (S. A. bzw. SCA).2! Thr operatives Organ ist der Verwaltungs-
rat, der iiber eine umfassende Geschiftsfiihrungs- und Vertretungsbefugnis ver-
fiigt. Moglich ist die Auswahl und Nutzung eines externen Anlageverwalters,
der unter Leitung des Verwaltungsrates die gesamte Umsetzung der Anlagen
tibernimmt. Hierzu haben sich eine Vielzahl von Anbietern in Luxemburg ange-
siedelt, die fiir die unterschiedlichen Anlageklassen tiber eine besondere Exper-
tise verfigen. Daneben oder anstelle eines Anlageverwalters kommt der Einsatz
eines Anlageberaters in Betracht. Entsprechende Gestaltungen sind insbesondere
bei Einschaltung in Deutschland ansissiger und titiger Expertise von Relevanz,
um die Begriindung einer beschrinkten oder unbeschrinkten Steuerpflicht der
Luxemburger Gesellschaft in Deutschland zu vermeiden.

Bei der FCP ist die Verwaltung der Anlagen bereits strukturell einem Anlage-
verwalter vorbehalten. Die FCP selbst verfiigt tiber keine eigene Rechtsperson-
lichkeit. Die Anlagen werden vielmehr im Namen des Anlageverwalters auf
Rechnung der FCP erworben und gehalten.??

Investor Expertise

D - Beratung

Anlageverwalter

Lux S.A.

SICAV
(FIS) N Depotbank

Zentralverwaltungs-

Private stelle

Equity

2! Vgl. Statistik der CSSF (,Commission de Surveillance du Secteur Financier, Luxembur-
ger Aufsichtsbehorde, vergleichbar mit der BaFin) zum 31.5.2007, abrufbar unter: http://
www.cssf.lu/index.php?id=84.

22 Vergleichbar einem deutschen Sondervermégen.
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Bei der Auswahl und Nutzung Luxemburger Strukturen ist von entscheiden-
der Bedeutung, in welcher Form sich der deutsche Investor bzw. dessen in
Deutschland ansissige Beauftragte in die Verwaltung der Luxemburger Gesell-
schaft einbringen mochten. Je groBer das personliche Engagement, insbesondere
in Entscheidungsprozessen, umso mehr werden entsprechende Titigkeiten un-
mittelbar in Luxemburg auszufiihren sein. Lediglich bei Strukturen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit (wie der FCP) kann es eine grofere Flexibilitit bei der Er-
bringung von Dienstleistungen aus Deutschland geben.

Unter aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten muss die Struktur den Anforde-
rungen der §§ 54 ff. VAG, der Anlageverordnung in der Fassung vom 20. Mai
2005 sowie dem erliuternden Rundschreiben der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht vom 20. August 2005 (das ,,Rundschreiben 15/2005%) ent-
sprechen.

Die Beteiligung an einer Luxemburger Gesellschaft in Form einer Aktiengesell-
schaft stellt eine fiir die Pensionskasse zulissige Anlage gemil3 § 1 Abs. 1 Nr. 13 AnlV
dar, sofern der alleinige Zweck der Gesellschaft im Halten von Beteiligungen an
Zielfonds oder anderen Unternehmen besteht und die Pensionskasse durchgerech-
net hochstens zu 10 % an den Portfoliogesellschaften der Private-Equity-(Ziel-)
Fonds (soweit deren alleiniger Zweck ebenfalls im Halten von Beteiligungen be-
steht) oder anderen Unternehmen beteiligt ist. Soweit Mezzanine-(Ziel-)Fonds
betroffen sind, ist die 10 %-Grenze in Bezug auf die Beteiligung an dem einzelnen
Mezzanine-(Ziel-)Fonds zu beachten. Im Falle von Dachfonds kann regelmiBig
auf die einzelnen zugrundeliegenden Zielfonds durchgerechnet werden.?3

Die Tatsache, dass die Luxemburger Gesellschaft eine 100 %ige Tochtergesell-
schaft der Pensionskasse ist, steht einer Qualifikation als Anlage nach §1 Abs.1
Nr. 13 AnlV nicht entgegen, solange der einzige Zweck der Gesellschaft das Hal-
ten von Anteilen an konzernfremden Unternehmen ist.

Die Beteiligung an einer Luxemburger Investmentgesellschaft in Form eines
rechtlich unselbstindigen Sondervermdgens (FCP) stellt ebenfalls eine fiir die
Pensionskasse zulassige Anlage gemil3 § 1 Abs. 1 Nr. 13 AnlV dar, wenn es sich bei
der FCP um einen geschlossenen Fonds handelt, d.h. bei der FCP die Riick-
nahme von Anteilen ausgeschlossen ist.*

Fiir eine zuldssige Anlage muss die Haftung der Pensionskasse als Gesellschaf-
terin der Gesellschaft auf die ibernommenen Geschiftsanteile beschrinkt sein.
Weiter gechende Nachschuss- oder Haftungspflichten diirfen nicht bestehen. Der
Umstand, dass die Investmentgesellschaft ihrerseits Gesellschafterin eines Ziel-
fonds sein kann und dabei moglicherweise keiner Haftungsbegrenzung unter-
liegt, ist unerheblich, wenn ein Durchgriff auf die Gesellschafter der Investment-
gesellschaft ausgeschlossen ist. Entsprechende Haftungsbeschrinkungen kénnen
sowohl bei der Investmentgesellschaft in Form einer Aktiengesellschaft (S. A.,
SCA) als auch bei der FCP gewihrleistet werden.

2 Vgl. § 3 Abs. 4 Satz 3 Anlageverordnung.

24 Begriindung des Regierungsentwurfs zum Dritten Gesetz zur Durchfithrung versiche-
rungsrechtlicher Richtlinien des Rates der Europidischen Gemeinschaften (Drittes Durchfiih-
rungsgesetz/ EWG zum VAG), BT-Drs. 12/6959, 74.
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Die Satzung der Investmentgesellschaft muss vorschen, dass die Pensionskasse
tiber die von ihr gehaltenen Aktien ohne Zustimmung durch die Gesellschaft
oder durch Dritte verfiigen kann.?> Eine Beteiligung der Pensionskasse an der
Gesellschaft erfordert weiterhin einen sog. Treuhinder-Sperrvermerk in der Sat-
zung der Investmentgesellschaft.?6 Darliber hinaus muss die Investmentgesell-
schaft der Pensionskasse jahrlich einen gepriiften Jahresabschluss tibermitteln, der
eine Bilanz, einen Lagebericht und eine Gewinn-und-Verlust-Rechnung ent-
hilt.?” Dieser Jahresabschluss muss zudem in Anwendung der Vorschriften fiir
Kapitalgesellschaften aufgestellt und gepriift werden.?® SchlieBlich muss die Auf-
nahme von Krediten auf Rechnung der Investmentgesellschaft auf kurzfristige
Kredite zu Zwecken der Zwischenfinanzierung bzw. voriibergehenden Schaf-
fung von Liquiditit und zusitzlich auf maximal 10% des Fondsvermogens be-
grenzt sein. Die Erfiillung der vorstehenden Anforderungen sollte bei einer
100%igen Tochtergesellschaft keine Schwierigkeiten bereiten.

Aut der Grundlage der an die Pensionskasse tibermittelten Informationen muss
sich die Pensionskasse regelmiBig tiber die Wertentwicklung ihrer Anlage infor-
mieren konnen, um damit den aufsichtsrechtlichen Kontroll- und Berichterstat-
tungspflichten nachkommen zu kdnnen. Eine Vorlage der Geschiftsberichte der
einzelnen Zielfonds bzw. der von diesen finanzierten Portfoliogesellschaften, ist
jedoch dann nicht erforderlich, wenn die Investmentgesellschaft die aus den Be-
teiligungen an den Zielfonds folgenden Risiken ausreichend breit streut. Hierzu
sollte die Satzung der Investmentgesellschaft bzw. das Verwaltungsreglement des
FCP Richtlinien fiir die Anlagepolitik vorschen, die zum einen eine hinrei-
chende Diversifikation des Private-Equity-Anlagenportfolios sicherstellen und
zum anderen die Einhaltung der in § 3 Abs. 4 Satz1 der Anlageverordnung gefor-
derten prozentualen Hdochstgrenzen (10%-Grenze) unter Berlicksichtigung der
zulissigen Durchrechnungsmoglichkeiten bei mehrstufigen Beteiligungsstruk-
turen gewihrleisten.

b) Typischer Praxisfall

Nachfolgend soll untersucht werden, inwieweit die subjektive Steuerbefreiung
ciner in Deutschland gema3 §5 Abs.1 Nr.3 KStG in Verbindung mit § 3 Nr.9
GewStG subjektiv von der Korperschaft- und Gewerbesteuer befreiten Pensions-
kasse gefiahrdet wird, wenn die Pensionskasse ein nach den Grundsitzen der
angemessenen Risikomischung und -streuung ausgerichtetes Portfolio von Be-
teiligungen an Private-Equity-Fonds tber eine Investmentaktiengesellschaft?® in
Luxemburg aufbaut und dabei (i) simtliche Aktien der Investmentgesellschaft
hilt sowie (ii) einem Vertreter der Pensionskasse aufgrund seiner Mitgliedschaft
im Investorenkomitee der Investmentgesellschaft das Recht zusteht, Einfluss auf

% Rundschreiben der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin-RS) 15/2005
v. 20.8.2005 - VA 14 — O — 1000 —2005/113, Punkt II. 1. b).

26 BaFin-R S 15/2005, Punkt VII 3.

27 § 1 Nr.13b) Anlageverordnung.

28 § 1 Nr.13b) Anlageverordnung.

2% Nachfolgend immer ,Investmentgesellschaft®.



Die Nutzung Luxemburger Investmentgesellschaften fiir Private-Equity-Anlagen 425

Anlageentscheidungen der Gesellschaft zu nehmen. AuBlerdem soll untersucht
werden, ob die Titigkeit des Vertreters der Pensionskasse im Verwaltungsrat oder
im Investorenkomitee fiir die Luxemburger Investmentgesellschaft eine Ertrag-
steuerpflicht in Deutschland unter den Aspekten der Geschiftsleitungs-Betrieb-
stitte oder des stindigen Vertreters i.S. d. Abgabenordnung 1977 (AO) begriin-
det.30

aa) Keine Gefihrdung der subjektiven Steuerbefreiung

Die Verwirklichung des Sachverhaltes gefihrdet dann nicht die subjektive
Steuerbefreiung der Pensionskasse, wenn sich die Beteiligung an der Investment-
gesellschaft im Rahmen des satzungsmiBigen Zwecks der Pensionskasse bewegt.
Dabei diirfen mit der Beteiligung und der Verwaltung der Investmentgesellschaft
durch die Pensionskasse insbesondere die Grenzen der privaten Vermogensver-
waltung nicht tberschritten werden. SchlieBlich muss eine dauernde Sicherung
des iiber die Investmentgesellschaft investierten Kassenvermdgens dadurch ge-
wihrleistet sein, dass die Investmentgesellschaft bei ihren Anlagen den Grundsatz
der angemessenen Risikomischung und -streuung berticksichtigt.

(1) Rechtsprechung des BEFH

Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzhofs (BFH)3!' droht ein Verlust der

Steuerbefreiung bei Unterstiitzungskassen dann, wenn die Art der Anlage oder

Nutzung des Kassenvermogens dazu fithrt, dass sich die Kasse einen weiteren

satzungsmibig nicht bestimmten Zweck gibt (vgl. R 11 sowie H13 KStR). Eine

entsprechende Uberschreitung des satzungsmiBigen Zwecks hat der BFH in den
beiden folgenden Urteilen bejaht:

— Im ersten Urteil aus dem Jahr 1969 diente die Geldanlage der Unterstiitzungs-
kasse entscheidend der eigenen Kurspflege des Trigerunternchmens. Hierfiir
tatigte die Unterstlitzungskasse zudem erhebliche Wertpapiergeschifte, allein
900 An- und Verkiufe von Aktien des Trigerunternchmens binnen sechs Jah-
ren, die nach Ansicht des BFH einen gewerblichen Wertpapierhandel dar-
stellten.

— Im zweiten Urteil aus dem Jahr 1979 machte das Vermogen der Unterstiit-
zungskasse nahezu vollstindig eine Kommandit-Beteiligung aus, die zudem an
der Triger-KG der Kasse bestand. Damit lag eine direkte mitunternehmerschaft-
liche Beteiligung der Kasse an einem gewerblichen Unternehmen vor. Hierin
erkannte der BFH Gewerblichkeit und stellte zudem darauf ab, dass das Kas-
senvermdgen wegen fehlender Risikostreuung und dem bestchenden Mitun-
ternchmerrisiko nicht dauernd gesichert sei.

Der hier besprochene Sachverhalt ist mit keinem der entschiedenen Sachverhalte

vergleichbar. Bei der Investmentgesellschaft handelt es sich um eine luxem-

30 Hierbei wird unterstellt, dass die laufende Verwaltung der Anlagen von einem Anlagever-
walter tibernommen wurde und sich die Tdtigkeit des Verwaltungsrates bzw. Investorenkomi-
tees auf 3 bis 5 Entscheidungen iiber neue Beteiligungen an Private-Equity-Fonds be-
schrinkt.

31 Vgl. BFH v. 29.1. 1969 — 1 247/65, BStBL. II 1969, 269, sowie BFH v. 17.10. 1979 — I R
14/76, BStBL. 11 1980, 225.
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burgische Aktiengesellschaft und damit um eine Kapitalgesellschaft. Diese Be-
urteilung wird auch fiir deutsche steuerliche Zwecke iibernommen, da die Invest-
mentgesellschaft mit einer deutschen Kapitalgesellschaft vergleichbar ist. Die Be-
teiligung an einer Kapitalgesellschaft wird im deutschen Ertragsteuerrecht nicht
als gewerbliche Mitunternehmerschaft behandelt, sondern stellt grundsitzlich
eine vermogensverwaltende Tatigkeit dar. Dieser Grundsatz gilt unabhingig von
der Hohe der Beteiligung.??

(2) Keine gewerbliche Tatigkeit

Die Beteiligung an ciner Kapitalgesellschaft ist im Regelfall Vermogensver-
waltung und begriindet keine gewerbliche Tatigkeit, wenn sich die Tdtigkeit auf
die Wahrnehmung von Gesellschafterrechten und die Ausiibung von Uberwa-
chungsfunktionen beschrinkt.

Davon abweichend kann eine gewerbliche Tdtigkeit vorliegen, wenn mit der
Beteiligung an der Kapitalgesellschaft tatsichlich ein entscheidender Einfluss auf die
laufende Geschdftsfithrung des Unternehmens ausgetibt wird. Das Streben nach Ein-
fluss auf eine Kapitalgesellschaft reicht dabei jedoch nicht aus,?* wohl aber die
Ausiibung der Konzernleitung.3*

» Die Ausiibung der einheitlichen Leitung im Konzern ist zundchst etwas anderes als Ver-
magensverwaltung. Die Konzernleitung beschrankt sich nicht auf das Geltendmachen der aus
der Beteiligung flieffenden Rechte, sondern stellt eine eigene unternehmerische Titigkeit
dar35

Bei der Anwendung der vorstehenden Grundsitze darf jedoch nicht iiberschen
werden, dass es sich bei den von der Pensionskasse auf die Investmentgesellschaft
ibertragenen Anlagetitigkeiten nicht um Titigkeiten handelt, die ein gewerb-
liches Anlageverhalten begriinden. Die Investmentgesellschaft beabsichtigt in
der Regel, vermogensverwaltend titig zu sein, d.h. die Beteiligungen an den
Zielfonds langfristig zu halten, keinen wesentlichen Einfluss auf die Geschifts-
fithrung der Zielfonds oder deren Portfoliounternehmen auszuiiben und regel-
miBig auch nicht anderweitig ein Anlageverhalten zu entwickeln, das tiber die
Verwaltung ihres eigenen Vermdgens hinausgeht und eine gewerbliche Titigkeit
begriinden konnte.

Folglich kann ein Einfluss der Pensionskasse auf die laufende Geschiftsfith-
rung der Investmentgesellschaft zu keiner anderen Beurteilung fiihren, als wenn
die Pensionskasse die Anlagen bei den Zielfonds unmittelbar ausfithren wiirde. In
diesem Fall wiirde jedoch allein die Anlagetatigkeit der Pensionskasse kein schad-
liches gewerbliches Verhalten darstellen.

Auch wenn die Bestimmungen der Richtlinie 16 Abs.5 der Korperschaft-
steuerrichtlinien 2004 nicht unmittelbar anwendbar sind,3° stiitzen sie das vor-

32 Vgl. FG Hamburg v. 29.1. 1970 — 11162/68, EFG 1970, 517 (518).

3 BFH v. 15.3.1973 — VIII R 150/70, BStBL. 111973, 593.

3 BFH v. 17.12.1969 — 1 252/64, BStBI. 11 1970, 257.

% BFH v. 17.12.1969 — 1 25264, BStBl. 111970, 257.

36 Das Vorliegen eines wirtschaftlichen Geschaftsbetriebs i.S.d. R16 V KStR ist lediglich
fiir die Beurteilung der Steuerbefreiung von Berufsverbinden i.S.d. § 5 Abs.1 Satz 5 KStG sowie
von gemeinniitzigen Korperschaften1.S.d. § 5 Abs.1 Nr.9 KStG entscheidend. Denn fiir diese Or-
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stchende Ergebnis. Danach kann die Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft
dann einen fiir die Steuerbefreiung schidlichen wirtschaftlichen Geschiftsbetrieb
darstellen, wenn mit ihr tatsachlich ein entscheidender Einfluss auf die laufende
Geschiftsfiihrung des Unternehmens ausgetibt wird, es sei denn, die Kapitalgesell-
schaft ist selbst nicht lediglich vermdgensverwaltend tdtig.

Bei der steuerlichen Beurteilung des Anlageverhaltens der Investmentgesell-
schaft (vermogensverwaltend vs. gewerblich) darf nach Auffassung des Autors
nicht darauf abgestellt werden, dass die Investmentgesellschaft ggf. aus Beteili-
gungen an Zielfonds aus deutscher oder auslindischer Sicht gewerbliche Ein-
kiinfte erzielt. Derartige Einkiinfte haben auf die Qualifikation des Anlagever-
haltens der Investmentgesellschaft (nicht der Einkiinfte!) keinen Einfluss.

Der IX. Senat des BFH hat sich in einer jiingeren Entscheidung?®” mit der Frage
auseinandergesetzt, ob allein die Beteiligung einer vermdgensverwaltenden Per-
sonengesellschaft (Obergesellschaft) an einer gewerblich titigen anderen Per-
sonengesellschaft (Untergesellschaft) dazu fiihrt, dass die Obergesellschaft aus-
schlieBlich gewerbliche Einkiinfte bezieht.*® Nach Auffassung des erkennenden
Senats bezieht die Obergesellschaft im genannten Fall aus der Beteiligung an der
Untergesellschaft zwar Einkiinfte aus Gewerbebetrieb, im Ubrigen findet aber
keine Umqualifizierung in gewerbliche Einkiinfte statt. Darauthin sah sich der
Gesetzgeber veranlasst, mit dem Jahressteuergesetz 20073 den §15 Abs.3
Nr. 1EStG dahingehend zu erweitern, dass eine Abfirbewirkung auch dann ein-
tritt, wenn eine Personengesellschaft gewerbliche Einkiinfte im Sinne des § 15
Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 EStG bezicht.

Mit der Erginzung des Gesetzeswortlauts geht aber auch die Anerkennung
einher, dass zwischen der Titigkeit und dem Bezug von Einkiinften zu diffe-
renzieren ist. Genau darauf kommt es im vorliegenden Fall an. Auch wenn die
Investmentgesellschaft aus Zielfonds gewerbliche Einkiinfte bezieht, fiihrt dies
nicht zu einer Umqualifizierung ihrer vermogensverwaltenden Titigkeit in eine
gewerbliche Titigkeit.

Eine Anwendung der Bestimmungen des § 15 Abs. 3 Nr. 1 EStG auf die Invest-
mentgesellschaft scheitert daran, dass diese Bestimmung ausschlieBlich auf Per-
sonengesellschaften anzuwenden ist. Die Investmentgesellschaft ist jedoch eine
Kapitalgesellschaft.

Im Ergebnis ist eine Mitwirkung der Pensionskasse in den Geschiftsfithrungs-
gremien und bei den Anlageentscheidungen der Investmentgesellschaft méglich,
da die Investmentgesellschaft nach hier vertretener Auffassung vermdogensver-
waltend titig bleibt, unabhingig davon, ob sie aus Zielfonds gewerbliche Ein-

ganisationsformen entfillt die Steuerbefreiung unmittelbar insoweit, als ein wirtschaftlicher
Geschiftsbetrieb vorliegt (vgl. §5 Abs.1 Nr.5 Satz2 und Nr.9 Satz2 KStG). Demgegenitiber
enthilt §5 Abs.1 Nr.3 KStG fiir Pensionskassen keine derartige Einschrinkung der Gewih-
rung der subjektiven Steuerbefreiung.

%7 BFH v. 6.10. 2004 — IX R 53/01, BStBL. 11 2005, 383.

3 Sog. Abfirbetheorie.

3 Jahressteuergesetz 2007 v. 13.12. 2006, BGBL. 1 2006, 2878.
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kiinfte bezieht. Im Hinblick auf andere steuerliche Risiken sollte davon jedoch
nur mit besonderer Umsicht Gebrauch gemacht werden.*°

In jedem Fall unproblematisch bleibt die Entsendung eines Vertreters der
Pensionskasse in ein mehrgliedriges Investorenkomitee, in dem der Vertreter der
Pensionskasse auch iberstimmt werden kann. Insbesondere die Einriumung
eines Zustimmungserfordernisses des Investorenkomitees zu (wesentlichen)
Anlageentscheidungen des Verwaltungsrates ist ein geeignetes Instrument zur
Durchfithrung einer wirksamen Kontroll- und Uberwachungstitigkeit.

(3) Abschirmwirkung der Kapitalgesellschaft

Etwaige gewerbliche Einkiinfte der Investmentgesellschaft aus der Beteiligung
an gewerblichen Zielfonds kénnen der Pensionskasse aufgrund der Abschirm-
wirkung einer Kapitalgesellschaft nicht als eigene gewerbliche Einkiinfte zu-
gerechnet werden.

Der BFH# hat die Abschirmwirkung ciner Kapitalgesellschaft ausdriicklich
bestitigt und dazu ausgefiihrt:

» Dagegen ist die Kapitalgesellschaft nicht nur zivil-, sondern auch steuerrechtlich ein selb-
standiges Steuersubjekt. [. . .] Deshalb wird die Abschirmwirkung der Kapitalgesellschaft
entweder als selbstverstandlich zugrunde gelegt (vgl. BEH-Urteil vom 15. Oktober 1998 111
R 75/95, BEFHE 187, 245, BStBI 11 1999, 119, 120 [ . . .]) oder jedenfalls ein Durchgriff er-
kennbar abgelehnt (vgl. BEH-Beschluss vom 20. Mai 1998 I1I B 9/98, BFHE 186, 236,
BStBI 111998, 721, unter 11. 4. der Griinde, m.umf. N. [. . .])*

Bei der Investmentgesellschaft handelt es sich um eine luxemburgische Aktien-
gesellschaft und damit um eine Kapitalgesellschaft. Diese Beurteilung wird auch
fiir deutsche steuerliche Zwecke tibernommen, da die Investmentgesellschaft mit
einer deutschen Kapitalgesellschaft vergleichbar ist.#?

Die Beurteilung dndert sich auch dann nicht, wenn die Investmentgesellschaft
als Investmentvermdgen im Sinne des deutschen Investmentgesetzes anzusehen
wire. Die Besteuerung von Anlegern eines Investmentvermdgens richtet sich
zwar grundsitzlich nach dem sog. Transparenzprinzip, d.h., die Einkiinfte, die
ein Anleger von einem Investmentvermogen bezicht, werden steuerlich so be-
handelt, als ob der Anleger selbst und unmittelbar in die Anlagegegenstinde des
Investmentvermogens investiert hitte.*> Diese steuerliche Transparenz beseitigt
jedoch bei einem Investmentvermogen in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft nicht deren rechtliche Selbstindigkeit. Die Beteiligung an einem Invest-
mentvermdgen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft kann daher nicht mit
der Beteiligung als Kommanditist an einer gewerblich titigen Personengesell-
schaft gleichgesetzt werden; insbesondere wird dadurch kein Mitunternehmer-

40 Zu den Risiken der Geschiftsleitungs-Betriebstitte oder des standigen Vertreters vgl.
nachfolgend unter Punkt III. 2. b) bb).

# BFH v. 18.3. 2004 — III R 25/02, BStBI. I 2004, 787, Griinde IL. 2. a) bb).

42 Vgl. Tabelle 1 d. Grundsitze der Verwaltung fiir die Prifung der Aufteilung der Einkiinfte
bei Betriebsstitten international tatiger Unternehmen des Bundesministeriums der Finanzen
v. 24. Dezember 1999 (sog. ,,Betriebstittenerlass®), BStBI. 11999, 1076.

5 Vgl. Schnitger/Schachinger, BB 2007, 801.
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risiko begriindet. Auch im Ubrigen wiirde die Beteiligung an einem Investment-
vermogen nicht den Rahmen der privaten Vermogensverwaltung tiberschreiten.

(4) Kein Missbrauch rechtlicher Gestaltungsmoglichkeiten

Einen ,Durchgrift®i. S. einer Authebung der Abschirmwirkung nimmt der BFH
nur in Fillen an, in denen missbrauchlich die Rechtsform der juristischen Person
verwendet oder die Kapitalgesellschaft zwischengeschaltet wird (§ 42 AO).

Ein Missbrauch rechtlicher Gestaltungsmoglichkeiten i.S.d. §42 AO liegt
nach standiger Rechtsprechung des BFH dann vor, wenn eine rechtliche Gestal-
tung gewihlt wird, die zur Erreichung des erstrebten wirtschaftlichen Ziels un-
angemessen ist, der Steuerminderung dienen soll und durch wirtschaftliche oder
sonstige beachtliche auBersteuerrechtliche Griinde nicht zu rechtfertigen ist. Eine
rechtliche Gestaltung ist hierbei dann unangemessen, wenn der Steuerpflichtige
die vom Gesetzgeber vorausgesetzte Gestaltung zur Erreichung eines bestimm-
ten wirtschaftlichen Ziels nicht gebraucht, sondern dafiir einen ungewdhnlichen
Weg wihlt, auf dem nach den Wertungen des Gesetzgebers das Ziel nicht erreich-
bar sein soll. Ob die Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft missbriuchlich
ist, hingt vom Inhalt der Norm ab, deren Rechtsgeltung zu sichern ist, und von
den tatsichlichen Gegebenheiten im konkreten Fall.#4

Die Etablierung der Investmentgesellschaft als Beteiligungsplattform stellt
keinen Missbrauch dar, denn sie ist durch wirtschaftliche, aufsichtsrechtliche,
haftungsrechtliche und weitere Griinde gerechtfertigt. Im Ergebnis scheidet ein
Durchgrift durch die Investmentgesellschaft aufgrund rechtsmissbrauchlicher
Gestaltung aus.

Zu den Griinden der Etablierung der Investmentgesellschaft zihlen unter an-
derem die folgenden:

— Haftungsbegrenzung: Die Investmentgesellschaft dient der Begrenzung mog-
licher Haftungsrisiken aus der Stellung als Gesellschafter oder Anteilsinhaber
an Zielfonds.

— Wirtschaftlichkeit: Die Auswahl, Priifung, Koordination des Beteiligungspro-
zesses, laufende Verwaltung und Kontrolle einer Mehrzahl von Beteiligungen
an Zielfonds erfordern einen hohen Grad an organisatorischen und personellen
Kapazititen mit entsprechender anlagebezogener Spezialisierung. Durch die
Etablierung der Investmentgesellschaft wird es der Pensionskasse erleichtert,
spezialisierte Partner zu gewinnen, von deren Erfahrungen und Kenntnissen in
der Anlageklasse Private Equity zu profitieren und gleichzeitig eine erhebliche
Begrenzung des fir die Anlageklasse Private Equity erforderlichen Aufwandes
zu erreichen.

— Absicherung: Mit der Ubertragung des Anlagenmanagements auf einen spezia-
lisierten Partner kann die Erfiillung der Absicherungsverpflichtungen der Pen-
sionskasse (Gebot der Anlagensicherheit)*> gewihrleistet werden. Das Gebot
der Anlagensicherheit erfordert nicht nur eine intensive Beschiftigung mit der

4 Vgl. zum ganzen Absatz BFH v. 12.2. 2004 — IV R 29/02, BStBI. I1 2004, 602 m.w. N.
4 Vgl. die Anlageverordnung sowie die Erliduterungen in BaFin-RS 15/2005.
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Beteiligung selbst, sondern auch mit deren Position im Markt und ihren Ent-
wicklungsmdglichkeiten. Dazu ist eine umfassende Priifung vor dem Erwerb
und laufende Kontrolle und Betreuung nach dem Erwerb sicherzustellen. Uber
das Risikoprofil der Vermdgenswerte und die aktuelle Risikosituation der Ver-
mogensanlagen ist in regelmiBigen Abstinden ausfithrlich zu berichten. Eine
solche Berichterstattung schlieBt Informationen zum aktuellen Anlagebestand,
zu den einzelnen Positionen nach Art der Vermogenswerte und zur zukiinftig
geplanten Anlagetatigkeit mit ein.

— Weitere Investmentmandate: Die Vergabe weiterer Mandate an spezialisierte In-
vestmentmanager (z. B. tiber Beteiligungen an Mezzanine- oder Opportunity-
Fonds) erfordert regelmifBig das Vorhandensein einer Beteiligungsplattform.
Die Investmentgesellschaft ist eine entsprechende Beteiligungsplattform und
ermdglicht die Vergabe entsprechender Mandate.

— Aufsichtsrecht: Nach §1 Abs.1 Nr.13 lit.a AnlV missen nicht borsennotierte
Gesellschaften, in die eine Pensionskasse investiert, ihren Sitz in einem EU/
EWR-Staat haben. Diese Gesellschaften diirfen jedoch ihrerseits Beteiligun-
gen an Gesellschaften halten, die ihren Sitz nicht in einem EU/EWR-Staat
haben (MaBgeblichkeit der obersten Holdingebene). Damit ist zur Erreichung
einer optimalen, weltweiten Diversifikation sowie zur ErschlieBung der global
vorhandenen Renditechancen die ,,Einschaltung® einer die Beteiligungen ver-
mittelnden Gesellschaft notwendig. Die Anerkennung dieser Strukturen der
indirekten weltweiten Anlage entspricht der langjihrig geiibten Praxis der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

— Standort: Die Wahl einer Luxemburger Kapitalgesellschaft erfolgt zum einen
vor dem Hintergrund, dass sich in Luxemburg eine gro3e Zahl sehr guter und
kapazititsstarker Finanzdienstleister auf dem Gebiet der Durchfithrung und
Verwaltung von Private-Equity-Anlagen angesiedelt haben. Gleichzeitig bie-
tet Luxemburg ein flexibles System von Gesellschaftsformen an, die insbeson-
dere den aufsichtsrechtlichen und steuerlichen Anforderungen von Pensions-
kassen entsprechen. Die Investmentgesellschaft untersteht der Finanzaufsicht
der CSSF und ist nahezu nicht mit Steuern in Luxemburg belastet. Der Schutz
vor einer Anderung der bestechenden Rahmenbedingungen in Luxemburg mit
nachteiligen Auswirkungen fiir die Pensionskasse wird als relativ hoch angese-
hen (Rechtssicherheit).

bb) Keine Ertragsteuerpflicht der Investmentgesellschaft in Deutschland

Zur Vermeidung einer Ertragsteuerptlicht der Investmentgesellschaft in Deutsch-
land unter den Aspekten der Geschiftsleitungs-Betriebstitte oder des stindigen
Vertreters i.S.d. AO sind bei der Ubernahme von Funktionen bei der Invest-
mentgesellschaft durch Vertreter der Pensionskasse und deren Titigkeit bei der
Investmentgesellschaft verschiedene Verhaltensgrundsitze zu beachten.

(1) Voraussetzungen einer Geschdftsleitungs-Betriebstdtte

Geschiftsleitung ist der Mittelpunkt der geschiftlichen Oberleitung (§ 10 AO).
Der Mittelpunkt der geschiftlichen Oberleitung ist dort, wo der fiir die Ge-
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schiftsfithrung maBgebende Wille gebildet wird.#¢ Folglich kommt es darauf an,
an welchem Ort die fiir die Geschiftsfithrung nétigen MaBnahmen von einigem
Gewicht angeordnet werden.*” Damit ist die Stitte der Geschiftsleitung regel-
miBig der Ort, an dem die zur Vertretung befugten Personen die ihnen oblie-
gende laufende Geschiftsfithrertitigkeit entfalten, d.h., an dem sie die tatsich-
lichen und rechtsgeschiftlichen Handlungen vornehmen, die der gewohnliche
Betrieb der Gesellschaft mit sich bringt, und solche organisatorischen Mal3-
nahmen, die zur gewShnlichen Verwaltung der Gesellschaft gehdren (sog. Tages-
geschdfte).*® MaBlgebend sind die tatsichlichen Umstinde des Einzelfalles, wobei
die Kasuistik des BFH zu beachten ist.

Keine Geschiftsleitung im Inland wird dadurch begriindet, dass der inlindi-
sche Gesellschafter einer auslindischen Kapitalgesellschaft seine Gesellschafter-
rechte ausiibt, beratend titig ist oder einzelne Weisungen erteilt. Eine Geschifts-
leitung im Inland liegt dagegen vor, wenn der inlindische Gesellschafter die
Geschiftsfiihrung der Gesellschaft vollig an sich zieht.+

(2) Entscheidungsfindung /Geschdftsfiihrung in Luxemburg

Die laufende Geschiftsfithrung der Investmentgesellschaft muss sich in Luxem-
burg vollziehen. Hierbei ist einerseits auf die Entscheidungen des Verwaltungsrats
abzustellen und andererseits die laufende Verwaltung der Investmentgesellschaft
zu berticksichtigen. Dieses Ziel ldsst sich in der Regel dadurch erreichen, dass die
laufende Verwaltung der Investmentgesellschaft durch Einsatz eines in Luxem-
burg ansissigen Anlageverwalters (spezialisier