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Vorwort

Die nachfolgenden Ausfithrungen riicken die rechtliche und steuerliche Stellung der
Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen
(KAG) in den Mittelpunkt der Betrachtungen. Die Herausforderung bei dieser Darstel-
lung lag im Wesentlichen darin, dass zu diesem Themenbereich bis heute nur wenige
Publikationen erfolgt sind. Auch die Materialien zum Gesetzgebungsprozess erwidhnen
(mit Ausnahme der SFA-Unterlagen) das Thema nur am Rande im Zusammenhang mit

den wenigen Ausfithrungen zu Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz.

Eine strikte Trennung, d.h. die ausschliessliche Fokussierung auf Immobilienanlagen
unter dem KAG, ohne den allgemeinen Grundziigen des Gesetzes Rechnung zu tragen,
ist aber schon des Verstindnisses wegen wenig sinnvoll. Aus nahe liegenden Griinden
habe ich mich bei den allgemeinen Ausfiihrungen zum KAG indes darauf beschrénkt,

diese moglichst knapp zu halten und hierbei auf weiterreichende Literatur zu verweisen.

Es steht ausser Frage, dass so kurz nach Inkrafttreten eines neuen Gesetzes noch ein er-
hohter praktischer Regelungsbedarf besteht. Insbesondere hat sich gezeigt, dass durch
das relativ ziigige Inkraftsetzen des neuen KAG auch die mit der Konkretisierung
betrauten Aufsichts-, Steuer- und Selbstregulierungsbehorden sich einem erhdhten
Druck ausgesetzt sehen, die erforderlichen Schritte an die Hand zu nehmen. Zu denken
ist unter anderem an die ,,Absegnung® von Musterdokumenten (Vorlage durch Selbstre-
gulierungsbehorde, Genehmigung durch Aufsichtsbehdrde) sowie den Erlass von kon-
kretisierenden Kreisschreiben der Steuerbehorden, welche unabdingbare Grundlagen fiir

die Einfiihrung neuer Produkte darstellen.

Zum Zeitpunkt der Wahl des vorliegenden Themas hatte ich die Hoffnung gehegt, in
dieser Arbeit die Einfiihrung oder zumindest die Entwicklung der ersten Produkte nach
Massgabe der neuen Konzeption beschreiben zu konnen. Diese Annahme war aber of-
fensichtlich zu optimistisch. Vielmehr hat sich gezeigt: Nicht nur die Miihlen des Ge-

setzgebers mahlen langsam.

Auch das Erscheinen verschiedener Publikationen zum Thema KAG, welche urspriing-
lich auf den Friihling 2007 angekiindigt waren, hat sich verzdgert. Die Quellen konnten
vorliegend deshalb nicht mehr beriicksichtigt werden. Der Freude am Thema hat das
aber wenig Abbruch getan und ich hoffe, dass auch die Erwartungen des Lesers an die-

ses interessante Thema nicht enttduscht werden.
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Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz
iiber die kollektiven Kapitalanlagen

1 Ausgangslage

Als Einstieg folgt ein kurzer Abriss iiber die Entwicklung der schweizerischen Gesetz-
gebung der kollektiven Kapitalanlagen, die Situation vor Inkrafttreten des neuen Bun-
desgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen, die zeitliche Abfolge dessen Entsteh-
ung sowie die Griinde flir die gesetzliche Neuausgestaltung. Die Ausfithrungen sind
auch deshalb kurz gehalten, weil es zum Thema Immobilienanlagen schlicht wenig Spe-

zifisches zu erwihnen gibt.

1.1 Immobilienanlagen vor Inkrafttreten des Bundesgesetzes Uiber die
kollektiven Kapitalanlagen (KAG)

Die kollektiven Kapitalanlagen sind erst seit den 60er-Jahren des letzten Jahrhunderts
reglementiert. Das erste Anlagefondsgesetz stammt aus dem Jahr 1966. Das Gesetz be-
zweckte, die (Klein-)Anleger vor allen moglichen Gefahren bei der Anlage von Kollek-
tivvermogen zu schiitzen, was sich in einer relativ strengen Beschrinkung der Anlage-
moglichkeiten auswirkte und zur Folge hatte, dass das Fondsgeschift nach Inkrafttreten
der OGAW-Richtlinie von 1985 (bzw. UCITS-Richtlinie) von der Schweiz nach Lu-
xemburg abwanderte. Zur Wiederherstellung der Konkurrenzfahigkeit des Finanzplatzes
Schweiz, zur Anpassung an die OGAW-Richtlinie sowie zur Verbesserung des Anleger-
schutzes durch erhdhte Transparenz erfuhr das Gesetz eine Totalrevision. Das Bundes-
gesetz liber die Anlagefonds (Anlagefondsgesetz, AFG) vom 18. Mirz 1994 trat am 1.
Januar 1995 in Kraft. Alleiniger Gesetzeszweck blieb der Anlegerschutz'.

Seither hat sich das Fondsgeschift in der Schweiz stark entwickelt, die Anzahl der auf-
gelegten Fonds hat sich dabei vervielfacht. Bei den Immobilienfonds konnte das Volu-
men knapp verdoppelt werden. Anzahlmaéssig gibt es zwar heute leicht weniger Immo-
bilienfonds als vor zehn Jahren. Dies ist aber nicht primér auf Liquidationen von Fonds,
sondern vielmehr auf die seit dem Jahr 2000 zuldssigen (und tatsdchlich eingetretenen)

Vereinigungen zuriick zu fithren’.

Trotz grundsitzlicher Bewdhrung des AFG waren Schwachstellen bzw. Liicken auszu-

machen, die die Aufsichtbehdrde selbst mit grossziigiger Auslegung des Gesetzes nicht

! Botschaft, S. 6401
2 Botschaft, S. 6405 f.
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korrigieren konnte. Zu erwihnen sind in diesem Zusammenhang unter anderem die fol-

genden Punkte:’

- Das AFG kannte nur die Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds. Im Aus-
land waren hingegen auch gesellschaftsrechtliche Formen sowie Limited
Partnerships moglich;

- Private-Equity-Vehikel konnten nach schweizerischem Recht nicht aufgelegt
werden;

- Das AFG sah fiir vermdgende Privatpersonen (HNWI) nicht die gleichen Er-
leichterungen wie fiir institutionelle Anleger vor;

- Die OGAW-Richtlinie hatte Anderungen erfahren, die aus Wettbewerbs-
griinden auch in der Schweiz umgesetzt werden sollten (insbes. Erweiterung
der Tatigkeit der Fondsleitung und Beaufsichtigung der Vermdgensverwalter

kollektiver Kapitalanlagen).

1.2 Entstehung desKAG

Das Gesetzgebungsverfahren wurde im Falle des KAG fiir schweizerische Verhéltnisse
schnell durchgezogen und dauerte insgesamt knapp fiinf Jahre. Im Februar 2002 wurde
die Expertenkommission Forstmoser einberufen, zwei Jahre spéter erdffnete der Bun-
desrat eine dreimonatige Vernehmlassung und hiess anfangs Dezember 2004 den Ver-
nehmlassungsbericht gut. Die Botschaft inklusive Gesetzestextentwurf wurde im Sep-

tember 2005 vom Bundesrat verabschiedet und ans Parlament iiberwiesen®.

Das Gesetz (KAG) wurde am 23. Juni 2006 vom Parlament genehmigt und per 1. Janu-
ar 2007 in Kraft gesetzt. Die Verordnung des Bundesrates vom 22. November 2006
(KKV) trat gleichzeitig in Kraft, die Verordnung der EBK (Eidgendssische Banken-
kommission) vom 21. Dezember 2006 (KKV-EBK) kurze Zeit spéter, per 15. Februar
2007.

Die Ausgestaltung des AFG als Rahmengesetz, dessen Verordnungen schnell an ver-
dnderte Umstidnde angepasst werden konnten, hat sich bewéhrt’, weshalb dieses Kon-
zept beim KAG nicht nur beibehalten, sondern noch verstirkt wurde. Die Regelungs-

kompetenz fiir eine Vielzahl wichtiger Fragen ist in noch stirkerem Masse an den Bun-

3 Botschaft, S. 6406 f.; PwC, AFG, S. 47; vgl. im Ubrigen die Zielsetzungen des KAG unter Ziff. 1.3
* Imwinkelried (Referat), S. 4
> Botschaft, S. 6402, 6433



Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz
iiber die kollektiven Kapitalanlagen

desrat bzw. die Aufsichtsbehorde delegiert worden, und die Bedeutung der Selbstregu-

lierung hat zugenommen®.

1.3 Zielsetzungen der Gesetzesrevision

Die mit der Totalrevision des Anlagefondsgesetzes in erster Linie verfolgten Ziele’
decken sich weitgehend mit denen, die in den 90er-Jahren des letzten Jahrhunderts be-
reits zu eben diesem Gesetz gefiihrt haben. Zu nennen sind im Wesentlichen die folgen-
den Griinde®:

- Anpassung an das Recht der Europédischen Union bzw. Wahrung der Europa-
kompatibilitit;

- Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit des Fondsplatzes Schweiz (als Fondsver-
triebs- und Fondsproduktionsstandort);

- Schaffung einer umfassenden Gesetzgebung bzw. Erweiterung des Geltungs-
bereichs;

- Liberalisierung der gesetzlichen Bestimmungen unter Beibehaltung eines wirk-
samen Anlegerschutzes;

- Verbesserung des Anlegerschutzes durch erhdhte Transparenz.

Um diesen Zielen gerecht zu werden, sieht das neue Gesetz eine Offnung der zulissigen
Arten von kollektiven Kapitalanlagen sowie weitere Neuerungen vor, die in der Folge

aufgezeigt werden sollen.

Spezifisch auf Immobilienanlagen bezogene gesetzgeberische Zielsetzungen gab es
nicht. Selbstredend war hingegen, dass auch diese Anlagekategorie von den Neuerungen
tangiert werden wiirde. Im Rahmen des Vernehmlassungsverfahrens haben die Bran-
chenverbidnde entsprechende immobilienspezifische Bediirfnisse einfliessen lassen. So
sind beispielsweise bei den zuldssigen Anlagen einer Kommanditgesellschaft fiir kollek-
tive Kapitalanlagen geméss Art. 121 Abs. 1 lit. a KKV explizit Bau- und Immobilienpro-
jekte aufgefiihrt, was in der ersten Fassung der bundesritlichen Verordnung noch nicht
der Fall war’.

Von Wyl, S. 3

7 Abegglen, S. 70; Biinzli, S. 5; Imwinkelried (Referat), S. 5 f.
¥ Botschaft, S. 6401

? Erlduterungsbericht KKV, S. 33; Kiihne, a.a.0.
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2 Neuerungen

Die im Folgenden aufgefiihrten Neuerungen des KAG betreffen grundsitzlich alle An-
lagekategorien. Wenn auch nicht nur fiir Immobilienanlagen, so sind sie aber dennoch
auch fiir diese Anlagekategorie von Bedeutung, weshalb es als notwendig erachtet wird,
an dieser Stelle einen kurzen Uberblick iiber die allgemeinen Neuerungen zu geben. Es
wird versucht, wenn immer moglich und sinnvoll, auf die spezifische Situation fiir Im-

mobilienanlagen einzugehen.

2.1 NeuePrinzipien

Die folgenden Prinzipien sind Basis der wichtigsten mit der Einfithrung des KAG ver-
bundenen Neuerungen. Die Grundsidtze wurden teilweise allerdings nicht konsequent

umgesetzt.

2.1.1 , Samebusiness, samerisks, samerules’

Im Sinne der Zielsetzung der Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit ist der Geltungs-
bereich des AFG entsprechend dem Grundsatz ,,same business, same risks, same rules
erweitert worden. Grundsdtzlich sollten sédmtliche Formen der kollektiven Kapital-
anlagen, unabhéngig von ihrer Rechtsform, dem Gesetz unterstellt und von der gleichen
Behorde (Eidgendssische Bankenkommission, EBK) beaufsichtigt werden'. Zu Dis-
kussionen haben insbesondere die Unterstellung von Anlagestiftungen und Beteili-
gungsgesellschaften gefiihrt''. Die Anlagestiftungen wurden am Ende dem Anwen-
dungsbereich des KAG entzogen und sind weiterhin der Aufsicht des Bundesamtes fiir
Sozialversicherung (BSV) unterstellt'>. Die Frage der Unterstellung der Investment-

gesellschaften wurde mit einem Kompromiss geldst'” (vgl. dazu hinten Ziff. 3.2.2.2).

19 Botschaft, S. 6413; Courvoisier / Schmitz, S. 410; Kiihne / Lengauer, S. 45 f.

1 Vernehmlassung, S. 12 f.; Erlduterungsbericht KAG, S. 38 f.

12 Botschaft, S. 6409, 6411; im August 2004 wurde eine neue Expertenkommission im Bereich der beruf-
lichen Vorsorge eingesetzt, welche die Regelung von Anlagestiftungen einer erneuten Priifung unter-
ziehen soll, vgl. Kiihne / Lengauer, S. 47

13 Abegglen, S. 70; Courvoisier / Schmitz, S. 416 f.; Kiihne / Lengauer, S. 46
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2.1.2 Differenzierter Anlegerschutz

Das Anlegerschutzkonzept wurde schon anlédsslich der Revision des AFG 1994 als Fol-
ge der mit dem Aufschwung des Fondsgeschifts verbundenen Erschliessung neuer An-
legerkreise verschiedentlich erweitert und verfeinert. Entsprechend den unterschiedli-
chen Schutzbediirfnissen unterscheidet das Gesetz neu zwischen verschiedenen Katego-
rien von Anlegern. Gemiss Art. 10 Abs. 2 KAG stehen kollektive Kapitalanlagen
grundsitzliche allen Anlegern offen, sofern nicht Gesetz, Fondsreglement oder Statuten
den Kreis der Anleger einschrinken'*. Zur Realisierung dieses differenzierten Anleger-
schutzes wurde der Begriff des qualifizierten Anlegers (Anleger mit reduzierten Schutz-
bediirfnissen) eingefiihrt (vgl. hinten, Ziff. 2.5.5). Anlegerschutz ist im Ubrigen nicht
mehr alleiniger Gesetzeszweck (vgl. im Anschluss, Ziff. 2.2).

2.1.3 Steuerliche Gleichbehandlung

Der Grundsatz der steuerlichen Gleichbehandlung ist ein Ausfluss des Prinzips ,,same
business, same risks, same rules®. Grundsatzlich sollten simtliche Rechtsformen kollek-
tiver Kapitalanlagen analog dem vertraglichen Anlagefonds steuerlich transparent sein
(dazu nachfolgend)'. Die Botschaft zum KAG spricht sogar von einer ,.conditio sine
qua non“ fiir den Erfolg der Gesetzgebungsvorlage, wobei die Investmentgesellschaft
mit festem Kapital (SICAF) ausgenommen, der Grundsatz teilweise durchbrochen

wird'®.

Die Arbeitsgruppe Oberson hat die sich aus der Revision des Anlagefondsgesetzes erge-
benden steuerlichen Problemstellungen griindlich analysiert. Der Bericht empfahl eine
transparente Besteuerung'’ aller kollektiven Anlageformen, d.h. eine Gleichbehandlung
aller unter das neue Gesetz fallenden Formen von Anlagegesellschaften mit dem ver-
traglichen Anlagefonds'®. Der speziellen Problematik der iibergangsrechtlichen Behand-
lung von schon bestehenden Investmentgesellschaften soll mit einem Wahlrecht begeg-
net werden, wobei die Gesellschaften wihlen konnten, entweder weiterhin als Aktien-
gesellschaft (keine Besteuerung der Anteilsinhaber, solange keine Ausschiittungen vor-

genommen werden) oder wie ein transparenter vertraglicher Anlagefonds (Besteuerung

4 Einzelheiten vgl. Botschaft, S. 6412, 6428; Erlduterungsbericht KAG, S. 32 f.

' Botschaft, S. 6409; Erliuterungsbericht KAG, S. 65, 67

' Botschaft, S. 6411, 6429

17 Transparent“ heisst: keine Besteuerung auf Ebene Fonds, die Steuerfolgen richten sich nach der loka-
len Gesetzgebung (von Wyl, S. 10); eine Emissionsabgabe wird nicht erhoben (von Wyl, S. 12, Meyer,
S. 6)

'* Bericht AGR Oberson, S. 272, 278, 280, 283; Erliuterungsbericht KAG, S. 65
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nur der Anteilsinhaber) behandelt zu werden'’. Der Gesetzgeber ist dem Vorschlag der
Arbeitsgruppe Oberson allerdings hinsichtlich diesem Wahlrecht fiir Investmentgesell-
schaften nicht gefolgt (vgl. hinten, Ziff. 3.2.2.2 und 4.2.3).

Der Grundsatz der steuerlichen Gleichbehandlung wurde auch hinsichtlich Immobilien-
fonds mit indirektem Grundbesitz (noch) nicht umgesetzt. Die steuerliche Behandlung
der indirekt mittels Investmentgesellschaft(en) in Immobilien investierenden Fonds
bleibt unverdndert, d.h. einer steuerlichen Doppelbelastung (gleichzeitig auf Stufe Im-
mobiliengesellschaften wie auch bei den Anteilsinhabern) unterworfen. Die Swiss
Funds Association (SFA) schldgt in ihrer Stellungnahme zum Bericht der Experten-
kommission an die EBK vor, die Immobilienfonds mit indirektem Grundbesitz neu aus-
schliesslich auf Stufe Immobiliengesellschaft — unter Ausschluss der Anteilsinhaber —

zu besteuern®’ (im Einzelnen vgl. hinten, Kapitel 4).

2.2 Erweiterung des Gesetzeszweckes

Der Zweckartikel wird im neuen Gesetz gegeniiber der fritheren Gesetzgebung in zwei-
erlei Hinsicht verfeinert und erweitert (Art. 1 KAG im Vergleich zu Art. 1 AFG). Ers-
tens ist der Anlegerschutz differenzierter zu verstehen (vgl. vorne Ziff. 2.1.2). Das Ge-
setz spricht neu zutreffend von Anlegern, d.h. im Plural. Zweitens bleibt der Anleger-
schutz zwar Haupt-, nicht aber alleiniger Zweck des KAG. Im Vergleich zum AFG
wurde der Gesetzeszweck um den Funktionsschutz erweitert, welcher die Interessen
samtlicher Marktteilnehmer zum Inhalt hat. Damit einhergehend werden neu explizit
auch Transparenz und Funktionsfédhigkeit des Marktes fiir kollektive Kapitalanlagen als
weitere Schutzziele in den Zweckartikel aufgenommen. In Einklang mit anderen ge-
setzgeberischen Vorgaben, z.B. im Bereich Borsen-, Lauterkeits- oder Kartellrecht, wird
damit auch das Element der Wettbewerbsfahigkeit des funktionierenden Marktes fiir
kollektive Kapitalanlagen, verstanden als Teil des Kapitalmarktes, im Gesetzeszweck

beriicksichtigt®'.

' Bericht AGR Oberson, S. 282 (hinsichtlich dieser Frage bestand allerdings auch innerhalb der AGR
keine Einigkeit); Courvoisier / Schmitz (S. 413 f.) pladieren fiir ein Wahlrecht fiir Immobiliengesell-
schaften hinsichtlich KAG-Unterstellung.

2% Stellungnahme SFA, Beilage 2, S. 3 f.

*! Botschaft, S. 6412, 6435; Erlduterungsbericht KAG, S. 32 ff.; Imwinkelried (Referat)
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2.3 Erweterung des Geltungsbereichs

Der Grundsatz des Numerus Clausus des schweizerischen Privatrechts wurde durch-
brochen, indem neu neben dem vertraglichen Anlagefonds auch korperschaftlich bzw.
gesellschaftlich konzipierte Anlageformen vorgesehen sind®*. Die Beschrinkung auf
vertragliche Anlagefonds stellte bis anhin einen namhaften Standortnachteil des Fonds-
platzes Schweiz dar. Diese umfassende Unterstellung entsprach dem internationalen

Trend>.

Das Gesetz umschreibt den Geltungsbereich in Art. 2 Abs. 1 mit ,.kollektive Kapitalan-
lagen, unabhéngig von ihrer Rechtsform®. Eingeschlossen sind auch alle Personen, die
die kollektiven Kapitalanlagen verwalten und aufbewahren. Konkretisiert wird diese
Umschreibung mit einem im Interesse der Rechtssicherheit unerlédsslichen, allerdings
nur beispielhaften Negativkatalog in Abs. 2, der expliziten Nichtunterstellung von In-
vestmentgesellschaften in Form von Aktiengesellschaften (unter bestimmten Bedingun-
gen; zu den Kriterien fiir eine Unterstellung bzw. Nichtunterstellung vgl. hinten, Ziff.
3.2.2.2) und internen Sondervermdgen (Art. 2 Abs. 3 bzw. Art. 4 KAG) sowie einer
Prazisierung betreffend ausldndischer kollektiven Kapitalanlagen in Art. 2 Abs. 4
KAG™.

Gemiss Art. 5 KAG werden auch strukturierte Produkte vom KAG erfasst und vor al-
lem im Bereich Transparenz gewissen Vorschriften unterworfen, nicht aber einer Be-
willigungspflicht unterstellt”. Fiir Immobilienanlagen spielten strukturierte Produkte
bisher eine sehr untergeordnete Rolle, weshalb hier auf weitere Ausfilihrungen, insbe-

sondere zu moglichen Abgrenzungsschwierigkeiten, verzichtet wird.

Die Auffang- und Missbrauchsklausel von Art. 6 KAG erméchtigt den Bundesrat, wei-
tere Vermogen oder Gesellschaften dem Gesetz ganz oder teilweise zu unterstellen bzw.
unterstellte Vermogen und Gesellschaften von der Unterstellung zu befreien. Massge-

bend ist der Schutzzweck des Gesetzes>'.

22 Der Erlduterungsbericht KAG (S. 38) spricht von einem Paradigmenwechsel, Abegglen (S. 70) von ei-
ner ,,epochalen Neuerung*.

> Botschaft, S. 6412 f.

2 Botschaft, S. 6413 f.; Kiihne / Lengauer, S. 46 f.

% Abegglen, S. 73,79, 90 f.

%% Bisher werden entsprechende Produkte erst von einem Anbieter vereinzelt angeboten (ZWEX-Produkte
PROTEIN und CASUAL der Ziircher Kantonalbank).

" Botschaft, S. 6414; Imwinkelried (Referat), S. 12
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2.4 Verfahrensrechtliche und organisatorische Neuerungen

Das neue Gesetz sieht neben den erwéhnten materiellen Neuerungen vor allem auch ei-
ne Vielzahl von formellen Anderungen vor, wovon im Folgenden ein Uberblick vermit-

telt werden soll.

2.4.1 Vereinfachtes Bewilligungsverfahren flr offene kollektive Kapitalan-
lagen

Neu macht das Gesetz Vorgaben betreffend Bewilligungsfristen im ordentlichen Ver-
fahren (Art. 17 KAGi. V. m. Art. 17 KKV).

Voraussetzung fiir die Gewihrung des vereinfachten Bewilligungsverfahrens ist, dass
das Fondsreglement (Fondsvertrag beim vertraglichen Anlagefonds bzw. Anlageregle-
ment bei der SICAV, zur Differenzierung der einzelnen Rechtsformen vgl. hinten, Ziff.
3.2.1) dem Musterregelement einer Branchenorganisation (konkret: Selbstregulierungs-
behorde SFA) oder einem von der EBK gegeniiber dem Bewilligungstrager als verbind-
lich anerkannten Standard entspricht (Art. 16 Abs. 1 KKV)®. Sind die Voraussetzungen
erfiillt, gilt fiir Immobilienfonds fiir qualitative Anleger das Gesuch nach Eingang als
genehmigt (Art. 17 Abs. 1 lit. a KKV; die EBK kann allerdings innerhalb von drei Mo-
naten die nachtriigliche Anderung der Dokumente verlangen, Art. 18 Abs. 1 KKV). Im
Falle eines Immobilienpublikumsfonds hat die EBK das Gesuch innerhalb sechs Wo-
chen zu genehmigen (Art. 17 Abs. 2 lit. b KKV) %,

24.2 Erweterter Tatigkeitsbereich der Fondsleitung

Die Fondsleitung muss wie bisher eine Schweizer Aktiengesellschaft mit einem Min-
destkapital von einer Million Schweizer Franken sein (Art. 28 KAG i. V. m. Art. 43
KKYV). Zur Erméglichung einer europaweiten Tétigkeit und der Nutzung von Synergie-
effekten wurden Eigenmittelvorschriften und sonstige Bewilligungsvoraussetzungen fiir
Fondsleitungen mit der EU-Regelung harmonisiert sowie ein Katalog weiterer zuléssi-
ger Dienstleitungen aufgestellt’. Neben der Haupttitigkeit, der Ausiibung des Fondsge-
schifts, kann eine Fondsleitung neu namentlich Vermogensverwaltung, Anlageberatung

sowie Aufbewahrung und technische Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen anbieten

* Erlauterungsbericht KKV, S. 13

¥ Botschaft, S. 6444; Erliuterungsbericht KKV, S. 13 f.; Abegglen S. 73, 78; Imwinkelried (Referat),
S.14

3% Botschaft, S. 6419 f.; Erliuterungsbericht KAG, S. 59, 88 f.; Abegglen S. 74
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(Art. 29 KAG), was aber keine spezifische Neuerungen hinsichtlich Immobilienanlagen

zur Folge hat.

2.4.3 Verwaltung und Beratung von Individualmandaten

Um die EU-Vorschriften zu erfiillen, werden mit Einfiihrung des KAG neu gewisse Ka-
tegorien von Vermogensverwaltern einerseits einer Bewilligungspflicht und andererseits
einer aufsichtsrechtlichen Uberwachung durch die EBK unterstellt (Art. 13 Abs. 2 lit. f
i. V. m. Art. 14 und 18 KAG, Art. 19 bis 29 KKV). Erfasst werden Vermogens-
verwalter, welche Vermodgen von schweizerischen kollektiven Kapitalanlagen ver-
walten, d.h. Anlageentscheide treffen®’. Auch diese Neuerung hat keine speziellen Imp-

likationen hinsichtlich der Anlage in Immobilien.

2.4.4 Weitere Neuerungen

Der Vollstindigkeit halber seien hier auch noch die weiteren Neuerungen erwéhnt, so-

weit sie (auch) fiir Inmobilienanlagen relevant sind.

Neu muss ein vereinfachter Prospekt auch fiir Immobilienfonds und iibrige Fonds fiir
traditionelle Anlagen (bisher nur fiir Effektenfonds) erstellt werden®?. Der vereinfachte
Prospekt ist zwar nicht bewilligungspflichtig, es besteht aber eine Pflicht zur Ein-
reichung. Das Gesetz verlangt die Veroffentlichung (Art. 76 Abs. 1 KAG). Geméss
bundesritlicher Verordnung muss ein jéhrlicher ,,Update” des Dokuments erfolgen (Art.
107 Abs. 3 KKV).

Im Vergleich zur friiheren Gesetzgebung wurde die Publikation bei Reglementsdnde-
rungen hinsichtlich Form und Inhalt vereinfacht (Art 27 KAG im Vergleich zu Art. 8
AFG)®.

Neu ist die Schaffung von Anteilsklassen ohne Reglementsdnderungen moglich (Art. 40
Abs. 3 KKV i. V. m. Art. 27 KAG)™.

31 Botschaft, S. 6427 f; Erlduterungsbericht KAG, S. 52 - 55; Abegglen, S. 71, 75 f.

32 Ziel war die Besserstellung der Anleger, indem der vereinfachte Prospekt besser auf deren Bediirfnisse
zugeschnitten werden soll, vgl. Erlauterungsbericht KAG, S. 96 f.

33 Erlauterungsbericht KAG, S. 95

** Erlduterungsbericht KKV, S. 19
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Das Gesetz sieht schliesslich eine verstirkte Aufsicht bei Vertretern von auslandischen
Kapitalanlagen in der Schweiz vor (Art. 13 Abs. 2 lit. hi. V. m. Art. 14; Art. 126 Abs. 1
lit. f, Art. 128 Abs. 1 lit. d KAG) *°.

2.5 Begriffliches

Das neue Gesetz bringt auch begrifflich einige Neuerungen, welche im Rahmen dieses

Abschnitts erldautert werden sollen.

25.1 Kollektive Kapitalanlagen

Da neu grundsitzlich samtliche Formen von kollektiven Kapitalanlagen (KK) zu regeln
waren, brauchte es einen rechtsformneutralen Oberbegriff, wofiir in Anlehnung an eng-
lische und franzésische Bezeichnungen ,kollektive Kapitalanlagen gewéhlt wurde™.
Der Begriff enthélt die Elemente Kapitalanlage und Kollektivanlage (relevant zur Ab-
grenzung gegeniiber der Individualanlage) und umfasst gemiss Art. 7 KAG Abs. 1 die
folgenden Tatbestandsmerkmale®”:

- Vorliegen eines Vermogens;

- (Fremd-)Verwaltung;

- Gemeinschaftliche Kapitalanlage;

- Gleichmissige Befriedigung der Anlagebediirfnisse der Anleger.
Im Gegensatz zum AFG sind 6ffentliche Werbung und Risikoverteilung nicht mehr

begriffsrelevant™.

2.5.2 Offeneund geschlossene kollektive K apitalanlagen

Bei den kollektiven Kapitalanlagen wird zwischen offenen und geschlossenen kollekti-
ven Kapitalanlagen unterschieden®®. Das wesentliche Differenzierungskriterium ist das
Riickgaberecht bzw. die Riicknahmepflicht der Anteile. Bei offenen kollektiven Kapi-
talanlagen haben die Anleger einen Rechtsanspruch gegeniiber der Fondsleitung bzw.
der SICAV auf Riickerstattung ihres Anteils zum Nettoinventarwert (NAV) im Primér-
markt (Art. 8 Abs. 2 KAG). Anleger von geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen ha-

3 Erlauterungsbericht KAG, S. 109, 112

36 Erlduterungsbericht KAG, S. 41

37 Botschaft, S. 6416 f.; Courvoisier / Schmitz, S. 408

3% Botschaft, S. 6419; Erlduterungsbericht KAG, S. 41; Courvoisier / Schmitz, S. 410; Imwinkelried (Re-
ferat), S. 9

% In Art. 7 Abs. 2 KAG nennt das Gesetz explizit die Moglichkeit von offenen und geschlossenen KK .

10
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ben weder unmittelbar noch mittelbar einen entsprechenden Rechtsanspruch (Art. 9
Abs. 2 KAG)™.

Im Unterschied zu den deutschen offenen Immobilienfonds, bei welchem Anteile jeder-
zeit zuriickgegeben werden konnen, sieht das Schweizer Recht gemiss Art. 66 Abs. 2
KAG fiir diese Fondskategorie eine Kiindigungsfrist von zwolf Monaten auf das Ende
des Geschiftsjahres vor. Es wird in diesem Zusammenhang deshalb auch von ,,6kono-
misch geschlossenen* Anlagen gesprochen. Nach von Felten stellen im schweizerischen
Anlageuniversum einzig die Anlagestiftungen offene indirekte Immobilienanlagen
dar.*'. Auch die SFA spricht in ihrer Stellungnahme bei Immobilienfonds geméss AFG
mit Kiindigungsfrist und Bezugsrecht fiir bisherige Anleger (woran sich im KAG nichts
gedndert hat) von einem geschlossenen Produkt und pladiert fiir die Erweiterung der
Produktepalette durch die Einfilhrung der zusitzlichen Mdglichkeit, Immobilienfonds
auch als offene Vehikel im Sinne der deutschen offenen Immobilienfonds aufzulegen
(Charakteristika: jederzeitiges Riickgaberecht grundsitzlich ohne Kiindigungsfrist,
Maoglichkeit der laufenden Ausgabe neuer Anteile, kein so genanntes Market Making)*.
Die SFA war der Meinung, dass dies einem Bediirfnis der Anleger entspreche und ver-
sprach sich davon eine Stirkung des Immobilienfondsgeschiftes®. Der Gesetzgeber ist
dem Antrag der SFA aber nicht gefolgt (zu den Konsequenzen in der Praxis vgl. hinten,
Ziff. 5.2.1).

Zur Kategorie der offenen kollektiven Kapitalanlagen gehoren die Anlagefonds (Ver-
traglicher Anlagefonds und Investmentgesellschaft mit variablem Kapital/SICAV) so-
wie die Anlagestiftungen. Letztere sind allerdings dem Anwendungsbereich des KAG
entzogen. Da sich diese Arbeit auf die dem KAG unterstellten Anlagevehikel be-
schrinkt, konnen die Termini ,,offene kollektive Kapitalanlagen* und ,,Anlagefonds*
synonym verwendet werden. Zu den geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen werden
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK) und Investmentgesell-
schaft mit festem Kapital (SICAF) gezdhlt (zu Anlageuniversum und den einzelnen

Rechtsformen vgl. hinten, Kapitel 3).

0 Botschaft, S. 6416; Erlduterungsbericht KAG, S. 45 f.
*!' Von Felten, S. 14

42 Stellungnahme SFA, Beilage 1, S. 10 ff.

# Stellungnahme SFA, S. 3

11
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2.5.3 Einanlegerfonds

Der als QIF (Qualified Investor Funds, vgl. im Anschluss Ziff. 2.5.5) konzipierte Fonds-
typ ,,Einanlegerfonds* wird in der KKV (Art. 5 Abs. 1 und 2) erstmals kodifiziert. Of-
fene kollektive Kapitalanlagen (als vertraglicher Anlagefonds oder SICAV ausgestaltet)
fiir einen einzigen Anleger sind danach fiir bestimmte Anleger (Vorsorgeeinrichtungen,
Lebens- und Sozialversicherungen) zulissig*’. Die EBK kann einerseits den Anwen-
dungsbereich erweitern, andererseits die Bewilligung aber auch von zusitzlichen Be-
dingungen abhingig machen. Massgebend fiir die Zulassung war die Abstiitzung auf die
Destinatirstheorie*’. Der Fondsvertrag bzw. die Statuten miissen die Beschrinkung des
Anlegerkreises offen legen (Art. 5 Abs. 1 lit. b KKV 1. V. m. Art. 15 Abs. 1 lit. aund b
KAG sowie Art. 43 Abs. 2 lit. b KAG). Neu ist die Riickdelegation des Portfolio-

Managements (nicht aber der Anlageentscheide) an die Anleger erlaubt™.

2.5.4 Anleger versuslnvestor

Die Begriffe ,,Anleger und ,,Investor* sind zwar keineswegs neu, ebenso wenig ist es
deren Verwendung. Eine begriffliche Kldrung erscheint dennoch an dieser Stelle sinn-

voll.

Das Gesetz verwendet nur den Begriff ,,Anleger. Der Begriff ,,Investor* kann aus rein
sprachlicher Sicht weitgehend synonym verwendet werden'’. Wer Geld investiert (ist
Investor), legt das Geld an (ist Anleger). Entsprechend dem zweistufigen Investitions-
vorgang kann indes differenziert werden zwischen dem Investor einerseits, der ein Pro-
dukt auflegt und dem Anleger andererseits, der in das Produkt investiert. Der Investor
ist in der Regel eine Organisation (z.B. Bank), die Direktanlagen tétigt, z.B. Immobilien
kauft und wird auch Promotor™ oder (z.B. im Falle der SICAV) Sponsor genannt. Der
Anleger kann eine natiirliche oder eine juristische Person sein, der sich mit dem Kauf
von Anteilen oder Aktien am Produkt beteiligt und wird auch Zielpublikum oder Ziel-
gruppe™® genannt. Bei der KGK wiren in Analogie zu dieser Begriffsdefinition der
Komplementdr (General Partner) der Investor, die Kommanditare (Limited Partners) die
Anleger. Zwingend ist die Differenzierung aber nicht; die Unterscheidung wird in der

Praxis in der Tat auch nicht konsequent angewendet.

* Botschaft, S. 6418; Erlduterungsbericht KKV, S. 7; KAG-Atlas, S. 16 f.; Imwinkelried (Referat), S. 16

* Erliuterungsbericht KAG, S. 42 f.

% Biinzli, S. 13

" Die Botschaft verwendet die Begriffe synonym; i. d. R. spricht sie von ,,Anlegerinnen und Anlegern,
vereinzelt aber auch von , Investorinnen und Investoren®; z.B. S. 6425, 6429.

* Vgl. zB. KAG-Atlas

12
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2.5.5 Qualifizierte Anleger

Der Begriff des qualifizierten Anlegers, welcher neben institutionellen Anlegern auch

vermoOgende Privatpersonen umfasst, wurde mit dem KAG neu eingefiihrt und auf Ge-
setzesstufe definiert. Die Auflistung in Art. 10 Abs. 3 KAG kann in drei Kategorien zu-

sammengefasst werden:

- Professionelle Anleger (institutionelle Anleger mit professioneller Tresorerie;

Art. 10 Abs. 3 lit. a bis d KAG);

- Anleger mit schriftlichem Vermdgensverwaltungsvertrag (Art. 10 Abs. 3 lit. f

KAG);

- Vermogende Privatpersonen (HNWI) mit Finanzanlagen im Wert von mindes-

tens zwei Millionen Schweizer Franken (Art. 10 Abs. 3 lit. e KAG i. V. m. Art.
6 Abs. 1 KKV).

Von Relevanz ist der Begriff des qualifizierten Anlegers primér in dreierlei Hinsicht®:

)

iii)

Beschrankung des Anlegerkreises durch das Gesetz bzw. durch das Fondsreglement
oder die Statuten (mit Bewilligung der Aufsichtsbehdrde). Wichtigste gesetzliche
Anwendungsfille sind KGK und SICAF, im Weiteren aber auch die fiir die Praxis
voraussichtlich relevanten Einanlegerfonds (vgl. vorne, Ziff. 2.5.3). Im Falle der
KGK miissen die Anleger zwingend qualifizierte Anleger sein (Art. 98 Abs. 3
KAG), im Falle der SICAF fiihrt die entsprechende Qualifizierung zur Nichtunter-
stellung unter das KAG (Art. 2 Abs. 3 lit. a KAG und Art. 110 Abs. 1 lit. b KAG);

Erleichterungen bei der Zulassung von Produkten dank der Mdoglichkeit eines ver-
einfachten Genehmigungsverfahrens sowie zusitzliche Gestaltungsmoglichkeiten
dank der Moglichkeit der Entbindung von bestimmten gesetzlichen Vorschriften
(Art. 10 Abs. 5 KAG; zur Relevanz dieser Bestimmung vgl. hinten, Ziff. 5.2.1);

Bedeutung im Produktvertrieb: Ausschliesslich an qualifizierte Anleger gerichtete
Werbung gilt als nicht 6ffentlich (Art. 3 KAG).

Fonds fiir qualifizierte Anleger werden kurz QIF (Qualified Investor Funds) genannt.

¥ Botschaft, S. 6429; Abegglen, S. 77; Biinzli, S. 9
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2.5.6 Fondsreglement und Prospekt

Etwas umstindlich ist die Kodifizierung von Fondsreglement und Prospekt. Die Termi-
nologie beim schon vor Inkrafttreten des KAG existierenden vertraglichen Anlagefonds
wurde gedndert, und die Bestimmungen bzw. Begriffe fiir die Dokumente der neuen

Rechtsformen sind hinzugekommen.

Die fiir den vertraglichen Anlagefonds einzureichenden Dokumente waren unter dem
AFG Fondsreglement und Prospekt™. In der Praxis wurden diese Dokumente entweder
als Verkaufsprospekt mit integriertem Reglement oder Fondsreglement mit Anhang
(Prospektteil) ausgestaltet. Erstere Form wurde 1. d. R. fiir Publikumsfonds, letztere fiir

Immobilienfonds fiir institutionelle Anleger verwendet.

Gemadss Art. 8 Abs. 3 KAG haben offene kollektive Kapitalanlagen ein Fondsregle-
ment, beim vertraglichen Anlagefonds entspricht dies dem Kollektivanlagevertrag bzw.
Fondsvertrag, bei der SICAV Statuten und Anlagereglement. Die konstituierenden Do-
kumente unterliegen der Genehmigungspflicht durch die EBK (Art. 15 Abs. 1 lit. a und
b KAG). Inhalt und Anderungsprozedere des Fondsvertrags sind in Art. 26 f. KAG ge-
regelt, Art. 43 KAG regelt den Inhalt der Statuten, und Art. 44 KAG verweist hin-
sichtlich Inhalt des Anlagereglements auf den Fondsvertrag.

Bei den gemeinsamen Bestimmungen fiir offene kollektive Kapitalanlagen wird in Art.
75 KAG die Pflicht zur Veroffentlichung eines Prospekts statuiert. Geméss Abs. 2 die-
ser Bestimmung enthilt der Prospekt das Fondsreglement, Art. 106 Abs. 1 KKV prizi-
siert, dass der Prospekt neben dem Fondsreglement alle wesentlichen Angaben, die fiir
die Beurteilung des kollektiven Kapitalanlage von Bedeutung sind, enthilt’'. Das Ver-
hiltnis von Prospekt und Fondsreglement entspricht also grundsitzlich der bisherigen
Regelung. Nimmt man das Gesetz wortlich, miisste im Falle der SICAV der Prospekt
Anlagereglement und Statuten enthalten (da zusammen dem Fondsreglement entspre-
chend). Es ist jedoch anzunehmen, dass in der Praxis die Statuten analog dem luxem-

burgischen Vorbild als separates Dokument einzureichen sind.

%0 Genehmigungspflichtig war (und ist) nur das Fondsregelement.
*! Der Mindestinhalt des Prospekts wird im Anhang 1 der KKV detailliert wiedergegeben (im Wesentli-
chen in Ubereinstimmung mir der entsprechenden Auflistung der AFV).
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Der Begriff des vereinfachten Prospekts ist nicht neu. Neu ist lediglich, dass ein ent-
sprechendes Dokument zusétzlich zum (normalen) Prospekt nicht nur fiir Effekten-
fonds, sondern auch fiir Immobilienfonds und {ibrige Fonds fiir traditionelle Anlagen zu
verdffentlichen ist (Art. 76 KAG, vgl. vorne, Ziff. 2.4.4).

Keine terminologische Schwierigkeiten sollten die vorgeschriebenen Dokumente der
geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen bieten: Gesellschaftsvertrag fiir die KGK
(Art. 9 Abs. 3 und Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ KAG) bzw. Statuten und Anlagereglement fiir
die SICAF (Art. 9 Abs. 4 und Art. 15 Abs. 1 lit. d KAG). Verlangt ist fiir beide Rechts-
formen auch ein Prospekt, nicht aber ein vereinfachter Prospekt (Art. 102 Abs. 3 bzw.
Art. 116 KAG).

2.6 Neue Musterdokumente

Von der Systematik nicht ganz passend (da grundsitzlich nichts Neues), aber weil von
grosser praktischer Bedeutung, werden an dieser Stelle die Musterdokumente themati-
siert. Die Entwicklung dieser Dokumente gehort zum Aufgabenbereich der Selbstregu-
lierungsbehorde SFA, wobei der EBK als zustindige Genehmigungsbehorde eine wich-

tige Rolle zukommt.

Im Bereich Immobilienanlagen sind die Bemiihungen noch nicht sehr weit fortgeschrit-
ten. Es besteht bisher lediglich ein Entwurf fiir den Musterfondsvertrag der Kategorie
Immobilienfonds. Dies liegt im Wesentlichen daran, dass die Ausarbeitung der Muster-
dokumente fiir Immobilienanlagen aufgrund der erwiinschten einheitlichen Struktur der
Dokumente jeweils erst in Angriff genommen werden kann, nachdem die entsprechen-
den Musterdokumente fiir Effektenfonds entwickelt und verabschiedet worden sind. In
der Folge hat die SFA erst vor kurzem (im Juni 2007) den Musterfondsvertrag fiir Im-
mobilienfonds in eine letzte kurze Vernehmlassung gegeben und anschliessend (im Juli

2007) zusammen mit dem Entwurf des Musterprospekts der EBK eingereicht.
Bei der Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds war es immerhin auch vor Verab-

schiedung der Musterdokumente schon mdglich, ein entsprechendes Gesuch einzurei-

chen, indem man sich mit den alten Musterdokumenten (Fondsreglement und Prospekt)
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behalf. Dieser Prozess war indes umstdndlich und entsprechend zeitaufwéndig und ver-
langte iiberdies die Einreichung eines vereinfachten Prospekts®*. Das Erlangen einer Be-
willigung war aber — unter erschwerten Bedingungen — zumindest mdglich, allerdings
mit dem Vorbehalt, dass der Fondsvertrag (unter Fristansetzung durch die EBK) noch-

mals Uiberarbeitet werden muss.

Im Falle der SICAV werden ebenfalls zuerst die notwendigen Dokumente (Statuten und
Anlagereglement sowie Prospekt) fiir Effektenfonds entwickelt und darauf basierend die
Version fiir die Immobilien-SICAV.

Betreffend KGK wurde bereits im Herbst 2006 eine kleine Expertengruppe (zusammen-
gesetzt aus Anwilten und Bankenvertretern) im Auftrag von SFA und SECA mit der
Aufgabe betraut, einen Mustergesellschaftsvertrag zu entwickeln. Aus Zeitgriinden ver-
staindigte man sich darauf, nur eine allgemeine Version an die EBK einzureichen und
von den Unterarten Immobilien- und Hedge Funds vorerst abzusehen. Seit Mitte Juni
2007 liegt die Musterdokumentation fiir die KGK vor.

3 Indirekte Immobilienanlagen unter dem KAG

In diesem Kapitel soll einerseits das Anlageuniversum der kollektiven Kapitalanlagen
und der Anwendungsbereich des KAG aufgezeigt, andererseits die einzelnen Rechts-
formen vorgestellt werden. Dabei kommt man aus Verstindnisgriinden nicht umhin,
von den Kollektivanlagen im Allgemeinen auszugehen und die Besonderheiten fiir Im-

mobilienanlagen davon abzuleiten.

3.1 Anlageuniversum

Die folgende Abbildung zeigt einen Uberblick iiber die kollektiven Kapitalanlagen und
den Anwendungsbereich des KAG .

>? Der vereinfachte Prospekt ist ebenfalls noch nicht verabschiedet. Es ist geplant, fiir alle Fondsarten das
gleiche Raster zu verwenden, und zwar dasjenige des Effektenfonds. Ein entsprechendes Masterdoku-
ment wurde in {iberarbeiteter Form im Juni 2007 nochmals der EBK unterbreitet. Ob ein einheitliches
Raster sinnvoll ist, sei dahingestellt. Jede Fondsart hat ihre Besonderheiten. Die Konsequenz fiir Im-
mobilienfonds ist deshalb vermutlich, dass Inhalte im vereinfachten Prospekt aufgefithrt werden miis-
sen, die im Prospekt, also im Hauptdokument, fehlen (da eigentlich fiir Immobilienfonds nicht rele-
vant), und andererseits ist fraglich, ob die fiir Immobilienfonds wichtigsten Elemente abgedeckt sind.

>3 Grundsitzlich analog Botschaft, Anhang I, S. 6502; Erlduterungsbericht KAG, Anhang II; Abegglen, S.
72; Biinzli, S. 19; Imwinkelried (Referat), S. 8; von Wyl, S. 4
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Kollektive Kapitalanlagen (KK)

Offene KK (Open-End) Geschlossene KK (Closed-End)
| |
| o | = — | - ) ]
Anlagefonds : KommanditG I InvG mit fes-
Anlagestiftung fiir KK tem Kapital
- Effektenfonds
- Immobilienfonds I (KGK) I (SICAF*)
- Fonds fiir tradi- ————— |
tionelle Anlagen | ]
Tonds il Publikums-
SICAF SICAF fiir
[ QIF
_ | (— 1l
Vertraglicher InvG mit vari- Publikums- - Publikums- |
Anlagefonds ablem Kapital SICAF /nicht | | SICAF/bor- |
(FCP) (SICAV) borsenkotiert | |  senkotiert |
Anwendungsbereich KAG
Novitdten

—— == w= == Anplegerkreis auf qualifizierte Anleger beschrinkt
——————— ausserhalb Anwendungsbereich KAG, offener Anlegerkreis
""""""""""""""" ausserhalb Anwendungsbereich KAG, beschriankter Anlegerkreis

* Der Begriff ,,SICAF* wird in dieser Arbeit nicht nur fiir die KAG-regulierte Investmentgesellschaft,
sondern als Synonym fiir Investmentgesellschaft verwendet.

Indirekte Immobilienanlagen sind grundsitzlich in allen dargestellten Rechtsformen
moglich, d.h. nicht nur in der Form von Anlagefonds, als die sie eine explizite gesetz-
liche Ausgestaltung erfahren (Art. 58 ff. KAG). Vielmehr kann auch mittels geschlosse-
ner kollektiver Kapitalanlage in Immobilien investiert werden. Im Falle der KGK sind —
wie bereits in Ziff. 1.3 erwédhnt — Bau- und Immobilienprojekt auf Verordnungsstufe
explizit erwdhnt (Art. 121 Abs. 1 lit. a KKV)™.

3.2 Rechtsformen im Einzelnen

Nach der Darstellung des Anlageuniversums im Sinne einer Ubersicht soll nachfolgend

im Einzelnen auf die verschiedenen Rechtformen eingegangen werden, und zwar ge-

> Im Anhang I (S. 47 £.) findet sich eine detaillierte Gegeniiberstellung der vier unter dem KAG geregel-
ten Rechtsformen mit Fokus Immobilienanlagen, welche aber keinen Anspruch auf Vollstédndigkeit er-
hebt (insbesondere nicht hinsichtlich Vor- und Nachteile der verschiedenen Vehikel).
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gliedert nach der grundsétzlichen Unterscheidung zwischen offenen und geschlossenen
kollektiven Kapitalanlagen (zum wesentlichen Unterscheidungskriterium vgl. vorne,
Ziff. 2.5.2).

3.2.1 Offenekollektive Kapitalanlagen

Wie der Ubersicht in Ziff. 3.1 zu entnehmen ist, gehdren neben den dem KAG unter-
stellten Anlagefonds grundsatzlich auch die dem KAG entzogenen Anlagestiftungen zu
den offenen kollektiven Kapitalanlagen (zum Begriff vgl. vorne, Ziff. 2.5.2). Beim Beg-
riff ,,Anlagefonds* denkt man zunéchst — alleine schon aus sprachlichen Griinden — an
den vertraglichen Anlagefonds. Neu zu dieser Kategorie von Kapitalanlagen hinzu ge-
kommen ist die korperschaftliche bzw. gesellschaftsrechtliche Form der Investmentge-
sellschaft mit variablem Kapital (SICAV).

3.2.1.1 Gemensamkeiten

Der vertragliche Anlagefonds und die SICAV sind in vielfacher Hinsicht gleich gere-
gelt. Das Gesetz enthilt im 2. Titel iiber die offenen kollektiven Kapitalanlagen ein Ka-
pitel ,,Gemeinsame Bestimmungen®, worin je ein Abschnitt die Depotbank (Art. 72 ff.
KAG), Prospekt und vereinfachter Prospekt (Art. 75 ff. KAG), Stellung der Anleger
(Erwerb und Riickgabe der Anteile, Zwangsriickkauf, Auskunfts- und Klagerechte; Art.
78 ff. KAG), Buchfiihrung und Bewertung (Art. 87 ff. KAG), Umbrella-Fonds (Art. 92
ff. KAG) sowie Umstrukturierung und Auflosung (Art. 95 ff. KAG) thematisiert.

Der Anlegerkreis von offenen kollektiven Kapitalanlagen ist von Gesetzes wegen offen,
kann aber durch das Fondsreglement auf qualifizierte Anleger beschrinkt werden (so
genannte QIF; Art. 10 Abs. 2 KAG, vgl. vorne, Ziff. 2.1.2 und Ziff. 2.5.5).

Gemeinsam sind den offenen kollektiven Kapitalanlagen auch die Fondsarten (Effekten-
fonds, Immobilienfonds und iibrige Fonds) und deren Anlagevorschriften. Vorliegend
von besonderem Interesse sind die Anlagevorschriften iiber die Immobilienfonds (Art.
58 ff. KAG). Immobilienfonds haben nur wenige Neuerungen erfahren. Die Bestim-
mungen iiber zuldssige Anlagen, Risikoverteilung und Anlagebeschrankungen entspre-
chen weitgehend dem alten Recht (Art 58 ff. KAG, Art. KKV 86 ff.)™.

>3 Botschaft, S. 6458 f; Erléuterungsbericht KKV, S. 27; KAG-Atlas, S. 12 f.; Imwinkelried (Referat), S.
24 ff.; von Felten, S. 16
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So entspricht Art. 59 KAG betreffend zuldssiger Anlagen im Wesentlichen Art. 36
AFG. Generell zuldssig sind neu Anlagen in andere Immobilienfonds und borsenkotier-
te Immobilieninvestmentgesellschaften bis maximal 25 Prozent des Gesamtfondsver-
mogens sowie Immobilienanlagen im Ausland (Art. 59 Abs. 1 lit. ¢ bzw. lit. d KAG),
welche bisher gemadss Praxis der EBK den Fonds fiir institutionelle Anleger vorbehalten
waren’®. Neu ist zudem gemiss Art. 61 KAG der Einsatz von Zinsderivaten zur Absi-
cherung der fiir Immobilienfonds bedeutsamen Zinsrisiken erlaubt, sofern diese mit der

Anlagepolitik vereinbar ist>’.

Unter dem KAG sind neu Zeichnungen und Riicknahmen auch in Sachwerten (sog.
,Payment and Redemption in kind*) moglich®®. Gemiss Art. 78 Abs. 4 KAG kann die
EBK entsprechende Abweichungen von der Pflicht zur Ein- und Auszahlung in bar zu-

lassen. Es bedingt dies indes eine entsprechende Reglementsinderung™.

Die Regelung der Schitzungsexperten war im AFG (Art. 39 AFG und Art. 50 bis 52
AFYV) ausfiihrlicher als im KAG (Art. 64 KAG) kodifiziert. Das KAG {iberldsst die De-
finition der Anforderungen weitgehend der Aufsichtsbehorde. Neu verlangt das Gesetz
jetzt explizit, dass Fondsleitung bzw. SICAV ,mindestens zwei natiirliche oder eine ju-
ristische Person® als Schitzungsexperten beauftragen (Abs. 1 der genannten Gesetzes-
bestimmung). Erste Praxiserfahrungen beim Einreichen eines Gesuches fiir die Lancie-
rung eines Immobilienfonds unter dem neuen KAG haben gezeigt, dass die EBK de fac-
to und in Abweichung der gesetzlichen Vorgaben verlangt, dass im Prospekt neben ei-
ner juristischen Person (in casu ein renommiertes unabhéngiges Unternehmen fiir Im-
mobilienberatungen und -bewertungen) zusétzlich mindestens zwei natiirliche Personen

als Schitzungsexperten aufgefiihrt werden.

Die Fondsleitung bzw. SICAV muss ferner geméss Art. 67 KAG einen borslichen oder
ausserborslichen Handel der Immobilienfondsanteile sicherstellen. Im Gegensatz zum
AFG (Art. 42) muss das so genannte Market Making aber nicht mehr zwingend iiber die
Depotbank, sondern kann ,iiber [irgend]eine Bank oder einen Effektenhéndler” erfol-

60
gen .

Nicht in den gemeinsamen Bestimmungen, jedoch fiir beide Formen der offenen kollek-

tiven Kapitalanlagen neu eingefiihrt wurde ein Mindestvermdgen von fiinf Millionen

36 Botschaft, S. 6458

" Botschaft, S. 6459

¥ Erlauterungsbericht KAG, S. 93; Imwinkelried (Referat), S. 15
% Von Felten, S. 16

% Botschaft, S. 6459; Erlauterungsbericht KAG, S. 107
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Schweizer Franken ein Jahr nach Lancierung des Anlagefonds (Art. 25 Abs. 3 bzw. Art.
36 Abs. 2 KAG i. V. m. Art. 35 Abs. 2 KKV).

Nicht neu, aber erstmals kodifiziert ist schliesslich der Einanlegerfonds, welcher in bei-
den Rechtsformen der offenen kollektiven Kapitalanlagen aufgesetzt werden kann (zum
Begriff vgl. vorne, Ziff. 2.5.3; zur Differenzierung der beiden Rechtsformen hinsichtlich
Einanlegerfonds vgl. hinten, Ziff. 5.2.2).

3.2.1.2 Vertraglicher Immobilienfonds

Beim schon bisher regulierten vertraglichen Anlagefonds, wofiir i. d. R. die franzdsi-
sche Abkiirzung FCP (Fonds Commun de Placement) verwendet wird, schliesst der An-
leger einen Vertrag mit der Fondsleitung ab. Dieser Vertrag wird neu als ,,Kollektiv-
anlagevertrag” bzw. ,,Fondsvertrag® bezeichnet (vgl. vorne, Ziff. 2.5.6). Neu ist im Ub-
rigen primér, dass der FCP seine Monopolstellung verloren hat®'. Die immobilien-
spezifischen Bestimmungen betreffen Anlagefonds bzw. offene kollektive Kapital-
anlagen im Allgemeinen, weshalb im vorangehenden Abschnitt unter Gemeinsamkeiten

darauf eingegangen wurde (vgl. Ziff. 3.2.1.1).

Fiir bestehende Immobilienfonds ergibt sich denn auch nur wenig Anpassungsbedarf.
Innerhalb eines Jahres nach Inkrafttreten des KAG muss einerseits das angepasste
Fondsreglement zur Genehmigung bei der EBK einereicht und andererseits ein verein-
fachter Prospekt erstellt und verdffentlicht werden (Art. 154 Abs. 2 und 3 KAG; vgl.
vorne Ziff. 2.4.4). Zudem miissen die Anderungen in den Publikationsorganen des
Fonds sowie im Halbjahres- und Jahresbericht publiziert werden (Art. 27 Abs. 2 und
Art. 89 Abs. 1 lit. g Ziff. 1 KAG). Es ist allerdings zurzeit noch nicht klar, welche kon-
kreten Anderungen dies zukiinftig mit sich bringen wird, da die Musterdokumente fiir

Immobilienfonds noch nicht verabschiedet sind (zur Problematik vgl. vorne, Ziff. 2.6)%

3.2.1.3 Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV)

Eine echte Novitit des KAG ist die Einfiithrung der Investmentgesellschaft mit variab-
lem Kapital, kurz SICAV, eine Anlageform nach luxemburgischem Vorbild, die als Un-

terart der offenen kollektiven Kapitalanlagen gleichwertig neben den vertraglichen An-

6! Botschaft, S. 6413; Erlauterungsbericht KAG, S. 39
52 Von Felten, S. 18
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lagefonds tritt®. Es handelt sich dabei um eine im Handelsregister einzutragende Kapi-
talgesellschaft sui generis mit dem ausschliesslichen Zweck der kollektiven Kapi-
talanlage, bei der die allgemeinen Vorschriften des Aktienrechts nur da zur Anwendung
gelangen, wo das KAG darauf verweist. Es folgt dies e contrario daraus, dass das Ge-
setz — im Gegensatz zu KGK und SICAF, bei welchen das KAG in Art. 99 sowie Art.
112 explizit eine subsididre Anwendung der Bestimmungen des OR explizit statuiert —
fiir die SICAV keine solche Regelung vorsieht®*.

Spezialgesetzliche Vorschriften sind erforderlich, weil das geltende Aktienrecht die fiir
die Open-end-Konstruktion notwendige laufende Ausgabe und Riicknahme von Aktien
(das SICAV-Prinzip) durch die starren Bestimmungen zu Kapitalerhohung bzw. -herab-
setzung verunmdglicht®. Um dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Anleger weiter-
hin nachzuleben, wurde fiir Immobilienfonds eine gewichtige Ausnahme statuiert (Art.
42 Abs. 3 1. V. m. Art 66 Abs. 1 KAG) und faktisch mit der Gewdhrung eines Bezugs-
rechts fiir bisherige Anleger das SICAV-Prinzip unwirksam gemacht (zu den Konse-
quenzen in der Praxis vgl. hinten, Ziff. 5.2.1). Die SFA hatte sich fiir die generelle Ein-
fiihrung von offenen Immobilienfonds®® neben der schon existierenden und als ge-
schlossen bezeichneten Variante ausgesprochen”’. Es ist tatsdchlich nicht ersichtlich,
weshalb nicht zumindest bei der Immobilien-SICAV auf das Bezugsrecht der bisherigen
Anleger verzichtet wurde, zumal schon vor Inkrafttreten des KAG Anlagestiftungen of-
fene Immobilienfonds fithren konnten. Fiir Anleger ausserhalb des fiir Anlagestiftungen
zuldssigen Kreises, insbesondere fiir private Anleger, wire es eine echte und zu begriis-

sende Erweiterung der indirekten Anlagemoglichkeiten in Immobilien gewesen.

Kapital und Anzahl der Aktien sind nicht zum Voraus bestimmt. Es gibt Unternehmer-
aktien und Anlegeraktien. Fiir Verbindlichkeiten haftet nur das Gesellschaftsvermo-

68
gen .

Das Gesetz sieht auf Verordnungsstufe (Art. 51 Abs. 1 und 2 KKV) in Einklang mit den
OGAW- bzw. UCITS- Richtlinien zwei Formen, die selbstverwaltete sowie die fremd-
verwaltete SICAV, vor”. Bei der selbstverwalteten SICAV wird das Management

% Botschaft, S. 6413; gemiss Erliuterungsbericht KAG (S. 68 f.) ,.eine der innovativsten Schopfungen®
des neuen Gesetzes; Imwinkelried (Newsletter), S. 3

%4 Gleicher Meinung: Kiihne / Epars, S. 53; anderer Meinung: Abegglen, S. 84; unklar bleibt das Vorge-
hen bei Liicken im KAG sowie bei Widerspriichen zwischen KAG und OR; im Gesetzesvorentwurf
wurde das komplexe Verhéltnis zum Aktienrecht explizit durch einen Gesetzesartikel geregelt, vgl. Er-
lauterungsbericht KAG, S. 70 f.

% Botschaft, S. 6420

% D.h. sowohl in der vertraglichen Ausgestaltung als auch als SICAV

67 Stellungnahme SFA, Beilage 1, S. 10 ff.

% Im Detail vgl. Botschaft, S. 6421

69 Erlduterungsbericht KKV, S. 21; Imwinkelried (Newsletter), S. 4
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durch die Geschéftsfithrung (d.h. ein Organ der Gesellschaft) ausgeiibt. Bei der fremd-
verwalteten SICAV wird das Management an eine bewilligte Fondsleitung delegiert’”.
Die Ausgestaltung in der einen oder anderen Form hat keine spezielle Relevanz fiir Im-

mobilienanlagen.

3.2.1.4 Unterschiede

Die Grundstruktur von FCP und SICAV sind — wie bereits mehrfach erwéhnt — unter-
schiedlich, der FCP ist eine vertragliches, die SICAV ein gesellschaftsrechtliches Kon-

strukt. Als Konsequenz daraus ergeben sich verschiedene wesentliche Unterschiede.

Wiéhrend Anleger von FCP und SICAV im Wesentlichen dieselben Vermdgensrechte
haben, unterscheiden sie sich hinsichtlich der iibrigen Rechte markant. Den Anlegern
von vertraglichen Anlagefonds stehen nur die Auskunftsrechte gemiss Art. 84 KAG zu.
Anleger einer SICAV haben zusitzlich die Kontrollrechte gemiss OR (Art. 48 KAG 1i.
V. m. Art. 696 f. OR) und insbesondere verschiedene Mitwirkungsrechte’', welche An-

legern von vertraglichen Anlagefonds vollstindig verwehrt sind.

Im Gegensatz zum vertraglichen Anlagefonds ist bei der SICAV im Zeitpunkt der
Griindung eine Mindesteinlage von 250'000 Schweizer Franken fiir die fremdverwaltete
bzw. 500'000 Schweizer Franken fiir die selbstverwaltete SICAV verlangt (Art. 37 Abs.
2 KAGi. V. m. Art. 54 Abs. 1 und 2 KKV). In Art. 54 Abs. 3 KKV wird eine dauernde
Einhaltungspflicht der Mindesteinlagevorschriften vorgeschrieben, was faktisch einer

Nachschusspflicht der Unternehmensaktionire entspricht’.

Der schon unter dem AFG giiltige Grundsatz der Gleichbehandlung der Anleger gilt
zwar grundsétzlich fiir beide Formen der kollektiven Kapitalanlagen. Bei beiden
Rechtsformen wird dieses Prinzip indes durch die Moglichkeit der Schaffung von ver-
traglichen Anlagefonds bzw. SICAV mit Teilvermogen durchbrochen (so genannte
Umbrella-Fonds, Art. 92 bis 94 KAG). Bei der SICAV wird das Prinzip zuséitzlich
durch die Aufteilung in die Anlegerkategorien Unternehmer- bzw. Anlegeraktien (Art.
36 Abs. 1 lit. b KAG) aufgegeben’.

7 Botschaft, S. 6418, 6421; Erlduterungsbericht KAG, S. 72

! Teilnahme an der GV (Art. 46 Abs. 2 KAG, Art. 689 OR), Stimmrecht (Art. 47 KAG), Einsitz im Ver-
waltungsrat (Art. 51 KAGi. V. m. Art. 707 OR)

7 Erlduterungsbericht KKV, S. 21; die Mindesteinlage entspricht aber nicht dem obligationenrechtlichen
Aktienkapital, da sie keinen den aktienrechtlichen Schutzvorschriften entsprechenden Kapitalschutz
geniesst, Kiihne / Epars, S. 59

7 Kiihne / Epars, S. 53
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Der Zweck der SICAV ist auf die Verwaltung des eigenen Vermdgens beschriankt (Art.
36 Abs. 1 lit. d KAG, Art. 52 KKV), und die SICAV ist damit immer nur ein einzelnes
Fondsprodukt in Gesellschaftsform. Die Fondsleitung eines vertraglichen Anlagefonds
ist hingegen ein Finanzdienstleistungsunternehmen, das nicht nur eigene und Fonds fiir
Dritte verwalten, sondern neu auch noch weitere Tatigkeiten erbringen kann (vgl. vorne,
Ziff. 2.4.2)".

Dieser Unterscheidung entsprechend beziehen sich die Vorschriften zu den eigenen Mit-
teln beim FCP auf das Verhéltnis zwischen den eigenen Mitteln der Fondsleitung und
dem Gesamtvermdgen der von ihr verwalteten kollektiven Kapitalanlagen (Art. 32 Abs.
1 KAGQG), bei der SICAV hingegen auf das Verhiltnis zwischen den Einlagen der Unter-
nehmeraktiondre und dem Gesamtvermogen der SICAV (Art. 39 Abs. 1 KAG).

3.2.2 Geschlossene kollektive Kapitalanlagen

Zu den vom KAG regulierten geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen gehdren die
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK) einerseits und die Invest-
mentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) andererseits, letztere allerdings nur unter

bestimmten Bedingungen.

3.2.2.1 Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen (K GK)

Die zweite grosse Neuheit des KAG (neben der SICAV) ist die Einfithrung eines der
angelsichsischen Limited Partnership vergleichbaren und hinsichtlich der direkten Steu-
ern befreiten Vehikels, die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
(KGK)”. Die Bestimmungen des KAG gehen als lex specialis den Bestimmungen des
OR vor. Die lex generalis (Art. 594 ff. OR) kommt geméss Art. 99 KAG subsidiédr zur
Anwendung, soweit das KAG nichts anderes vorsieht. Die Besonderheit an dieser neuen
Gesellschaftsform ist, dass der ausschliessliche Zweck einer KGK die Verwaltung des
eigenen Vermogens bei der Anlage in Risikokapital ist (Art. 98 Abs. 1 und Art. 103
KAG i. V. m. Art. 117 KKV)’. Neben der Anlage in Risikokapital (,,Private Equity*,
Art. 120 KKV) sind gemiss Art. 103 KAG i. V. m. Art. 121 KKV auch andere, insbe-

sondere auch Immobilienanlagen (Bau- und Immobilienprojekte) zuldssig. Eine Immo-

7 Botschaft, S. 6420; Erlauterungsbericht KAG, S. 69; Imwinkelried (Newsletter), S. 3; Kithne / Epars, S.
52

7 Botschaft, S. 6422; Erlauterungsbericht KAG, S. 47, 78 - 81

76 Abegglen, S. 80

23



Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz
iiber die kollektiven Kapitalanlagen

bilienallokation ist bis hundert Prozent moglich und muss nicht zwingend den Charakter
von Risikokapital i. S. v. Art. 120 KKV aufweisen .

Entgegen einer urspriinglich vorgesehenen Hochstdauer™™ kénnen KGKs zu Recht auf
unbeschrinkte Zeit gegriindet werden. Der Anlegerkreis ist beschrinkt auf qualifizierte
Anleger (Art. 98 Abs. 3 KAG) und fiir die mit der Verwaltung betrauten Personen wer-
den spezielle fachliche Qualifikationen verlangt (Art. 119 Abs. 2 KKV).

Der unbeschrinkt haftende” Komplementir (General Partner)® muss eine Aktiengesell-
schaft mit Sitz in der Schweiz sein und darf sich in dieser Funktion nur an einer KGK
beteiligen (Art. 98 Abs. 2 KAG). Im Weiteren muss der General Partner eine Mindest-
einlage von 100'000 Schweizer Franken titigen (Art. 118 Abs. 2 KKV) und ist fiir die
Geschiftsfithrung verantwortlich, wobei Teilaufgaben an Dritte delegiert werden kon-
nen (Art. 599 OR i. V. m. Art. 119 Abs. 1 KKV).

Gemaiss Art. 5 Abs. 3 KKV miissen spdtestens ein Jahr nach der Lancierung mindestens
fiinf Kommanditire (Limited Partners) an der KGK beteiligt sein®'. Das Haftungssub-
strat entspricht der Kommanditsumme. Fiir Limited Partners bestehen keine Mindestan-
lagevorschriften und kein Konkurrenzverbot, sofern allfdllige andere Geschéfte offen
gelegt werden und die Interessen der KGK dadurch nicht beeintrichtigt sind. Sie sind
nicht zur Geschéftsfiihrung befugt und haben keinerlei Weisungsbefugnisse hinsichtlich
Anlageentscheide. Die Mitwirkungsrechte sind im Wesentlichen auf das Einsichts- und
Auskunftsrecht gemiss Art. 106 KAG beschrinkt. Zudem haben die Kommanditire die
Moglichkeit, den General Partner (geméss Regelung im Gesellschaftsvertrag) abzuset-
zen oder die Gesellschaft durch Gesellschafterbeschluss aufzuldsen (Art. 109 Abs. 1 lit.
a KAG)™.

77 Erlduterungsbericht KKV, S. 33; von Felten, S. 15

8 Zur Diskussion stand die Befristung auf 12 Jahre (mit Verlingerungsmoglichkeit von zweimal zwei
Jahren), vgl. Erlduterungsbericht KAG, S. 50, 81; die SECA tendierte zu 8 Jahren (plus zwei Verldnge-
rungsoptionen), da im Venture Capital Bereich eine hiufige Dauer.

7 Die Haftung ist faktisch auf das Gesellschaftsvermogen beschrénkt.

% Gemiss Gesetz sind auch mehrere Komplementire moglich (vgl. Art. 98 Abs. 3 KAG, Art. 118 Abs. 2
KKYV), dies diirfte in der Realitét aber die Ausnahme sein.

8! Eine der Vorgaben des Bundesrates war, eine Mindestanzahl von Anlegern auf Verordnungsstufe dort
festzulegen, wo Steuerumgehungen zur Diskussion stehen, vgl. Botschaft, S. 6411, 6425; die Experten-
kommission hatte eine Mindestzahl von 20 Anlegern empfohlen (Erlduterungsbericht KAG, S. 81)

* Botschaft, S. 6423
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3.2.2.2 Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF)

Die Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) bzw. Beteiligungsgesellschaft
in der Form der Aktiengesellschaft ist grundsétzlich nichts Neues. Im Gegensatz zur
SICAV haben die Anleger denn auch — wie bei einer normalen Aktiengesellschaft —
kein Recht auf Riickgabe ihrer Anteile (geschlossene Kapitalanlage)®. Eine allgemeine
Unterstellung unter das KAG wurde verworfen, ebenso die steuerliche Gleichbehand-
lung mit den anderen KAG-Anlagevehikeln® (vgl. hinten, Ziff. 4.2.3). Dem KAG un-
terstellt ist eine SICAF nur, wenn ihr ausschliesslicher Zweck die kollektive Kapital-
anlage ist, der Anlegerkreis nicht auf qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3
KAG beschriankt und sie nicht an einer Schweizer Borse kotiert ist (Art. 2 Abs. 3 und
Art. 110 KAG)®. Das Verhiltnis zum OR ist analog wie bei der KGK geregelt, d.h. die
Bestimmungen des OR kommen subsididr zur Anwendung (Art. 112 KAG i. V. m. Art.
620 ff. OR).

Beziiglich zuldssiger Anlagen verweist Art. 123 Abs. 1 KKV auf die Bestimmungen fiir
tibrige Fonds. Es ist kein zwingender Grund ersichtlich, weshalb nicht auch Anlagen in
Immobilien moglich sein sollten. Die EBK kann dies auf jeden Fall unter dem Titel von
Art. 123 Abs. 2 KKV zulassen. Eine vertiefte Analyse dieser Frage eriibrigt sich, zumal
die praktische Bedeutung dieser Anlageform vermutlich gering sein wird (vgl. hinten
unter Ziff. 5.4).

4 Steuern

Die steuerlichen Folgen sind fiir Anleger beim Entscheid betreffend kollektiver Kapital-
anlagen von zentraler Bedeutung, weshalb dem Thema hier ein separates Kapitel gewid-
met wird. Vorliegend sollen nachfolgend allerdings nur die grundsitzlichen steuerlichen
Konsequenzen vor und nach Inkrafttreten des KAG erldutert werden. Der Versuch, die
Steuerfragen in ihrer ganzen Komplexitit zu erldutern, wiirde den Rahmen dieser Arbeit

sprengen und auch der immobilienspezifischen Fragestellung nicht gerecht werden®.

3 Abegglen, S. 86 f.

84 Botschaft, S. 6411, 6426, 6429 f.; Abegglen, S. 87 f. (Der Bundesrat hatte in seiner Gesetzesvorlage ei-
ne vollstdndige Unterstellung, nicht aber eine steuerliche Gleichbehandlung vorgesehen.)

8 Abegglen, S. 70; Courvoisier / Schmitz, S. 416 f.; Kiihne / Lengauer, S. 46

% Auch der Erlduterungsbericht KAG (S. 60 f.) erwihnt die immense Bedeutung der konsistenten Abkla-
rung und Losung der mit der Regulierung der KK verbundenen steuerlichen Fragen. Der Komplexitit
der Fiskalfragen wegen wurde eine spezielle ,,Arbeitsgruppe Steuerfragen” (AGR Oberson) eingesetzt.
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4.1 Besteuerungvon Immobilienanlagen unter dem AFG

Der Grundsatz, wonach die in Vertragsform ausgestalteten schweizerischen Anlage-
fonds keine eigene Rechtspersonlichkeit haben, hat schon unter der Agide des AFG be-
standen. Dementsprechend wurden (und werden immer noch) Fonds aus fiskalischer
Sicht als transparent betrachtet und bilden folgerichtig kein selbsténdiges Steuersubjekt,

d.h. Vermégen und Ertrige werden ausschliesslich und direkt beim Anleger besteuert®’.

Auch nicht neu sind die beiden Moglichkeiten, wie Immobilienfonds aufgesetzt werden
konnen: einerseits als Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz (in der Praxis bisher
die Ausnahme®), wobei der Fonds (bzw. die Fondsleitung) Eigentiimerin der Lie-
genschaften ist und andererseits als Immobilienfonds mit indirektem Grundbesitz {liber
eine bzw. mehrer Immobiliengesellschaften, welche die Liegenschaften fiir den Fonds
halten. Fiir Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz bestand (und besteht immer
noch™) eine Ausnahme von obigem Grundsatz der Steuertransparenz, indem der Fonds
selbst Steuersubjekt ist.

Wie bereits vorne (Ziff. 2.1.3) dargelegt, stimmt bei der indirekt gehaltenen Variante die
Aussage, wonach nur die Ausschiittungen beim Anleger besteuert werden, auch nicht,
da die dazwischen geschaltete Immobiliengesellschaft (eine normale Aktiengesellschaft

nach OR) ebenfalls besteuert wird, was zu einer wirtschaftlichen Doppelbelastung
fithrt™ *'.

4.2 Besteuerungvon Immobilienanlagen unter dem KAG

Im Folgenden wird die Besteuerung fiir jede Rechtsform des Anwendungsbereichs des
KAG thematisiert und aufgezeigt, inwieweit der Grundsatz der steuerlichen Gleichbe-

handlung verwirklicht worden ist.

4.2.1 Besteuerung offene kollektive K apitalanlagen

Die Besteuerung von Anlagefonds vertraglicher Ausgestaltung hat keinerlei Anderung

erfahren. Der FCP ist steuertransparent, d.h. auf Ebene Fonds fallen, sofern der Grund-

%" Botschaft, S. 6429

% Stellungnahme SFA, Beilage 2, S. 3

% Der Empfehlung der AGR Oberson (Bericht S. 284), die Sonderbestimmungen fiir Immobilienfonds
mit direktem Grundbesitz beizubehalten, wurde gefolgt.

% Stellungnahme SFA, Beilage 2, S. 3

°! Die Belastung ist auf Stufe Immobiliengesellschaft immerhin steuerlich optimierbar.
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besitz nicht direkt gehalten wird, weder Kapital- noch Gewinnsteuern an. Auf den aus-
geschiitteten Vermdgensertrigen wird allerdings die Verrechnungssteuer erhoben® *°.
Uberdies sind Kapitalertriige (nicht aber Kapitalgewinne) von den Anlegern — soweit es
sich um in der Schweiz steuerpflichtige Privatpersonen handelt — als Einkommen zu

4
V€I’St€u61‘119 .

Immobilienfonds mit indirektem Grundbesitz unterliegen weiterhin einer steuerlichen
Doppelbelastung, da nebst den Anteilsinhabern auch die die Immobilien haltende In-

vestmentgesellschaft besteuert wird”.

Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz bilden — wie bereits in Ziff. 4.1 erwéhnt —
weiterhin eine Ausnahme, indem sie nicht steuertransparent, d.h. Steuersubjekte sind.
Es besteht aber keine steuerliche Doppelbelastung, zumal die Ausschiittungen des
Fonds an die Anleger bei diesen steuerfrei bleiben. Durch das KAG und die Anderung
des Steuerharmonisierungsgesetzes (StHG) werden die Kantone neu zudem gezwungen,
die Regelung geméss Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer (DBG), wonach kol-
lektive Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz vom reduzierten Steuersatz fiir tibrige
juristische Personen profitieren, zu {ibernehmen. Die vom Fonds erwirtschafteten Im-
mobilienertrage werden folglich zu einem reduzierten Steuersatz am Ort der Liegen-
schaft besteuert. Eine zusétzliche Besteuerung dieser Ertrage auf Anlegerebene entfallt.
Die Anleger profitieren damit von einer steuerlichen Vorzugsbehandlung. Vor diesem
Hintergrund ist zu erwarten, dass sich der Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz

gegeniiber der bisher weitaus hiufigeren indirekten Variante durchsetzen wird”.

Ein Sonderfall stellen weiterhin Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz dar, deren
Anteilsinhaber ausschliesslich steuerbefreite Einrichtungen der beruflichen Vorsorge
sind. Diese Fonds sind iiber eine Anderung der einschligigen Steuergesetze’ neu zu-

sitzlich von der Besteuerung (Gewinnsteuer) ausgenommen, d.h. gidnzlich von der

%2 Die Schweiz wird dadurch im Vergleich zu anderen Fondsplitzen, insbesondere Luxemburg, steuerlich
weniger attraktiv bleiben.

% Auslindische Anleger sind affidavitfihig, d.h. die Verrechnungssteuer entfillt, sofern die auslindischen
Ertrage tiber 80 % ausmachen, vgl. von Wyl, S. 10

 Botschaft, S. 6429; Abegglen S. 85 (wobei an diesen Stellen von der KGK bzw. der SICAV gesprochen
wird; das Prinzip ist jedoch dasselbe)

% Die SFA spricht in ihrer Stellungnahme (Beilage 2, S. 3) zwar vom Gesetzesentwurf, daran wurde al-
lerdings trotz Anregung SFA nichts mehr gedndert; vgl. auch Héfelin / Meyer, a.a.O.

% Hifelin, S. 33, 36; Hifelin / Meyer, a.a.0. (DBG, das Steuergesetz des Kantons Ziirich und die meisten
anderen kantonalen Steuergesetze haben bereits vorher einen reduzierten Steuersatz fiir die Besteue-
rung von Anlagefonds mit direktem Grundbesitz vorgesehen)

7 DBG (Bundesgesetzes iiber die direkte Bundessteuer) und StHG (Bundesgesetzes iiber die Harmoni-
sierung der direkten Steuern); die AGR Oberson (Bericht S. 283) hat vorgeschlagen, diese Anderungen
teils liber eine Gesetzesrevision, allenfalls auch nur iiber eine Praxisdnderung zu realisieren.
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Steuerpflicht befreit’®. Mit einer Sonderbewilligung der ESTV war dies allerdings be-

reits unter der alten Gesetzgebung moglich®”.

Offene kollektive Kapitalanlagen werden einheitlich besteuert, d.h. die eingangs dieses
Abschnittes beschriebene Besteuerung gilt eins zu eins auch fiir die Rechtsform der SI-
CAV. Ohne Anderung der einschligigen Steuergesetze hitte die SICAV wie eine Akti-
engesellschaft besteuert werden miissen, mit der Konsequenz der Doppelbelastung'™.
Eine Doppelbelastung besteht allerdings wegen der steuerlichen Gleichbehandlung of-
fener kollektiver Kapitalanlagen auch bei der SICAV im Falle des indirekten Haltens

von Immobilien.

4.2.2 Besteuerung Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen

Grundsitzlich ist auch die neue Form der Limited Partnership, die KGK, steuerlich att-
raktiv, da sie wie ein Anlagefonds behandelt wird. Sie ist demzufolge steuertransparent,
wird aber beim direkten Halten von Liegenschaften ebenfalls zum Steuersubjekt'”'. Es
ist davon auszugehen'®, dass beim indirekten Halten von Liegenschaften zusitzlich —
wie beim Immobilienfonds — auch die Investmentgesellschaft, die die Immobilien hilt,
besteuert wird. Fiir private Anleger (insbesondere HNWI) diirfte aus diesem Grund so-
wie des reduzierten Steuersatzes wegen die Variante Direktbesitz besonders attraktiv
sein (vgl. vorne, Ziff. 4.2.1).

Auf Stufe Gesellschafter unterliegen die Ertrige der Kommanditire (Limited Partner)
der Gewinn- (natiirliche Personen, ausgenommen sind Kapitalgewinne) bzw. Ertrags-
steuer (juristische Personen). Im Falle des Komplementirs (General Partner) ist der Ge-
winnanteil steuerbar, da es sich dabei zwingend um eine Aktiengesellschaft und somit
um ein eigenes Steuersubjekt handelt. Zudem werden beim General Partner die Ertrige,
Management Fees'” und Carried Interests'® besteuert. Management Fees sind als or-
dentliche Ertrdge steuerbar. Bei den Carried Interests ist das Massgeblichkeitsprinzip

anwendbar. Im Ubrigen ist zum heutigen Zeitpunkt unklar, ob die Besteuerung als {ibri-

% Botschaft, S. 6430; Erléuterungsbericht KAG, S. 66; Héfelin, S. 34

% Der Immobilienfonds ,,Credit Suisse 1a Immo PK* hat eine entsprechende befristete Bewilligung fiir
registrierte steuerbefreite Vorsorgeeinrichtungen erhalten; dank der gesetzlichen Anderung wird die
Einholung einer Verlangerung nicht mehr notwendig sein.

100 Botschaft, S. 6429: Erlduterungsbericht KAG, S. 65

101 Botschaft, S. 6429; Abegglen, S. 82; Meyer S. 6

12 Obwohl die SFA in ihrer Stellungnahme (Beilage 2, S. 3) die KGK nicht erwihnt

19 Management Fees sind i. d. R. fixe, periodisch ausbezahlte Entschidigungen an den General Partner
zur Deckung des laufenden Aufwands des Fondsmanagers, vgl. Meyer, S. 11.

1% Beim Carried Inerest handelt es sich um einen erhhten Gewinnanteil (z.B. 20 %), der meist erst nach
mehreren Investitionsjahren und in Abhéngigkeit der Gewinnzielerreichung an den General Partner
bzw. Fondsmanager ausbezahlt wird, vgl. Meyer, S. 11.
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ger Ertrag oder Kapitalgewinn zu erfolgen hat und ob allenfalls — sofern die Carried In-
terests liber eine separate Gesellschaft gehalten werden — das Holdingprivileg geltend

gemacht werden kann'®.

Es herrscht diesbeziiglich noch viel Rechtsunsicherheit, zumal diverse Fragen bisher
unbeantwortet geblieben sind. Solange die entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen
ausstehen, empfiehlt es sich deshalb, fiir den konkreten Fall eine Steuervereinbarung
mit den Steuerbehdrden (ein so genanntes Tax-Ruling) anzustrengen. Einem Investor,
der den damit verbunden Aufwand und die Kosten in Kauf nimmt, er6ffnen sich — im

Rahmen der gesetzlichen Vorgaben — durchaus auch gestalterische Moglichkeiten.

4.2.3 Besteuerung SICAF

Der Grundsatz der steuerlichen Gleichbehandlung (vgl. vorne Ziff. 2.1.3) aller kollekti-
ven Kapitalanlagen wurde nicht bis ins Letzte konsequent realisiert, zu gross waren die
Befiirchtungen von Steuerausfillen und Umstellungsproblemen beim Wechsel des Be-
steuerungssystems. Auf die Steuertransparenz der Rechtsform der SICAF wurde ver-
zichtet'”®. SICAFs sind einer wirtschaftlichen Doppelbelastung unterworfen, indem wie
bei einer normalen Aktiengesellschaft einerseits die Gesellschaft und andererseits die
Ausschiittungen beim Anleger besteuert werden. Selbst die Botschaft zum KAG rdumt
ein, dass dies ein Nachteil ist'”’. Die Attraktivitit dieses Anlageinstruments wird aus
diesem Grund allgemein als gering eingeschitzt'® (zur voraussichtlichen Bedeutung der
SICAF vgl. hinten, Ziff. 5.4).

4.3 Anpassung der Steuergesetzgebung

Das Inkrafttreten des KAG hat die Anpassung verschiedener steuerlicher Gesetzeser-
lasse notwendig gemacht. Bereits die Arbeitsgruppe Oberson hatte angeregt'”, die Be-
steuerung der neuen Anlageformen in den einschligigen Steuergesetzen''® de lege fe-

renda zu regeln.

1% Meyer, S. 8, 10, 12

1% Botschaft, S. 6411; entgegen der Empfehlung der Expertenkommission (Erlduterungsbericht KAG, S.
65, 67)

"7 Botschaft, S. 6429 f.

1% Abegglen, S. 88 f.

199 Bericht AGR Oberson, S. 268 f., 271; Erlauterungsbericht KAG, S. 65

""" DBG, StHG, VStG (Bundesgesetz iiber die Verrechnungssteuer) und StG (Bundesgesetz iiber die
Stempelabgaben)
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Noch ausstehend ist die Konkretisierung durch die ESTV in Form eines Kreisschreibens
zum Thema Besteuerung der kollektiven Kapitalanlagen. Die Steuerbehoérde hat sich
entschieden, die Thematik auf zwei Kreisschreiben aufzuteilen: Eines zum Thema Ver-
rechnungs- und Stempelsteuern, das zweite zu den direkten Einkommenssteuern. Ziel

ist es, beide Erlasse per Januar 2008 in Kraft treten zu lassen.

Die Forderung der SFA, wonach die kollektiven Kapitalanlagen mit indirektem Grund-
besitz steuerlich denjenigen mit direktem Grundbesitz gleichzustellen sind, ist noch
nicht vom Tisch. Es wurden mdgliche Vorgehensweisen fiir einen politischen Vorstoss
gepriift. Ziel war es zudem, das Gleichbehandlungsbegehren bei der ESTV zwecks Inte-

gration im Kreisschreiben beliebt zu machen'"

. Als nidchster Schritt ist eine Bespre-
chung zwischen SFA, ESTV und dem Vorsteher des Eidgenossischen Finanzdeparte-

ments anfangs September 2008 geplant.

Bedeutsam ist auch die ebenfalls noch ausstehende Regelung der Besteuerung der Car-

. 112
ried Interests

(vgl. Ziff. 4.2.2), welche sich voraussichtlich nicht unwesentlich auf die
zukiinftige praktische Bedeutung von KGKs auswirken diirfte. Es ist davon auszugehen,
dass sich — vorausgesetzt, es findet sich keine investorenfreundliche(re) Losung — diese

Rechtsform kaum gegen auslandische Limited Partnerships durchsetzen wird.

5 Bedeutung der neuen Anlagevehikel fir mmobilienprodukte

Das Ziel dieses Kapitels ist es aufzuzeigen (soweit dies zum jetzigen Zeitpunkt schon
moglich ist), inwieweit die vom KAG regulierten Vehikel (auch) fiir Immobilienanlagen
attraktiv sind und in welcher Ausgestaltung ihnen voraussichtlich Bedeutung zukom-

- 1l1
men wird'">.

"1 Protokoll der 93. Sitzung des Fachausschusses ,,Immobilien-Anlagefonds* der SFA vom 12. Dezem-
ber 2006

"2 KAG-Atlas, S. 19

'3 Obwohl es noch keine Umsetzungsbeispiele in der Praxis gibt, wird versucht, anhand von Beispielen
zusitzlich Realisierungspotenzial zu konkretisieren, vgl. Anhang II, S. 49 - 52 (hypothetische Praxis-
beispiele je Rechtsform). Es ist indes zu beriicksichtigen, dass es fiir einen konkreten ,,Investment Ca-
se* zumeist nicht nur eine mogliche/richtige Umsetzungsvariante gibt. In den Praxisbeispielen werden
deshalb alternative Rechtsformen fiir das konkrete Beispiel genannt.
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5.1 Im Allgemeinen

Wie in der Beschreibung der einzelnen Rechtsformen ausgefiihrt wurde (vgl. vorne Ziff.
3.2), sind SICAV und KGK grundsitzlich die wirklichen Innovationen des neuen Geset-
zes. Ob sie auch fiir Immobilienanlagen den erhofften Neuheitscharakter und die damit
verbundenen Gestaltungsmoglichkeiten bringen, wird im Folgenden fiir jede Rechts-

form einzeln analysiert (vgl. gleich anschliessend, Ziff. 5.2 f.).

Die SICAF hingegen ist keine eigentlichen Neuschdpfung, sondern eine altbekannte Be-

114

teiligungsgesellschaft in Form der Aktiengesellschaft geméiss OR . Dennoch wird

auch die zu erwartenden Bedeutung dieser Rechtsform im Anschluss thematisiert (vgl.
hinten, Ziff. 5.4).

Die Ausgestaltung des vertraglichen Anlagefonds hat, wie bereits erwihnt, keine we-
sentlichen Anderungen erfahren. Da es sich dabei um ein auf Investoren- und Anleger-
seite seit langem bekanntes und bewdhrtes Immobilienanlagevehikel handelt, hat der
FCP trotz Verlust der Monopolstellung dank der Macht des Bekannten gegeniiber den
neuen Anlagemoglichkeiten zumindest fiir die kommenden Jahre einen nicht zu unter-
schitzenden Vorteil. Im Folgenden werden deshalb die neu geschaffenen Vehikel, so-

weit sinnvoll, mit dem FCP im Sinne eines Benchmarks verglichen.

5.2 Opportunitat SICAV fur Immobilienanlagen

Von der komplett neuen Investitionsmoglichkeit nach luxemburgischem Vorbild, der
SICAV, hat sich die Fondsbranche viel versprochen'"”. Das SICAV-Prinzip, wonach
laufend Anteile ausgegeben bzw. zuriickgenommen werden konnen, ist dank der Er-
moglichung grosser Flexibilitit der aus Investorensicht wesentliche Vorteil der SICAV
gegeniiber dem vertraglichen Anlagefonds. Wegen der gesetzlich vorgeschriebenen Ge-
wihrung eines Bezugsrechts an die bisherigen Anleger funktioniert dieses Prinzip je-
doch bei Immobilienfonds faktisch grundsitzlich nicht. Kapitalerhohungen/-herabset-

zungen miissen de facto analog dem vertraglichen Anlagefonds organisiert werden.

5.2.1 Konsequenzen des Bezugsrechts bei Immaobilienfonds

Durch den Umstand, dass bei Kapitalerhohungen einer SICAV die neu emittierten An-

teile immer zuerst den bisherigen Anlegern angeboten werden miissen, wird — wie vorab

% Gleicher Meinung: Abegglen, S. 71
'5'vgl. z.B. Kiihne / Epars, S. 60
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erwahnt — die jederzeitige Ausgabe und Riicknahme von Anteilen grundsitzlich verun-
moglicht. Es fragt sich nun, ob dieses in Art. 66 Abs. 1 KAG geregelte Bezugsrecht al-

lenfalls entzogen oder zumindest eingeschriankt werden kann.

In der Vernehmlassung zum neuen KAG wurde die Bestimmung von Art. 41 AFG fiir

den Immobilienfonds ohne Einschrinkung {ibernommen''®

. Die Frage einer moglichen
Entziehung oder Einschrinkung des Bezugsrechts fiir Immobilien-SICAV wurde nicht
erortert. So ist weder dem KAG noch der KKV eine entsprechende Ausnahmeregelung
tiber den Entzug oder die Einschrinkung des Bezugsrechts bisheriger Anleger zu ent-

nehmen.

Es gibt auch keine praktikable Losung mittels analoger Anwendung des Aktienrechts.
Gemadss Art. 652b Abs. 2 OR kann das Bezugsrecht aus wichtigen Griinden zwar auf-
gehoben werden. Dies kann aber nicht generell durch die Statuten festgelegt werden,
sondern muss fiir die aktuell in Frage stehende Kapitalerh6hung durch die Generalver-
sammlung (GV) beschlossen werden. Der entsprechende GV-Beschluss miisste zudem
noch offentlich beurkundet werden (Art. 650 Abs. 2 Ziff. 8). Der Vorteil der Flexibilitit

einer SICAV wire mit diesem Prozedere bei jeder Kapitalerhohung zunichte gemacht.

Wihrend es einer Fondsleitung moglich ist, Anteile des Fonds zu erwerben und diese
bei entsprechender Nachfrage nach und nach abzugeben, darf eine SICAV nach Art. 42
Abs. 2 KAG keine eigenen Aktien halten.

Fiir Publikumsimmobilien-SICAV gibt es folglich keine Mdglichkeit eines Ausschlus-
ses des Bezugsrechts der bisherigen Anleger, wohl aber fiir QIF. Bei der Beschriankung
auf institutionelle Anleger mit professioneller Tresorerie war die Ausgestaltung als of-
fener Immobilienfonds allerdings geméss Art. 2 Abs. 2 AFV bereits unter dem alten
Recht méglich''”. Die entsprechende (etwas verinderte) Bestimmung findet sich jetzt
im Gesetz in Art. 10 Abs. 5 KAG. Danach kann die Aufsichtsbehdrde kollektive Kapi-
talanlagen ganz oder teilweise von bestimmten Vorschriften befreien, soweit sich diese
ausschliesslich an qualifizierte Anleger richten und der Schutzzweck des Gesetzes nicht
beeintrichtigt wird''®. Die im selben Gesetzesartikel aufgefiihrte Liste ist nicht ab-
schliessend, was mit der Formulierung ,,namentlich, welche der Aufzéhlung voran-
gestellt ist, impliziert wird. Die EBK konnte demzufolge die Statuten einer Immobilien-
SICAV fiir qualifizierte Anleger, welche den Ausschluss des Bezugrechts fiir bisherige
Anleger vorsieht, bewilligen. Eine entsprechende Befreiung nach Art. 10 Abs. 5 KAG

116 Botschaft, S. 6459 (Kommentar zum Art. 65 E-KAG, in der endgiiltigen Fassung Art. 66 KAG)
"' Stellungnahme SFA, Beilage 1, S. 10
"'® Kithne / Lengauer, S. 49
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konnte die EBK allerdings auch fiir einen vertraglichen Anlagefonds vornehmen. Da-

raus ergibt sich faktisch also kein Vorteil einer SICAV gegeniiber einem FCP.

Wiinschenswert wire eine analoge Losung, wie sie die Luxemburger SICAV bzw. SI-
CAV-SIF (im Falle von Spezialfonds, die sich an sachkundige Anleger richten) bieten,
bei denen auch im Falle von Immobilienanlagen die bestehenden Anteilsinhaber bei
Ausgabe von neuen Anteilen nur dann ein Vorzugsrecht geltend machen kdnnen, wenn
die Statuten ein solches Recht ausdriicklich vorsehen (Art. 29 des luxemburgischen
Fondsgesetzes vom 20. Dezember 2002). Luxemburgische Immobilienfonds erfiillen al-
lerdings iiblicherweise die Anlagebeschrinkungen der OGAW- bzw. UCITS-
Richtlinien nicht und erhalten daher keine EU-Einheitslizenz (sog. ,,EU-Pass*), womit
sie im gesamten EU-Raum vertrieben werden konnten. Diese Fondsvarianten kénnen
somit zwar in Luxemburg vertrieben werden. Der Vertrieb in anderen Landern richtet

sich nach den dort geltenden Bestimmungen.

5.2.2 Konsequenzen der Mitwirkungsrechte

Die Mitwirkungsrechte der Anleger bei der SICAV bleiben somit der einzige wesent-
liche Unterschied zum vertraglichen Anlagefonds. Dies ist aus Sicht der potenziellen

Produkteanbieter indes als Nachteil zu werten.

Die Auswirkungen des Bezugsrechts fiir bisherige Anleger werden die Bedeutung der
SICAV fiir Immobilienanlagen sicherlich massgeblich einschrinken. Fiir die Bereiche
Einanlegerfonds bzw. ,,Private Labelling* kann im Grundsatz aber dennoch ein interes-
santer Vorteil der SICAV gegeniiber dem vertraglichen Anlagefonds ausgemacht wer-
den'": die Mitwirkungsrechte des Anlegers, welche ein gewichtiges Argument darstel-

len konnen.

Das Auflegen eines Einanlegerfonds (vgl. vorne, Ziff. 2.5.3) fiir eine einzelne Pensions-
kasse, wofiir der Gesetzgeber diese Moglichkeit vorgesehen hat'?’, kann durchaus ei-
nem Bediirfnis entsprechen, zumal es viele Vorsorgeeinrichtungen mit namhaften Im-
mobilienbestinden gibt. Eine Verbriefung ohne alle Mitbestimmungs- und Mit-
wirkungsrechte aufzugeben, kann tatsdchlich ein zusétzlicher Anreiz sein. Die Riick-
delegation des Portfolio-Managements ist zwar auch bei der Rechtsform des vertrag-
lichen Anlagefonds moglich, bei der SICAV bestehen aber weitergehende Mitbestim-

mungsmoglichkeiten.

"% Von Felten, S. 14, 33
120 Botschaft, S. 6418; Kiihne / Epars, S. 60
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Die SICAYV bietet auch die Moglichkeit fiir Promotoren, namentlich unabhéngige Ver-
mogensverwalter, denen selber die personellen und finanziellen Ressourcen zur Griin-
dung einer Fondsleitung fehlen, ein Produkt fiir die von ihnen verwalteten Vermdgen
aufzulegen. Mit Ausnahme der Vermogensverwaltung wird beim sog. ,,Private Label-
ling* die ganze administrative Arbeit an eine spezialisierte Bank oder Fondsleitung aus-
gelagert. Dabei bleibt dem Promotor/Vermdgensverwalter im Falle der SICAV eine
stirkere Stellung als beim FCP, da er insbesondere im Verwaltungsrat Einsitz nehmen
und dadurch direkten Einfluss auf die Titigkeit der SICAV ausiiben kann'*'. Als SI-
CAYV ausgestaltete Private-Label-Fonds haben auch fiir Fondsleitungen einen Vorteil,
indem sie weniger Verantwortung tibernehmen miissen. Es handelt sich hier um einen

Vorteil, welcher von vielen Fondsleitungen als wiinschenswert erachtet wird'*.

Diese verstirkte Anlegerstellung dank der Ausgestaltung als SICAV konnte auch fiir
Eigentlimer von grossen Immobilienportfolios von Interesse sein. ,,Private Labelling*
war auch schon unter dem alten Recht, in der Ausgestaltung als vertraglicher Anlage-
fonds, mit einer Sonderbewilligung der EBK moglich. Dabei bringt der Anleger seine
Immobilien als Sacheinlage in den Fonds ein. Die Verbriefung ermoglicht einerseits ei-
ne optimale Nachfolgeregelung und hat anderseits steuerliche Vorteile. Bei konkreten
Verhandlungssituationen mit potenziellen Anlegern schlugen jeweils die erforderliche
Mindestanzahl Anleger'® sowie die relativ hohen Managementkosten (was sich kaum
andern wird) negativ zu Buche. Eigentliches ,Killer*-Kriterium war aber regelmissig
die fehlenden Moglichkeiten der Einflussnahme des Anlegers (bzw. der Anleger) nach
Aufsetzen des Fonds. Der Anleger war faktisch vollumfinglich der Fondsleitung und
dem von ihr beauftragten Management ausgeliefert. Bei einer SICAV hingegen be-
stehen — wie vorgédngig beschrieben — Mitwirkungsrechte und damit Einflussmoglich-
keiten. Betreffend Anzahl Anleger wire es im Ubrigen mdglich, dass die EBK gemiiss
threr Kompetenz nach Art. 5 Abs. 2 lit. a KKV den Anwendungsbereich des Einanle-
gerfonds erweitert, was fiir kollektive Kapitalanlagen im Allgemeinen méglich ist'** '%.
Diesbeziiglich besteht demnach kein Unterschied zum FCP.

121 Botschaft, S. 6421 f.; Erlduterungsbericht KAG, S. 43, 72; Abegglen S. 85 f. (wo der Terminus ,,Priva-
te Label Fund* aber ausschliesslich fiir die vertragliche Variante verwendet wird)

'22 Kiihne / Epars, S. 61 (die Fondsleitung haftet nur als Beauftragte aus Auftrag gemiss Art. 398 OR)

12 Eg herrschte diesbeziiglich jedoch keine Klarheit, die EBK verlangte mindestens fiinf qualifizierte, die
ESTV zwanzig (nicht qualifizierten) Anleger.

124 Urspriinglich war eine Mindestanzahl von zwanzig vermdgenden Privatpersonen vorgesehen, vgl. Er-
lauterungsbericht KAG, S. 48.

123 Es ist ungewiss, ob und in welchen Fillen die EBK von dieser Moglichkeit Gebrauch machen wird;
zudem ist denkbar, dass die ESTV fiir die Genehmigung eines Steuerrulings weiterhin eine Mindest-
anzahl Anleger verlangen wird.
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Insgesamt ist es aber trotz diesen ausgemachten Potenzialen schwierig, eine Prognose

hinsichtlich der zukiinftigen Bedeutung der SICAV im Immobilienbereich zu ma-

chen'?.

5.3 Opportunitat Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapital-
anlagen fur I mmobilienanlagen

Das Fehlen eines Pendants zur angelséchsischen Limited Parnership wurde als Manko
fiir den schweizerischen Finanzplatz empfunden, umso mehr als die Schweiz als bedeu-
tender Vermogensveraltungsstandort iiber ein grosses Platzierungspotenzial fiir Risiko-
kapital sowie eine anerkannte Private-Equity-Industrie verfiigt'?’. Diesem Bediirfnis
wurde mit Einfiihrung des Konstrukts der KGK nun Rechnung getragen und entspre-

chend gross ist die grundsitzliche Akzeptanz in Lehre und Praxis'*®.

5.3.1 Theoretische Attraktivitat im Allgemeinen

Aus Sicht der Private-Equity-Investoren muss ein Anlagevehikel neben Einfachheit und
Kosteneffizienz drei Voraussetzungen erfiillen: Steuertransparenz, keine mit der iibli-
chen Investitionstétigkeit eines Private-Equity-Vehikels unvereinbaren Anlagevorschrif-
ten und die Moglichkeit der Ausgestaltung als geschlossene kollektive Kapitalanlage

(zur Verhinderung von unerwiinschten Mittelabfliissen)'*’

. Die Kommanditgesellschaft
fiir kollektive Kapitalanlagen erfiillt grundsétzlich alle diese Voraussetzungen. Sie ist
steuerlich transparent, als geschlossene kollektive Kapitalanlage konzipiert und fiir die

Anlage von Risikokapital gedacht.

Aufgrund der grundsitzlichen Steuerbefreiung auf Stufe Gesellschaft (betreffend Aus-
nahme bei direktem Grundbesitz vgl. vorne, Ziff. 4.2.2) ist die KGK vor allem fiir Pri-
vatanleger attraktiv, da die erzielten Kapitalgewinne fiir sie steuerfrei sind'*°. Allerdings
sind die definitiven Auflagen der ESTV noch ausstehend und eine abschliessende Beur-

teilung der Steuersituation deshalb nicht moglich (vgl. wiederum vorne, Ziff. 4.2.2).

Das strenge aufsichtrechtliche Korsett ist zwar im internationalen Vergleich eher nach-

teilig, die Uberwachung durch die EBK, einer Behdrde mit international sehr gutem

126 Gleicher Meinung: von Felten, S. 14

127 Botschaft, S. 6422: Erlauterungsbericht KAG, S. 49

128 7 B. Abeggglen, S. 83; Kilchmann, S. 67; Meyer, S. 21
' Kilchmann, S. 63 f.

130 Abegglen, S. 82 f.
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Ruf, kann aber auch als Vorteil gewertet werden''. Die KGK unterscheidet sich dabei
wesentlich von den im angelsidchsischen Raum verbreiteten Limited Partnerships, wel-
che weder einer Aufsicht unterstehen noch eine Revisionsstelle zu benennen brau-

chen'*?.

Zu priifen bleibt, ob mit der Konzeption der KGK — trotz generellem Verweis auf die
Bestimmungen der Kommanditgesellschaft in Art. 99 KAG — den bei der Kommandit-
gesellschaft nach Art. 594 ff. OR im Vergleich zu den angelsidchsischen Limited Part-
nerships bestehenden Unzuldnglichkeiten Rechnung getragen wurde. Die Regelung,
wonach Komplementére nicht wie bei der Kommanditgesellschaft zwingend natiirliche
Personen (Art. 594 Abs. 2), sondern zwingend schweizerische Aktiengesellschaften
(Art. 98 Abs. 2 KAG) sein miissen, behebt zumindest den wichtigsten Mangel'*>.

Der Ausbau der Einsichtsrechte der Kommanditire geméss Art. 106 Abs. 1 KAG im
Vergleich zu denjenigen bei der Kommanditgesellschaft gemidss Art. 600 Abs. 3 OR
wird als Nachteil gegeniiber der Limited Partnership ausgemacht. Ansonsten kdnnen
gestiitzt auf den Generalverweis von Art. 99 KAG zur Anwendung gelangende Rege-
lungen der Kommanditgesellschaft durch den Gesellschaftsvertrag (Limited Partnership
Agreement) an die speziellen Bediirfnisse einer KGK angepasst werden, weshalb sich
daraus kein Nachteil im Vergleich zur angelsédchsischen Limited Partnership ergibt.
Mittels Gesellschaftsvertrag konnen im Ubrigen auch gewisse im KAG vorgesehene

Beschrinkungen aufgehoben sowie eine Befristung der KGK vorgesehen werden'**.

Insgesamt wird — wie eingangs in Ziff. 5.3 erwéhnt — die KGK als attraktive Alternative
zu den kostspieligen Off-Shore-Losungen fiir Risikokapitalanlagen gewertet, zumal sie
zumindest aus theoretischer Sicht klare Vorteile gegeniiber der international sehr ver-

breiteten angelsiachsischen Limited Partnership hat'*’.

5.3.2 Praktische Attraktivitat fir Immobilienanlagen

Fiir Immobilienanlagen erscheint die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanla-
gen auch aus praktischen Griinden grundsitzlich attraktiv und insbesondere geeignet fiir

Private-Equity-dhnliche Immobilieninvestitionen'*°.

B Abegglen, S. 83 f.
132 Kilchmann, S. 65
133 Kilchmann, S. 65
13 Kilchmann, S. 66
135 Abeggglen, S. 83; Kilchmann, S. 67
1% Von Felten, S. 15
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Als Griinde fiir die vermutete Attraktivitit kdnnen — in weitgehender Ubereinstimmung
mit den theoretischen Vorteilen (vgl. vorne, Ziff. 5.3.1) — die Ausgestaltung als kollekti-
ve Kapitalanlage, die Moglichkeit, ein Anlagevehikel fiir wenige qualifizierte, insbeson-
dere auch vermogende Privatpersonen aufzulegen, und die grundséatzliche Steuertrans-
parenz aufgefiihrt werden. Hinsichtlich Steuern gibt es allerdings einerseits die bei indi-
rekt gehaltenen Immobilien bestehende steuerliche Doppelbelastung sowie andererseits
die mangels Regelung noch herrschende Unsicherheit in wichtigen steuerlichen Berei-
chen (vgl. vorne Ziff. 4.2.2) anzumerken. Das steuerliche Umfeld erscheint zudem im
internationalen Vergleich, insbesondere gegeniiber dem Finanzplatz London, noch nicht
attraktiv genug'”’. Diese Faktoren werden aller Voraussicht nach fiir das effektive Er-
folgspotenzial dieser neuen Rechtsform fiir Immobilienanlagen massgebend verantwort-

lich sein.

Konkret diirfte eine KGK aber dennoch eine mogliche Losung beispielsweise fiir Pro-
jektentwicklungen im Infrastrukturbereich mit einem Investmentstil zwischen ,,value-
added* und ,,opportunistic* sein, bei welcher die Herausforderung darin besteht, fiir
wenige kapitalkraftige Anleger mit dem Bediirfnis nach Mitsprachemoglichkeit ein ge-
eignetes (zeitlich limitiertes) Vehikel aufzusetzen'® (vgl. aber auch hinten, Ziff. 5.4.2).

5.4 Opportunitat SICAF fur Immobilienanlagen

Als Ergdnzung bzw. Alternative zum klassischen Anlagefonds haben Investmentgesell-
schaften in den 90er-Jahren des letzten Jahrhunderts stark an Bedeutung gewonnen. Fiir
bestimmte Anlagestrategien, gerade bei Immobilienanlagen (im Ubrigen auch bei Pri-
vate-Equity-Beteiligungen), ist eine geschlossene Konstruktion besser geeignet und die
fehlende Pflicht zur jederzeitigen Riicknahme der Anteile ein Vorteil. Es gilt dies umso

mehr, als der Bedarf an liquiden Mitteln dadurch nicht tangiert wird'*’.

5.4.1 Bedeutung der KAG-regulierten SICAF

Die Neuerungen durch das KAG, insbesondere die Teilunterstellung, bringen aber keine
effektiven Vorteile gegeniiber den bisherigen Anlagemdglichkeiten, da die SICAF steu-
erlich nicht transparent ist. Die Botschaft zum KAG spricht selbst vom Risiko einer

Totgeburt bei Infragestellung des Grundsatzes der steuerlichen Gleichbehandlung sdmt-

57 Meyer, S. 21
1% V/on Felten (S. 26) fiihrt in seiner Prisentation das Beispiel eines Fussballstadions auf.
19 Botschaft, S. 6425; Abegglen S. 87
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licher kollektiver Kapitalanlagen'®’. Es ist iiberdies nicht ersichtlich, weshalb die SI-
CAF diesbeziiglich ausgenommen wird, bzw. weshalb bei dieser Rechtform das Risiko

nicht bestehen sollte.

Die KAG-regulierte SICAF diirfte vermutlich auch deshalb kaum fiir ein grosses Publi-
kum von Interesse sein, weil sie nicht an der Borse kotiert werden kann und es fiir ihre

Aktien somit keinen liquiden Markt gibt.

Aus diesen Griinden ist der nicht kotierten Publikums-SICAF keine grosse praktische

. 141
Bedeutung zu prognostizieren .

5.4.2 Exkurs: Bedeutung der nicht KAG-regulierten SICAF

Von Interesse fiir Investoren und Anleger sind sicherlich nach wie vor Investment-
gesellschaften, die borsenkotiert sind oder — in zunehmendem Masse — solche, die auf

qualifizierte Anleger beschrinkt sind.

Mit Bezug auf die Beschrinkung auf qualifizierte Anleger ist ndmlich die Erweiterung
dieser Anlegerkategorie um die vermogenden Privatpersonen (HNWI; vgl. vorne, Ziff.
2.5.5) moglicherweise von nicht zu unterschédtzender Bedeutung. Ein Immobiliengross-
projekt (z.B. Infrastrukturprojekt, wie bereits in Ziff. 5.3.2 erwidhnt) konnte deshalb
durchaus auch in der Form einer nicht kotierten Investmentgesellschaft fiir qualifizierte
Anleger mit Fokus auf vermogende Privatanleger aufgelegt werden. Mit Wegfall der
Versicherungen als potenzielle Anleger, bei welchen diese Investitionsmoglichkeit aus

Griinden der Risikoallokation der Anlage entfallt'**

, verbleiben neben den genannten
HNWI nur noch wenige Kategorien von potenziellen institutionellen Anlegern. Fiir Pro-
jekte, bei welchen z.B. hinsichtlich der Investitionssumme oder aus Vertraulichkeits-
iiberlegungen nicht beliebig viele Anleger bendtigt/erwiinscht sind, erscheint die Be-

schrinkung des Anlegerkreises auf einige reiche Privatanleger besonders geeignet.

Es ist in diesem Kontext festzuhalten, dass die KGK mit Immobiliendirektbesitz fiir pri-

vate Investoren aus steuerlichen Griinden indes attraktiver und die bei Projektentwick-

" Botschaft, S. 6429

41 Abegglen (S. 89) bezeichnet die SICAF als , konzeptionell nicht gelungen® und vermutet, dass die
Rechtsform der Beteiligungsgesellschaft gegeniiber FCP und SICAV zumindest kurzfristig weiter an
Bedeutung verlieren wird. In seine Negativbeurteilung schliesst er wegen der Discount-Problematik
auch die borsenkotierte Variante der SICAF mit ein.

'*> Gemiiss den Anlagerichtlinien des Bundesamtes fiir Privatversicherungen (BPV) vom 12. Juni 2006,
Ziff. 2.6.1.3, sind Investitionen in Bauprojekte verboten.
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lungen wichtige Mdoglichkeit der Staffelung des Kapitalabrufs (,,Cash Call*) vermutlich
besser plan- und durchfiihrbar ist.

Bei entsprechenden Projekten hat die nicht kotierte SICAF fiir qualifizierte Anleger im
direkten Wettbewerb mit der KGK im Moment aber wiederum den relevanten Vorteil
des Bekannten und faktisch Realisierbaren. Das Aufsetzen eines entsprechenden Ve-
hikels, d.h. die Griindung einer Aktiengesellschaft nach schweizerischem Recht, sollte
keine Probleme bereiten und kann ohne Aufschub vorangetrieben werden, wohingegen
fiir das Aufsetzen einer KGK nebst dem nicht zu unterschitzenden psychologischen
Nachteil des Unbekannten auch noch ganz handfeste Schwierigkeiten aus dem Weg ge-
rdumt werden miissen. Damit ist zugleich ausgesagt, dass die nicht KAG-regulierte SI-
CAF vorderhand sicherlich im "Rennen" bleibt. Es stellt sich einzig die Frage, ob ihr
mittel- bzw. langfristig die KGK vollstindig den Rang ablaufen oder ob eine Nische fiir

diese Rechtsform bestehen bleiben wird.

6 Exkurs: REITs

REITs (Real Estate Investment Trusts) sind mittlerweile in der Immobilienbranche in
aller Munde, REITs haben sich in liber zwanzig Landern etabliert, und es kommen lau-
fend weitere Lénder hinzu, in jlingerer bzw. jlingster Vergangenheit auch Frankreich,
Grossbritannien und zuletzt Deutschland. Was aber sind eigentlich REITs und wie funk-
tionieren sie? Weshalb gibt es sie in der Schweiz auch nach der neuesten Gesetzesrevi-
sion immer noch nicht? Braucht es REITs in der Schweiz ganz einfach nicht? Diesen

Fragen soll in diesem Kapitel nachgegangen werden.

6.1 Begriff und Funktionsweisevon REITs

REITs wurden 1961 in den USA eingefiihrt. Sie waren urspriinglich gedacht als Immo-
bilienanlagevehikel fiir private Kleinanleger. Effektiv etabliert haben sich REITs aber
Jahrzehnte spiter als Vehikel fiir institutionelle Anleger. Es handelt sich um meist bor-
sengehandelte Immobilienanlagegefdasse in — je nach Land — unterschiedlicher Rechts-
form, deren vordergriindigstes Charakteristikum die Steuertransparenz ist. Das Ziel der

Entwicklung von REITs war denn auch, die steuerliche Benachteiligung von indirekten
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gegeniiber direkten Immobilienanlagen zu beseitigen, indem keine Doppelbesteuerung

auf Ebene Unternehmen und Anteilsinhaber erfolgen soll'*.

Im Gegensatz zu den Immobilienfonds mit direktem Grundbesitz nach schweizerischem
Recht ist das Vehikel selbst steuerbefreit; die Ausschiittungen bei den Anlegern werden

hingegen besteuert'**

. Um trotzdem eine Besteuerung der Gewinne sicherzustellen, ha-
ben REITs die wichtige Auflage, zwischen — je nach Land — mindestens 80 Prozent
(z.B. Belgien'*’) und 100 Prozent (z.B. Niederlande'*’, USA: mindestens 95 Prozent) an

die Anleger auszuschiitten'*

. Weitere Voraussetzung fiir die steuerliche Anerkennung
als REIT ist die Konzentration auf das Immobiliengeschift. In den USA miissen 75
Prozent der Erlose aus Immobilien stammen. REITs spezialisieren sich i. d. R. auf be-
stimmte Nutzungsarten und Regionen, die meisten REITs investieren ,,themenorientert*
1% Meist lie-

gen auch Vorgaben hinsichtlich Grundkapital, Borsenkotierung, Fremdfinanzierung und
147

(im Gegensatz zu Immobilienfonds, die i. d. R. diversifiziert investieren)
Streubesitz vor

Fiir nationale Immobilienanlagen sind REITs der beschriebenen Steuertransparenz we-
gen steueroptimierte und somit attraktive Investitionsmdglichkeiten. Das Prinzip der
einmaligen Besteuerung wird aber bei Investitionen in ausldndische Immobilien durch-
brochen. Diesfalls werden die Immobilienertrage (Mietzinseinnahmen, etc.) meistens im
Investitionsland steuerlich erfasst. Diese Ertrdge werden zwar anschliessend auf Stufe
des REIT nicht nochmals besteuert, unterliegen aber auf der Ebene des Anlegers im
Rahmen der erhaltenen Ausschiittungen der Einkommenssteuer. Daraus resultiert fak-

tisch eine Doppelbesteuerung'*®.

6.2 SwissREITs

REITs waren im Vernehmlassungsverfahren zum KAG offenbar kein Thema. Parla-
mentarische Vorstosse gab es zwar in den letzten Jahren'®’) in den Materialien zum
KAG finden sich indes keine Hinweise auf eine Auseinandersetzung mit diesem Thema.
Das Gesetzt selber sieht denn auch keine REITs vor.

3 Sotelo, StadtBauwelt, S. 34; Imwinkelried (Referat), S. 33

'* Hafelin, S. 34

45 Forbes / Stoschek, S. 26

146 Sotelo, StadtBauwelt, S. 34, 37 (Der Autor spricht hier von offenen Immobilienfonds nach deutschem
Recht; die Diversifikationsverpflichtung besteht aber geméss Art. 62 KAG auch bei den Schweizer
Immobilienfonds)

7 Forbes / Stoschek, S. 26; Hifelin, S. 34

'8 Hafelin, S. 36

1497 B. Postulat Kaufmann vom 6.10.2005 »REIT-Zulassung in der Schweiz", veroffentlicht in: Amt-
liches Bulletin — Nationalrat — 23.06.2006
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6.2.1 Hurden in der Schweiz

Der Hauptgrund, weshalb REITs bisher in der Schweiz nicht genligend Akzeptanz fan-
den, liegt vermutlich im foderalistischen Steuersystem. Die Grundstiickgewinnsteuer ist
eine verlissliche Einnahmequelle der Kantone und Gemeinden'’. Im Falle der Immobi-
lienfonds werden entweder der Fonds selber (im Falle des Immobilienfonds mit direk-
tem Grundbesitz) oder die Immobiliengesellschaften (plus die Ausschiittungen beim
Anleger im Falle des Immobilienfonds mit indirektem Grundbesitz) besteuert (vgl. vor-
ne, Ziff. 4.2.1). Da Ertrige aus Grundstiicken in der Schweiz (wie auch im Ausland) am
Ort der gelegenen Sache besteuert werden, werden in beiden Féllen die Gewinne aus
Immobilien am Ort der Immobilie steuerpflichtig'’'. Das wire bei REITs nicht mehr der
Fall, zumal diesfalls die nur einmalige Besteuerung bei den Ausschiittungen an die Aus-
leger erfolgt. Die Folge davon wire, dass die Grundstiickgewinnsteuern nicht mehr in

den gleichen Kantonen wie nach aktuellem Regime anfallen wiirden'™

. Es wird ange-
nommen, da ein Grossteil der Anleger aus den wirtschaftstarken Kantonen Ziirich, Genf
und Basel kommen, die genannten Kantone unverhdltnisméssig profitieren wiirden,

weshalb sich die Mehrheit der Kantone gegen REITSs ausspricht.

Im Weiteren wird argumentiert, dass es REITs in der Schweiz nicht braucht, weil es mit
den direkt investierenden Immobilienfonds ein ebenbiirtiges Pendant bereits gibe'™. Es
ist aber vielmehr zu vermuten, dass der Gesetzgeber ganz einfach aus Angst vor Steuer-
ausfillen kein neues steueroptimiertes Instrument zur Verfligung stellen will. Dieser
Schluss liegt nahe, da bisher auch von der steuerlichen Doppelbelastung von Schweizer
Immobilienfonds (mit indirektem Grundbesitz) und Immobiliengesellschaften nicht ab-
gesehen wurde, obwohl diese Anlagevehikel hohe Ausschiittungsquoten von 80 bis 95

152

Prozent aufweisen ~°. Mit Zulassung von REITs kidme der Gesetzgeber wegen der Un-

gleichbehandlung im Vergleich zu diesen Investitionsformen zusétzlich unter Druck.

6.2.2 REITsversusImmobilienfonds

Die Frage, ob es neben den bestehenden Immobilieninvestitionsmdoglichkeiten das zu-

sitzliche Instrument des REIT wirklich noch braucht, ist aber durchaus berechtigt.

Im Moment gibt es in der Schweiz die Mdglichkeit des Immobilienfonds mir direktem
Grundbesitz, der durch Anpassungen der Steuergesetze an Attraktivitit gewonnen hat
(vgl. vorne, Ziff. 4.2.1). Dieses Instrument funktioniert zwar umgekehrt als REITs (in-

150Von Felten, S. 31
! Hifelin / Meyer, a.a.0.
152 Imwinkelried (Referat), S. 33
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dem nicht das Vehikel sondern die Anteilsinhaber steuerbefreit sind), im Endeffekt
kommt es aber fast auf dasselbe hinaus. Nicht identisch ist der Effekt fiir steuerprivi-
legierte Anleger (Vorsorgeeinrichtungen), da sie fiir Ausschiittungen nicht besteuert
werden, d.h. im Falle des transparenten Vehikels (REIT) also gar keine Steuern anfal-
len. Keinen Unterschied macht es hingegen auch fiir steuerprivilegierte Anleger, wenn
der Fonds ausschliesslich fiir diese Anlegerkategorie aufgelegt wird und deshalb von
der Besteuerung befreit ist (vgl. vorne, Ziff. 4.2.1).

Im Falle von grenziiberschreitenden Immobilieninvestitionen sind Fonds zudem attrak-
tiver als REITs">>. Wie vorne (Ziff. 6.1) ausgefiihrt, ergibt sich bei REITs im Falle von
Investitionen in ausldndische Immobilien eine steuerliche Doppelbelastung. Beim Im-
mobilienfonds mit direktem Grundbesitz werden Immobilienertrdge von auslédndisch di-
rekt gehaltenen Immobilien in der Schweiz auf Stufe Fonds steuerlich nicht mehr er-
fasst. Steuerexperten sind der Ansicht, dass aus steuersystematischer Sicht die aus aus-
landischen direkt gehaltenen Immobilien stammenden Ertrdge, analog zu den bereits auf
Fondsstufe besteuerten Ertrdgen aus direkt gehaltenen schweizerischen Immobilien, bei

den Anlegern keiner Besteuerung mehr unterliegen'>*.

Eine zusitzliche Optimierung der Situation in Hinblick auf eine attraktive schweize-
rische Immobilienproduktepalette konnte erreicht werden, wenn dem Antrag der SFA
Folge geleistet wiirde und Immobilienfonds mit indirektem Grundbesitz nur noch auf
Stufe Immobiliengesellschaft — unter Abschaffung der Besteuerung auf Stufe Anteils-
inhaber — steuerlich erfasst wiirden (vgl. vorne, Ziff. 2.1.3 und 4.3). Im Ergebnis wére
damit dasselbe Resultat wie bei REITs sichergestellt, zumal — wie vorne (Ziff. 6.2.1) er-
wiahnt — schweizerische Immobilienfonds bereits heute 80 bis 95 Prozent ihrer Ertrige
an die Anleger ausschiitten. Zudem wire das Steuersubstrat der Kantone nicht betroffen,

da die Liegenschaften weiterhin am Lageort besteuert wiirden.

6.2.3 Fazit

Sicher ist der Ansicht, wonach REITs zurzeit in der Schweiz sehr schwierig zu reali-
sieren sind'”°, zuzustimmen. Ebenso zutreffend erscheint die Aussage, dass REITSs steu-

. . o 156
erlich eine besondere Herausforderung wéren ~°.

153 Forbes / Stoschek, S. 26

134 Hifelin, S. 34 (diese Einschitzung ist im Detail von der Praxis noch zu kliren)
'35 Von Felten, S. 31

1% von Wyl, S. 22
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Weil es vordergriindig keinen zwingenden Grund fiir die Einfiihrung von Swiss REITs
gibt und deshalb im Zusammenhang mit der Nichteinfiihrung im Rahmen des KAG
nicht eigentlich von einer verpassten Chance gesprochen werden kann, erscheint es
sinnvoll, die Anstrengungen der Fondsbranche in Unterstlitzung der SFA auf die (Neu-)

Besteuerung der Immobilienfonds mit indirektem Grundbesitz zu konzentrieren.

7 Konklusion

Als Abschluss soll zusammenfassend erldutert werden, was das neue KAG aus heutiger

Sicht fiir Immobilienanlagen gebracht hat.

7.1 Grundsatzliche Einschétzungen

Die Meinungen tliber das neue KAG im Zusammenhang mit Immobilienvehikel gehen —
wie es nicht anders zu erwarten war — weit auseinander. Wihrend sich die einen eine er-
hohte Attraktivitdt einerseits des Fondsproduktionsstandorts Schweiz und andererseits
von kollektiven Kapitalanlagen, d.h. neuen Chancen fiir Promotoren und Anleger ver-
sprechen'®’, sprechen andere von einer grossen Enttiuschung'>®. Aber auch die Opti-
misten miissen eingestehen, dass Europakompatibilitidt im Bereich Immobilienfonds und
geschlossene kollektive Kapitalanlagen nach wie vor nicht gegeben ist'> '®. Die SFA
ist der Meinung, dass die neuen gesetzlichen Grundlagen im Bereich Immobilienfonds —
ausser der Mdglichkeit der Immobilien-SICAV — nicht nur keine wesentlichen Neue-
rungen, sondern im Gegenteil nur Erschwernisse bringen, ohne diese allerdings zu kon-

kretisieren'®!.

Es ist deshalb kein Geheimnis, dass bereits wieder eine Revision des gerade erst in
Kraft getretenen Gesetzes angestrebt wird und in diesem Sinne bereits eine Arbeits-
gruppe mit der Uberarbeitung des KAG beauftragt wurde.

177 B. Imwinkelried (Referat), S. 34; von Felten, S. 33

138 7 B. SFA (Protokoll der 93. Sitzung des Fachausschusses ,,Jmmobilien-Anlagefonds* der SFA vom
12. Dezember 2006)

1% yg]. wiederum Imwinkelried (Referat), S. 34

' Das KAG mit Hinblick auf kollektive Kapitalanlagen im Allgemeinen, also nicht Immobilienanlagen
im Besonderen, wird hingegen (obwohl mangels bilateralem Staatsvertrag im Bereich Finanzdienstlei-
stungen die Einfiihrung des ,,EU-Passes,, fiir schweizerische Effektenfonds und schweizerische Fonds-
leitungen nach wie vor aussteht) mehrheitlich positiv aufgenommen, vgl. z.B. Abegglen, S. 92; Kiihne
/ Lengauer, S. 50; differenzierter: von Wyl, S. 24.

181 protokoll der 93. Sitzung des Fachausschusses ,,Jmmobilien-Anlagefonds® der SFA vom 12. Dezem-
ber 2006
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7.2 Erfolgsfaktoren

Weitgehende Einigkeit herrscht betreffend Erfolgsfaktoren des KAG. Demzufolge
hiangt der Erfolg der schweizerischen Anlagevehikel im internationalen Vergleich, bzw.
welche Anlageformen sich fiir indirekte Immobilienanlagen in der Zukunft durchsetzen
werden, im Wesentlichen von den folgenden Faktoren ab'*%:

- Steuerrechtliche Behandlung der kollektiven Kapitalanlagen'®’;

- Regulierungsdichte bzw. geniigend Spielraum fiir individuelle Ausgestaltung

- Flexibilitidt der Aufsichtsbehorde;

- Dauer der Bewilligungsverfahren (,,time to market

- Detailregelung (Rundschreiben der EBK, Selbstregulierung durch die SFA: Mu-

sterreglemente und Richtlinien).

cc)164;

7.3 Ausblick

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Erfolgsfaktoren zwar bekannt sind,
nicht aber, wie sich diese zukiinftig entwickeln werden. Den grossen Erwartungen ist
bereits einige Erniichterung gefolgt. So herrscht im Moment allgemein noch viel Skep-
sis und Unsicherheit. Die potenziellen Anbieter von neuen Produkten iiberlegen sich
gut, ob sich der ,,First-Mover-Effekt™ lohnt und lassen sich viel Zeit mit dem Abwigen
von Vor- und Nachteilen. In der Praxis raten viele Anwélte vom Aufsetzen von neuen

Vehikeln ab mit der Begriindung, dass noch zu viele Unsicherheiten bestehen.

Zurzeit gibt es auch noch ganz praktische Schwierigkeiten, zumal die Musterdokumente
fiir die verschiedenen Rechtsformen noch nicht (vollstindig) zur Verfiigung stehen (vgl.
vorne, Ziff. 2.6).

Im Falle der neuen Rechtsformen der SICAV und der KGK ist das Einreichen eines Ge-
suchs faktisch gar nicht moglich, solange noch keine Musterdokumente existieren. Der
Zeitpunkt, per wann die entsprechenden Unterlagen zur Verfligung stehen werden, ist

aber nach wie vor unklar.

Eine eigentliche Euphorie war — wie einleitend in diesem Kapitel (vgl. Ziff. 7.1) er-

wéhnt — in der Fondsbranche sowieso nicht zu verspiiren. Die faktische Unmoglichkeit,

162 Botschaft, S. 6429, 6444; Imwinkelried (Newsletter), S. 6; Kiihne, a.a.O.

' Die eminente Bedeutung der steuerlichen Behandlung fiir die Entwicklung des schweizerischen Mark-
tes fiir KK haben auch die gesetzgebenden Behorden erkannt; vgl. Botschaft, S. 6429

1% Luxemburg wird bisher im Bereich Bewilligungsverfahren, insbesondere hinsichtlich dem Faktor
»time to market®, als attraktiver als die Schweiz wahrgenommen.
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fiir die neuen Rechtsformen ein Gesuch einzureichen, hat der Begeisterung sicherlich

auch keinen zusitzlichen Auftrieb verlichen.

Fiir eine abschliessende Gesamtbeurteilung ist es zweifelsohne noch zu friih, zumal es
noch geraume Zeit dauern wird, bis der Erfolg (oder Misserfolg) des KAG hinsichtlich
Immobilienanlagen effektiv abschétzbar sein wird. Es ist indes zu befiirchten, dass das
aktuelle KAG aus den genannten Griinden und insbesondere im Lichte der bereits an-
stehenden Revision des Gesetzes (vgl. Ziff. 7.1) fiir den Bereich Immobilienanlagen nur

wenige materielle Anderungen mit sich bringt.
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Anhang |: Ubersicht der Immobilienanlagevehikel unter dem KAG (1)

Offene kollektive Kapitalanlagen (KAG 8)

Geschlossene kollektive Kapitalanlagen (KAG 9)

Rechtsform
Vertraglicher InvestmentgeselIschaft mit  |Kommanditgesellschaft fiir  [Investmentgesellschaft mit
Kriterium Anlagefonds variablem Kapital kollektive Kapitalanlagen  |festem Kapital
(FCP) (SICAV) (KGK) (SICAF)
gesetdiche Grundlage [KAG 25 ff. KAG 36 ff. und OR 620 ff. | KAG 98 ff. und OR 594 ff. [KAG 110 ff. und OR 620 ff.

Rechtsform

Kollektivanlagevertrag
zwischen Anleger und
Fondsleitung/Depotbank
(nur Fondsleitung im
Handelsregister eingetragen)

Kapitalgesellschaft mit

variablem Kapital
(Eintrag ins Handelsregister)

Kommanditgesellschaft fiir

kollektive Kapitalanlagen
(Eintrag ins Handelsregister)

Kapitalgesellschaft mit

festem Kapital
(Eintrag ins Handelsregister)

Organe * Fondsleitung * Generalversammlung * Gesellschafterver- * Generalversammlung
* Verwaltungsrat sammlung * Verwaltungsrat
* Revisionsstelle * Revisionsstelle * Revisionsstelle
Aufsichtsbehorde EBK EBK EBK EBK
vorgeschriebene * Fondsregelement (Fonds- [+ Fondsregelement * Gesellschaftervertrag « Statuten (KAG 9 1V)
Dokumente vertrag; KAG 8 11/26) (Statuten & Anlage- (Limited Partnership * Anlagereglement (KAG 9 1IV)
* Pospekt (KAG 75) reglement; KAG 8 111/43/44) Agreement/LPA, * Pospekt (KAG 116)
* Vereinf. Prospekt (KAG 76) [+ Pospekt (KAG 75) KAG 9 1I/12 T)
* Vereinf. Prospekt (KAG 76) [+ Pospekt (KAG 102 11
Anlegerkreis Offen Offen » Komplementir (General  |Nicht qualifizierte Anleger

Partner): AG mit Sitz in
der Schweiz (KAG 98 1)

» Kommanditire (Limited
Partner): qualifizierte
Anleger (KAG 98 1), An-
zahl mind. 5 (KKV 5 II)

(KAG 110 lit.b)

Ertrag des jeweiligen
(Teil-) Vermogens

* Recht auf Riickgabe der
Anteile (Kiindigungsfrist: 12
Mte per Ende Rechnungsjahr,
KAG 66 1)

« Klage auf Riickerstattung
(KAG 85)

* Bezugsrecht (KAG 66 1)

Mitwirkungs- & Anleger: nur Auskunfts- Anleger: Komplementir(e): Anleger: wie AG gem. OR
Auskunftsrechte rechte (KAG 84) * Teilnahme an GV (KAG * Geschiftsfithrung (OR 599) [(KAG 112)
46 11, 50 11 i.V.m. OR 689) « Beteiligungsrecht (der * Teilnahme an GV
« Stimmrecht: geschéiftﬁhrenfjen Personen (OR 689)
1 Aktie = 1 Stimme als Kommanditare, KKV 119) . gtjmmrecht
(KAG 47) Kommandltare: (OR 692 fF))
« EinsitzVR (3 - 7 Mitglieder, |° E{nswhtsrecbte und * Kontrollrechte
KAG 51 i.V.m. OR 707) n?mde?['ens'emmal * Auskunftsrechte
« Kontrollrechte (KAG 48 vierteljahrlich Anspruch
i.V.m. OR 696 £) auf Auskunft iiber
* Auskunftsrechte (KAG 84) Geschiftsgang (KAG 106)
Vermdgensrechte * Beteiligung an Vermogen/ [Analog FCP * Kein Anspruch auf * Kein Anspruch auf

Riickgabe der Anteile
(KAG 9 1T1)
» Weitere Vermogensrechte

analog OR
(KAG 99 i.V.m. OR 598 ff)

Riickgabe der Anteile
(KAG 9 1)

* Beteiligung an
Vermogen/Ertrag
des jeweiligen
(Teil-)Vermogens

Beschrankungen
Immobilienfonds

Anlagebeschriankungen
(KAG 62, KKV 67 IV, 87)

— mind. 10 Grundstiicke,
je max. 25% des Fondsver-
mogens (2 Jahre nach
Lancierung)

Zulassige Anlagen * Grundstiicke, Projekte Analog FCP Anlagen in Risikokapital Grundsitzlich keine
* Beteiligungen/ (KAG 103 I, KKV 120/121; Vorschriften
Forderungen an/gegen Unternehmens- und Projekt-
IG; IF, kotierte IG, finanzierung),
* Ausl. Immobilien insbes. Bau- und
(KAG 59, KKV 86) Immobilienprojekte
Anlagepolitische Risikoverteilung und Analog FCP Keine Vorschriftten betr. Grundsitzlich keine

Risikoverteilung und
Anlagebeschrinkungen

Vorschriften
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Anhang |: Ubersicht der Immobilienanlagevehikel unter dem KAG (2)

Offene kollektive Kapitalanlagen (KAG 8)

Geschlossene kollektive Kapitalanlagen (KAG 9)

Komplementar (General
Partner)

Anleger, Entscheidungs-
kompetenz alleine bei

Rechtsform
Vertraglicher InvestmentgeselIschaft mit  |Kommanditgesellschaft fiir  |Investmentgesellschaft mit
Kriterium Anlagefonds variablem Kapital kollektive Kapitalanlagen festem Kapital
(FCP) (SICAV) (KGK) (SICAF)
Mindestver mbgen Nettovermogen: Nettovermdgen: analog FCP |Mindesteinlage CHF 100°000
CHF 5 Mio. 1 Jahr nach Mindesteinlage: Komplementir(e): (Aktienkapital, OR 621)
Lancierung (KKV 35 II) « Selbstverw. SICAV: CHF 100'000
CHF 500'000 (KKV 118 1I)
(KAG 37/KKV54)
» Fremdverw. SICAV:
CHF 250'000
(KAG 37/KKV54)
Auflésung « Kiindigung der Fonds- * Beschluss der * Gesellschafterbeschluss Analog AG gem. OR
leitung/Depotbank Unternehmeraktionére * Zeitablauf (bei Befris- * Statuten
* Zeitablauf (bei best. * Zeitablauf (bei best. tung) & weitere * GV-Beschluss
Laufzeit) Laufzeit) Griinde gem. LPA  Konkurser6ffnung
* Verfiigung der * Verfiigung der * Verfiigung der * Urteil des Richters
Aufsichtsbehorde Aufsichtsbehorde Aufsichtsbehorde aufgrund Klage
(KAG 96 T) (KAG 96 1) (KAG 109) (KAG 1121.V.m. OR 736 ff.)
Besteuerung Transparent, d.h. Fonds ist  [Analog FCP Analog Anlagefonds Wirtschaftliche
grundsitzlich kein Doppelbelastung
Steuersubjekt und wird auf Komplementir: ordentl.
der Ebene Fonds nicht Steuerpflichtig;
besteuert Korperschaftssteuer da
zwingend AG
Ausnahme: Immobilienfonds e
o . Kommanditér: direkte
mit direktem Grundbesitz: )
. . Steuern: Gewinnsteuer
Gewinn u. Kapitalsteuer,
jedoch zu einem reduzierten Carried Interest: noch offen
Steuersatz (sollte transparent sein)
Vorteile * Bekanntheit als * Mitsprache des An- * LP mit ,,swiss quality* « Keine Riicknahmepflicht
Promotor/Sponsor bzw. | Anlagevehikel legers als Argument * Geringere Regulierungs- der Anteile -> geringer
Fondsleitung, * Keine Mitsprache der bei Einanlegerfonds dichte betr. Anlagen, Bedarf an Liquiditat

Anlagepolitik, Anlagebe-
schriankungen

(keine Reserven fiir all-
fallige Riickzahlungen

* Bezugsrecht

* Bezugsrecht

Fondsleitung * Geringerer Aufwand fiir ndtig)
Vertragsverhandlungen
* Risikokapitalanlagen
moglich
« Keine Riicknahmepflicht
der Anteile — geringer
Bedarf an Liquiditat
(keine Reserven fiir all-
fillige Riickzahlungen
notig)
Nachteile * Riicknahmepflicht * Riicknahmepflicht * Besteuerung Carried * Keine Steuertransparenz
Promotor/Sponsor der Anteile — * Noch keine Erfahrung Interest — steuerliche Doppel-
Liquiditétsbedarf belastung
Vorteile Anleger * Bekanntheit als * Mitbestimmungs- * Reguliertes Vehikel * Mitbestimmungs-
Anlagevehikel mdglichkeiten schweizerischen Rechts mdglichkeiten
* Liquiditét (zwingend * Liquiditét (zwingend in der Art des anglo- analog AG
borslicher/ausser- borslicher/ausser- amerikanischen
borslicher Handel)/ borslicher Handel)/ Limited Partnership
Riickgaberecht Riickgaberecht * Anlage in Risikokapital

— hohe Rendite

Nachteile Anleger

« Keine Mitbestimmungs-
moglichkeiten

* Keine Erfahrung
— ev. Unsicherheit

* Verlustrisiko
« keine Riickgaberecht

* Steuerliche Doppel-
belastung
« keine Riickgaberecht
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Anhang I1: Hypothetische Umsetzungsbeispiele

Praxisbeispiel FCP

Rechtsform

Investment

Laufzeit

Anlagevolumen

(Mindest-)Anlage

Nettorendite (Ziel)

Handel

Investmentprofil

Strategie

Anlegerkreis

Risikoprofil Anleger

Asset-Allokation
Nutzungskonzepte

Vorteile allgemein

Vorteile Anleger /
Verkaufsargumente

Vorteile Promotor/
Investor

Alternative(n) bezugl.

Rechtsform

Vertraglicher Anlagefonds (FCP), Kategorie Immobilienfonds

Wohnen mit Service

Unbeschrénkt

Ca. CHF 500 Mio. (Erstemission)

Anteile a CHF 100

4-5%p.a.

Borsenkotiert SWX

Core / core-plus

« Investition in moderne Wohnformen mit integrierten Serviceleistungen und neue
Wohnbaukonzepte

* Erstellung neuer Bausubstanz, Umbau bestehender Liegenschaften, Entwicklung neuer

Serviceangebote (Entwicklungsprojekte bis max. 30 %)
» Zusammenarbeit mit erfahrenen Betreibergesellschaften

Offen (Publikumsfonds)
Risikoavers

Einzelinvestitionen, Immobilienportfolios an attraktiven Standorten schweizweit

* Wohnen mit Service- und Betreuungsleistungen

* Innovative Wohnformen/Wohnbautrends (neue 6konomische/6kologische Massstébe)
* Seniorenresidenzen/Seniorenheime

» Wellness- und Gesundheitsangebote (Hotels, Béder, Pfleginstitutionen, etc.)

« Steuerliche Vorteile (direkter Grundbesitz — keine Doppelbelastung/reduzierter Steuersatz;

indirekter Grundbesitz — Steuertransparenz)
* Bedeutendes Wertsteigerungspotenzial (neue Konzepte, demografische Entwicklung)

« Geringes Risiko bei relativ attraktiver (nachhaltiger) Rendite

« Diversifikation des Fondsportfolios hinsichtlich Nutzungskonzept, Standort und
Investitionsvolumen

* Prémienfreie Einstiegskonditionen fiir Erstinvestoren (hohe Agios der bestehenden
Immobilienfonds)

* Geringe Betriebsrisiken dank Partnerschafen mit spezialisierten Betreibern
* Erfahrung mit FCP

SICAV oder SICAV-SIF nach Luxemburger Recht
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Anhang I1: Hypothetische Umsetzungsbeispiele

Praxisbeispiel SICAV

Rechtsform Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV), Kategorie Immobilienfonds
Investment Private Label Fund, Familienfonds

Laufzeit Unbeschrénkt

Handel Ausserborslich (theoretisch, da gesetzlich verlangt), jedoch "closely held"
Anlagevolumen CHF 200 - 400 Mio.

(Mindest-)Anlage * CHF 250'000 (gesetzliche Mindesteinlage)

* Anlegergruppe/Familie mit Potenzial von Sacheinlagen im Wert von mind. CHF 100 Mio.

Nettorendite (Ziel) 5-6%p.a.
I nvestmentprofil Core / core-plus (kundenabhingig)
Strategie + Aufbau eines Immobilienportfolios durch Ubernahme von Immobilien aus dem Kreis der

Anlegerfamilie ("Payment in kind")
» U.U. Erweiterung des Portfolios durch Zukéufe; primdr Wohn- und sekundér
Geschéaftsimmobilien; primér Bestandesobjekte und sekundir Entwicklungsprojekte

Anlegerkreis HNWI/UHNWI

Risikoprofil Anleger Eher risikoavers

Asset-Allokation Immobilienportfolio der Anlegerfamilie
Vorteile Anleger / « Steuerersparnis dank Reorganisationsruling (hohe einmalige Summe plus laufende
Verkaufsargumente Ersparnisse); Kapitalgewinn steuerfrei

« Losung Nachfolgeregelung (Ubertragbarkeit der Anteile innerhalb der Familie)
* Auslagerung von rechtlichen Risiken
* Anonymisierung des Vermogens (Vorteil gegeniiber Mietern)

Vorteile Promotor/ * Fondsldsung erméglicht enge Beziehung zu (interessantem) Kunden, Méglichkeit der
Investor Folgegeschifte
* Hohe Management Fees (mit grossem Aufwand der massgeschneiderten Losung
begriindet)

Alternative(n) beziigl.  FCP (Nachteil: keine Mitspracherechte)
Rechtsform
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Anhang I1: Hypothetische Umsetzungsbeispiele

Praxisbeispiel KGK

Rechtsform
Investment
Laufzeit

Exit
Anlagevolumen
Handel
(Mindest-)Anlage
Nettorendite (Ziel)
Investmentprofil

Strategie

Anlegerkreis
(Limited Partners)

Risikoprofil Anleger

Vorteile allgemein

Vorteile Anleger /
Verkaufsargumente

Vorteile Investor /
General Partner

Alternative(n) bezugl.

Rechtsform

Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK)

Fussballstadion

6 - 9 Jahre

Verkauf der Gesellschaft (Share Deal), Verkauf des Stadions (Asset Deal)

CHF 500 - 600 Mio.

Ausserborslich

General Partner: CHF 100'000 (gesetzliche Mindesteinlage), Limited Partners: CHF 1'000
7-9%p.a.

Value-added / opportunistic

* Verkniipfung von Kernnutzung (Stadionbetrieb) und Mantelnutzungen (Einkaufszentrum,

Hotel, Restauration)
» Zusammenarbeit mit 6ffentlicher Hand (PPP, Beteiligung oder Baurecht)

« Institutionelle Anleger (Generierung Anlagevolumen)
* HNWI (steuerfreier Kapitalgewinn; Identifikationswert)

Eher risikobewusst

« Steuerliche Vorteile (direkter Grundbesitz — keine Doppelbelastung/reduzierter Steuersatz;

indirekter Grundbesitz — Steuertransparenz)

» Bedeutung des Projekts/seltene Gelegenheit
* Diversifikation dank breitem Nutzungsmix
» Immobilien-Knowhow/Track Record des General Partners

» Moglichkeit der Staffelung des Kapitalabrufs (,,Cash Call*)

* Carried Interest (Gewinnanteil, zusétzlich zu Management Fees)
* Hoher Leverage moglich

* Renommé¢ als Investor

Kotierte/nicht-kotierte AG, KAG-regulierte SICAF
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Anhang I1: Hypothetische Umsetzungsbeispiele

Praxisbeispiel (nicht KAG-regulierte) SICAF

Rechtsform

Investment

Laufzeit
Exit

Handel

Anlagevolumen
Nennwert Aktien

Nettorendite (Ziel)

Ausschittungen

Investmentprofil

Strategie

Anlegerkreis

Risikoprofil Anleger

Asset-Allokation
Selektionskriterien

Vorteile Anleger /
Verkaufsargumente

Vorteile Promotor/
Investor

Alternative(n) bezigl.

Rechtsform

Nicht-kotierte Aktiengesellschaft geméss OR
Spezialimmobilie Hotel

Unbeschrénkt
Verkauf der Gesellschaft (Share Deal), Verkauf der Immobilien (Asset Deal), Kotierung

Ausserborslich

CHEF 500 - 2'000 Mio. (innerhalb 3 Jahre)
CHF 1'000

6-9%p.a.

In Form von aktionérsfreundlichen Nennwertriickzahlungen wihrend der Aufbauphase;
Dividendenzahlung erstmals nach 2 - 3 Jahren

"Core-plus / Value-added"

* Akquisition, Halten und Entwickeln von ertragsstarken Hotelimmobilien im Luxus-/oberen

Hotelindustriesegment
» Zusammenarbeit mit international anerkannten Brands und Betreibergesellschaften
« Ertragsoptimierung der Immobilien durch erstklassiges Asset Management und
Investments in Unterhalt und Weiterentwicklung

« Institutionelle Anleger (Generierung Anlagevolumen)
* HNWI (steuerfreier Kapitalgewinn; Identifikationswert)

Risikobewusst

Ausgewihlte Einzelinvestitionen oder Hotelportfolios weltweit diversifiziert
* Beste Lagen in Grossstddten, Flughafennéhe, Tourismusdestinationen

« Stadthotels Kategorie 4 und 5 Sterne, Luxusresorts

« Internationale Betreiber mit hoher Bonitét

« Steueroptimierte, nicht kotierte Immobiliengesellschaft

* Relativ hohe Rendite (bei relativ hohem Risiko)

* Privatanleger: Spezialkonditionen in ausgewéhlten Hotels

* Diversifikation dank globaler Asset-Allokation und Mix verschiedener Hotelkategorien

* Wenig reguliertes Vehikel, Flexible Anlagerichtlinien, keine Vorschriften hinsichtlich
Risikoverteilung

» Hoher Leverage moglich

» Unabhingigkeit vom lokalen Immobilienmarkt (Orientierung an der Entwicklung des
Tourismusmarktes; Hotelanlagen boomen weltweit)

» Themengefass / Nischenprodukt

KGK, kotierte AG, FCP (QIF oder Publikumsfonds; Risiko-/Renditeprofil unterschiedlich)
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