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1 Einleitung  
 
Projektentwicklungen gehören zu den risikoreichsten unternehmerischen Aktivitäten 
überhaupt und dies gilt insbesondere auch im Immobilienbereich.  
 
Kreative Finanzierungs- und Beteiligungslösungen entsprechen aufgrund der inhärenten 
Projektentwicklungsrisiken sowohl auf Seiten der Investoren als auch auf Seiten der 
Projektentwickler einem echten Bedürfnis. Die bisher gebräuchlichen Rechts- und Fi-
nanzierungsformen wie Anlagefonds, Aktiengesellschaften, Einbringung von Mezzani-
ne-Kapital oder klassische Immobilienfinanzierungen erscheinen aus verschiedenen 
Gründen als Beteiligungs- bzw. Finanzierungsvehikel bei Immobilien-Projekt-
entwicklungen nicht immer als wirklich geeignet. 
 
Seit dem 1. Januar 2007 ist das Bundesgesetz über kollektive Kapitalanlagen  vom     
23. Juni 2006 (KAG) in Kraft. Dieses Gesetz bezweckt grundsätzlich primär den Schutz 
der Anlegerinnen und Anleger sowie die Transparenz und Funktionsfähigkeit des Mark-
tes für kollektive Kapitalanlagen (Art. 1 KAG). 
 
Neben allgemeinen Regelungen über verschiedene offene und geschlossene kollektive 
Kapitalanlagen finden sich für schweizerische Verhältnisse völlig neu auch Regelungen 
über die „Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen“. Diese der angelsächsi-
schen „Limited Partnership“ nachgebildete Gesellschaftsform bietet qualifizierten An-
legerinnen und Anlegern die Möglichkeit, in Risikokapital oder andere vom Bundesrat 
definierte Anlagen zu investieren. 
 
Gemäss Art. 120 der Verordnung über kollektive Kapitalanlagen (KKV) dient das Risi-
kokapital einer Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen in der Regel der 
direkten oder indirekten Finanzierung von Unternehmen und Projekten in der grund-
sätzlichen Erwartung eines überdurchschnittlichen Mehrwertes, verbunden mit einer 
überdurchschnittlichen Verlustwahrscheinlichkeit. 
 
Gemäss Art. 121 KKV sind als „Andere Anlagen“ in Abs. 1 lit. a explizit „Bau- und 
Immobilienprojekte“ als Anlageform zugelassen. 
 
Abklärungen bei der Eidgenössischen Bankenkommission (EBK) als Zulassungsbehör-
de haben ergeben, dass bis dato erst zwei Kommanditgesellschaften für kollektive Kapi-
talanlagen insgesamt und davon eine u.a. für die Realisierung von Bau- und Immobi-
lienprojekten bewilligt wurden. 
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Aufgrund einer summarischen Beurteilung des Vehikels der Kommanditgesellschaft für 
kollektive Kapitalanlagen bin ich zur Auffassung gelangt, dass sich diese neue Gesell-
schaftsform grundsätzlich sehr gut dafür eignen könnte, die Interessen von Investoren 
und Projektentwicklern bei Immobilien-Projektentwicklungen in einem spezifischen 
und von der EBK bewilligten und beaufsichtigten Risikokapitalanlagevehikel zu bün-
deln. Dieses Vehikel stellt auf jeden Fall eine Form der Beteiligungs- bzw. Finanzie-
rungsmöglichkeit dar, wie sie bisher in der Schweiz noch nicht existierte.  
 
Zum besseren Verständnis der zu untersuchenden Kernfrage will diese Thesis in einem 
ersten Teil die Komplexität und die inhärenten Risiken von Immobilien-
Projektentwicklungen aufzeigen.  
 
In einem zweiten Teil sollen die gegenwärtig gebräuchlichen Projektfinanzierungsmög-
lichkeiten aufgezeigt werden.  
 
Im Anschluss daran werden die für das weitere Verständnis notwendigen rechtlichen 
Grundlagen des neuen Finanzierungsvehikels der Kommanditgesellschaft für kollektive 
Kapitalanlagen dargestellt und die einschlägigen gesetzgeberischen Überlegungen und 
Zweckvorstellungen erörtert.  
 
Schliesslich soll die Frage beantwortet werden, ob der Gesetzgeber mit der Schaffung 
dieser Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen gleichzeitig auch ein  taug-
liches neues Finanzierungsvehikel für Immobilien-Projektentwicklungen zur Verfügung 
stellt. 
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2 Die Grundlagen der Projektentwicklung im 
Immobilienbereich 

2.1 Definition Immobilien-Projektentwicklung 
 
In der Immobilienwirtschaft in der Schweiz und generell im deutschsprachigen Raum1 
bestehen bezüglich Begriff und Funktion der Immobilien-Projektentwicklung unter-
schiedliche und zum Teil sehr diffuse Vorstellungen und Definitionen.2 Zudem fehlen 
gesetzliche Grundlagen oder zumindest allgemein anerkannte Bestimmungen von im 
Immobilienbereich tätigen Verbänden, die es erlauben würden, den ganzheitlichen Beg-
riff „Immobilien-Projektentwicklung“ klar zu bestimmen. 
 
In der deutschsprachigen Literatur zur Immobilien-Projektentwicklung hat folgende, 
ganzheitlich-systematisierende3 Definition von Diederichs für die „Projektentwicklung 
im engeren Sinne“ Verbreitung erlangt:  
 
„Durch Projektentwicklungen sind die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital so 
miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfähige, arbeitsplatz-
schaffende und –sichernde sowie gesamtwirtschaftlich sozial- und umweltverträgliche 
Immobilienobjekte geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt werden können.“4 

2.2 Drei Ausgangssituationen des Projektentwicklungsprozesses 
 
Ausgehend von den in der Definition von Diederichs angesprochenen Produktionsfakto-
ren sind es im Wesentlichen drei Ausgangssituationen, welche miteinander kombiniert 
den eigentlichen Projektentwicklungsprozess bei der Immobilien-Projektentwicklung 
initiieren: 

• Standort sucht Projektidee (Nutzung) und Kapital 

• Projektidee (Nutzung) sucht Standort und Kapital 

• Kapital sucht Projektidee (Nutzung) und Standort 

                                                 
1

 Schulte, Karl-Werner; Bone-Winkel, Stephan; Rottke, Nico: Grundlagen der Projektentwicklung aus 
immobilienwirtschaftlicher Sicht, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002,  
S. 43 

2 Hofmann, Philip: Immobilien-Projektentwicklung als Dienstleistung für institutionelle Auftraggeber, in 
Schriften zur Immobilienökonomie, 2007, S. 18 

3 Hofmann, Philip: Immobilien-Projektentwicklung als Dienstleistung für institutionelle Auftraggeber, in 
Schriften zur Immobilienökonomie, 2007, S. 18 

4 Diederichs, Claus Jürgen: Grundlagen der Projektentwicklung/Teil 1, 1994, S. 44 
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Die auf der „statischen“ Definition und dem Begriffsverständnis von Diederichs basie-
renden drei Ausgangslagen werden - ergänzt durch den Einfluss des „dynamischen“ 
Faktors Zeit5- in der  nachfolgenden Abbildung wiedergegeben: 
 

 
Abbildung 1: Ausgangssituation der Projektentwicklung 
 
Quelle: Von Nell, Job: Theorie der Projektentwicklung, CUREM-Vorlesung, Zürich, 07.12.2007, S. 7, in: 
Bone-Winkel, Stephan: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 32, in Anleh-
nung an Diederichs Claus Jürgens, Grundlagen der Projektentwicklung/Teil 1 in: Bauwirtschaft 1994, 
Heft 11, S. 46 
 
Der „dynamische“ Faktor Zeit ist neben den drei Ausgangssituationen von grundlegen-
der Bedeutung, weil sich durch externe Veränderungen der den höchsten Ertrag brin-
gende Nutzen bzw. die Standortqualität einer Immobilie im Laufe der Zeit verändern 
kann. Ebenso sind in der Regel finanzielle Engagements in Projektentwicklungen zeit-
lich begrenzt, so dass auch das Kapital im Laufe der Zeit neue Verwendung sucht.6 

                                                 
5 Schulte, Karl-Werner; Bone-Winkel, Stephan; Rottke, Nico: Grundlagen der Projektentwicklung aus 

immobilienwirtschaftlicher Sicht, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 
43  

6 Schulte, Karl-Werner; Bone-Winkel, Stephan; Rottke, Nico: Grundlagen der Projektentwicklung aus 
immobilienwirtschaftlicher Sicht, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 
33/34 
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2.3 Dynamisches und interdisziplinäres Verständnis der Projektent-
wicklung 

 
Die statische Betrachtungsweise von Diederichs enthält allerdings keine Aussagen über 
die eigentlichen Projektentwicklungsaktivitäten, welche zur erfolgreichen Erfüllung der 
erwähnten Effizienzkriterien nötig sind. Es fehlen bei dieser Betrachtungsweise die de-
skriptiven, prozessorientierten und interdisziplinären Aspekte der eigentlichen Projekt-
entwicklungstätigkeit.7 
 
Für eine Konkretisierung der Definitionsinhalte von Diederichs erscheint der Ansatz des 
„ebs Departement of Real Estate“ geeignet, welcher auf einem dynamischen und inter-
disziplinären Verständnis der Projektentwicklung aufbaut: 
 
„Immobilien-Projektentwicklung lässt sich definieren als das interdisziplinäre Manage-
ment von planungs- und baubezogenen Wertschöpfungsprozessen im Lebenszyklus der 
Immobilie. Dazu gehören die Bausteine Akquisition, Nutzungskonzeption und Mach-
barkeitsanalyse, Baurechtsbeschaffung, Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung, Marke-
ting und Vermietung, Projektmanagement sowie die Verwertung der Immobilie.“8 
 
Mit diesem Ansatz wird das Management von Wertschöpfungsprozessen innerhalb der 
Projektentwicklung in den Mittelpunkt der Betrachtung gestellt, er vertritt somit eine 
dynamische und betriebswirtschaftliche Perspektive. 

2.4 Wertschöpfung in der Projektentwicklung 
 
Die Frage nach der Wertschöpfung als solcher und dem eigentlichen Wertschöpfungs-
prozess in der Immobilien-Projektentwicklung ist eine der wesentlichen Fragen. Diese 
hängt nicht nur mit den Gewinnerwartungen des Projektentwicklers zusammen, sondern 
wird bei der Frage nach der Projektfinanzierung und dem Zeitpunkt von Ausstiegs- 
bzw. Exit-Möglichkeiten immer auch zur zentralen Diskussions- und Entscheidungsba-
sis für Investoren und Kapitalgeber. 
 

                                                 
7 Hofmann, Philip: Immobilien-Projektentwicklung als Dienstleistung für institutionelle Auftraggeber, in 

Schriften zur Immobilienökonomie, 2007, S. 19 
8 Bone-Winkel, Stephan; Gerstner, Nicolai: Interdisziplinäre Grundlagen der Immobilien-

Projektentwicklung , in: Bone-Winkel, Stephan et al. (Hrsg), Stand und Entwicklungstendenzen der 
Immobilienökonmie: Festschrift zum 60. Geburtstag von Karl-Werner Schulte, Köln 2006, S. 29  
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Für die Immobilien-Projektentwicklung hat Bone-Winkel das nachfolgende, in Abbil-
dung 2 dargestellte Grundmodell entwickelt.9 
 
Diese sich am idealtypischen, fünfphasigen Projektentwicklungsprozess orientierende 
Darstellung unterscheidet sieben Aktivitäten bzw. Wertschöpfungsbausteine auf einer 
sehr hohen Aggregationsstufe. 
 

 
Abbildung 2: Wertschöpfungsbausteine im Projektentwicklungsprozess 
 
Quelle: Bone-Winkel, Stephan; Isenhöfer, Björn; Hofmann Philip; Projektentwicklung , in: Schulte Karl-
Werner (Hrsg): Immobilienökonomie, Band 1,  3. Auflage, München 2004, S. 270  
 
Währenddem die Anordnung der einzelnen Wertschöpfungsbausteine zeitlich nicht 
streng sequentiell, sondern überwiegend und typischerweise parallel verläuft, verhalten 
sich die Wertschöpfungsstufen streng sequentiell. Erst bei Erreichen bestimmter Ziele 
bzw. Meilensteine ist eine Wertschöpfungsstufe abgeschlossen und es entsteht ein 
Mehrwert, welcher dem Projektentwickler oder seinem Finanzpartner die Möglichkeit 
des „Exit“, also des Projektverkaufs bzw. Ausstieges aus dem finanziellen Engagement, 
ermöglicht. 
 

                                                 
9 Bone-Winkel, Stephan; Isenhöfer, Björn; Hofmann Philip; Projektentwicklung , in: Schulte Karl-Werner 

(Hrsg): Immobilienökonomie, Band 1,  3. Auflage, München 2004, S. 270  
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Welcher Mehrwert mit dem jeweiligen Wertschöpfungsbaustein geschaffen wird, ist 
einerseits projektabhängig und hängt andererseits auch in hohem Masse von exogenen 
Faktoren wie Marktlage, Wettbewerbssituation, Finanzierungsoptionen etc. ab. 
 
Die grundlegende Voraussetzung für die Schaffung von Mehrwert durch die Immobi-
lien-Projektentwicklung ist die eigentliche Nutzung der Immobilie. Erfolgreiche Immo-
bilien-Projektentwicklung erschöpft sich nicht in der Herstellung von umbautem Raum. 
Es ist die Nachfrage des Nutzers nach Mietflächen, welche den Mehrwert bei der Pro-
jektentwicklung generiert.10 

2.5 Nachfrager von Projektentwicklungen 
 
Die Investoren sind wie die Nutzer die eigentlichen Nachfrager für Projektentwicklun-
gen. Je nach Projektvolumen sind es institutionelle Investoren wie Immobilienfonds und 
andere, dem Regelungsbereich des KAG unterstellte Anlagegefässe, aber auch Pensi-
onskassen, Anlagestiftungen, Versicherungsunternehmen sowie kotierte oder nicht ko-
tierte Immobilienaktiengesellschaften.  
 
In der nachfolgenden Abbildung 3 sind die verschiedenen Nachfrager von Projektent-
wicklungen und die möglichen Anlagegefässe übersichtlich dargestellt. 
 

 
Abbildung 3: Nachfrager von Projektentwicklungen 
 
Quelle: Von Nell, Job: Theorie der Projektentwicklung, CUREM-Vorlesung, Zürich, 07.12.2007, S. 16 

                                                 
10 Vgl. Hofmann, Philip: Immobilien-Projektentwicklung als Dienstleistung für institutionelle Auftragge-

ber, in Schriften zur Immobilienökonomie, 2007, S. 27 
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2.6 Risiken in der Projektentwicklung 
 
Da mit der für die Schweiz neu zugelassenen Form der „Kommanditgesellschaft für 
kollektive Kapitalanlagen“ ein Anlagevehikel für eigentliche Risikokapitalanlagen ge-
schaffen wurde, ist es für das tiefere Verständnis für den vom Gesetzgeber diesem Ve-
hikel zugedachten Verwendungsbereich von Vorteil, sich vertiefter mit den inhärenten 
Risiken des Immobilien-Projektentwicklungsprozess auseinanderzusetzen. 
 
Wie bereits in der Einführung erwähnt, gehört die Projektentwicklung von Immobilien 
zu den risikoreichsten unternehmerischen Aktivitäten überhaupt. Dem hohen Kapital-
einsatz, verbunden mit erheblichen i. d. R. unentgeltlich erbrachten Vorleistungen des 
Projektentwicklers steht ein relativ kleiner Markt mit Produkten gegenüber, welche sehr 
auf Zeit und Raum fixiert sind. Zudem besteht oftmals auch über die zukünftige Nach-
frage nach diesen Produkten eine erhebliche Unsicherheit.11 
 
Welchen Investitionsrisiken Projektentwicklungen regelmässig unterworfen sind, zeigt 
im Sinne eines Überblicks die nachfolgende Abbildung 4 auf, wobei die Qualität bei 
den Baurisiken, das Standortrisiko bei den Bewertungsrisiken, das Risiko der Erstver-
mietung bei den Ertragsausfallrisiken und der Marktzyklus bei den Verwertungsrisiken  
den Charakter von primären Risiken einnehmen.12 
 

 
Abbildung 4: Risiken in der Projektentwicklung 
 
Quelle: Von Nell, Job: Theorie der Projektentwicklung, CUREM-Vorlesung, Zürich, 07.12.2007, S. 44 
                                                 
11 Schulte, Karl-Werner; Bone-Winkel, Stephan; Rottke, Nico: Grundlagen der Projektentwicklung aus 

immobilienwirtschaftlicher Sicht, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 
49 

12 Von Nell, Job: Theorie der Projektentwicklung, CUREM-Vorlesung, Zürich, 07.12.2007, S. 44 
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Aus Sicht schweizerischer Projektentwickler sind insbesondere die nachfolgend be-
schriebenen Risiken, welche sich nicht immer genau voneinander abgrenzen lassen, von 
besonderer Bedeutung: 

2.6.1 Entwicklungsrisiko 
 
Das den einzelnen Teilrisiken übergeordnete Entwicklungsrisiko einer jeden Projekt-
entwicklung besteht zunächst darin, dass durch eine nicht marktkonforme Projektkon-
zeption im Sinne unzureichender Standort- und Nutzungsadäquanz Schwierigkeiten bei 
der angestrebten Vermietung bzw. Veräusserung auftreten können. Dieses Risiko ist 
umso höher, je mehr sich der Projektentwickler von seinem angestammten Marktseg-
ment entfernt und versucht, Immobilienprojekte, mit denen er keine Erfahrung hat, an 
Standorten, mit denen er nicht vertraut ist, in Grössendimensionen, die seine persönli-
chen und finanziellen Fähigkeiten überfordern, zu entwickeln.13 

2.6.2 Zeitrisiko 
 
Gerade bei Immobilien-Projektentwicklungen in der Schweiz zählt das Zeitrisiko neben 
dem Baubewilligungsrisiko zur bedeutsamsten Risikoart im Rahmen des Projektent-
wicklungsprozesses. 
 
Der kalkulierte Gewinn des Projektentwicklers, der regelmässig im Zentrum der Dis-
kussionen zwischen potentiellen Finanzierungspartnern am Anfang des Projektentwick-
lungsprozesses steht und schliesslich den Ausschlag für oder gegen eine finanzielle Be-
teiligung im Rahmen einer Joint-Venture- oder Kapitalpartnerschaft gibt, kann durch 
die zusätzlichen Zinsbelastungen bei hohem Fremdkapitaleinsatz sehr schnell aufge-
zehrt werden, wenn die geplante Entwicklungs- und/oder Vermarktungsdauer über-
schritten wird. 
 
Schliesslich kann eine Überschreitung der Entwicklungs- und/oder Vermarktungsdauer 
auch dazu führen, dass sich der Projektentwickler plötzlich in der Talsohle des Immobi-
lienmarktzyklus befindet, weil sich die vormalig günstigen Rahmenbedingungen hin-
sichtlich der Nachfrage- und Wettbewerbssituation in der Zwischenzeit verschlechtert 
haben.14 

                                                 
13 Isenhöfer, Björn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-

mobilienökonomie, 1999, S. 94; Schulte, Karl-Werner; Bone-Winkel, Stephan; Rottke, Nico: Grundla-
gen der Projektentwicklung aus immobilienwirtschaftlicher Sicht, in: Handbuch Immobilien-
Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 51, gestützt auf: Sorenson, R.C.: Why Real Estate Projects 
Fail, in: The Journal of Commercial Bank Lending, Vol. 72 (1990), No 4, S.11  

14 Isenhöfer, Björn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-
mobilienökonomie, 1999, S. 95 
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2.6.3 Bewilligungsrisiko 
 
Das Bewilligungsrisiko, welches sich in der Handlungs- und Verantwortungssphäre der 
Baubewilligungsbehörden manifestiert, kann zwar durch gute Gesetzes- und Praxis-
kenntnisse sowie frühzeitigen Einbezug dieser Behörden bei Entscheidungen im Ermes-
sensbereich weitgehend kalkuliert werden.15 Die Einsprache- und Rekursmöglichkeiten 
hingegen, durch mehr oder auch weniger betroffene Dritte wie Nachbarn oder durch  
kantonale und/oder eidgenössische Gesetzgebung legitimierte Verbände und Interes-
sensgruppen, verbunden mit den vielfältigen und zeitraubenden Weiterzugsmöglichkei-
ten durch verschiedene Rechtsmittelinstanzen, verunmöglichen praktisch jede einiger-
massen verlässliche Risikoabschätzung bei der Beurteilung des bereits erwähnten Zeit-
risikos. Dies gilt insbesondere bei grösseren und dementsprechend kapitalintensiven 
Bauvorhaben. 
 
Der überaus hohe Stellenwert des Bewilligungsrisikos im Verhältnis zu den anderen 
Risikoarten wird auch dadurch ersichtlich, dass die Mehrheit insbesondere der instituti-
onellen Investoren in der Schweiz nach wie vor eine vertiefte Due Diligence bei einem 
möglichen Kauf eines Immobilienprojektes überhaupt erst in Erwägung zieht, wenn 
eine rechtskräftige Baubewilligung vorliegt. 

2.6.4 Finanzierungsrisiko 
 
Aufgrund der sehr häufig unzureichenden Eigenkapitalausstattung von Projektentwick-
lern kann das Finanzierungsrisiko den absolut existenziellen Risiken zugeordnet wer-
den, einerseits in Bezug auf die Projektentwicklung als solcher, andererseits aber auch 
bezüglich der Situation des Projektentwicklers selbst.16 
 
Die Durchführung von Immobilien-Projektentwicklungen erfordert regelmässig einen 
hohen Fremdkapitaleinsatz. Der dafür erforderliche und vom Erfolg der Projektentwick-
lung völlig unabhängige Kapitaldienst wirkt sich direkt auf die Gewinnsituation des 
Projektentwicklers aus. Jede Verzögerung im Rahmen der Projektrealisierung und/oder 
der Projektvermarktung schmälert den Entwicklergewinn oder lässt ihn gar vollständig 
erodieren. 
 

                                                 
15 Immerhin ist in der mehrsprachigen Schweiz mit ihrem föderalistischen System, der kommunalen und 

kantonalen Zuständigkeit im Bereich des öffentlichen Baurechts und daher annähernd so vielen Bau-
ordnungen wie Gemeinden und 26 verschiedenen kantonalen Verfahrensordnungen, bereits die rudi-
mentäre Kenntnis der unterschiedlichen Vorschriften und Verfahren schon eine echte Herausforderung. 

16 Isenhöfer, Björn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-
mobilienökonomie, 1999, S. 97 
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Zu dieser auch unter dem Aspekt des Zeitrisikos relevanten Problematik gesellt sich die 
Tatsache, dass sich der Projektentwickler bei entsprechender Fremdfinanzierungsstruk-
tur einem erheblichen Zinsänderungsrisiko aussetzt, welches ausserhalb seiner Ein-
flussmöglichkeiten liegt.  
 
Schliesslich führen steigende Zinsen häufig zu einer Verschlechterung der Immobilien-
werte. Die Rentabilität eines Projektes wird daher in der Folge nicht nur wegen der ge-
stiegenen Zinskosten, sondern zusätzlich auch noch wegen des niedrigeren mutmassli-
chen Verkaufswertes der fertig gestellten Immobilie beeinträchtigt.17 

2.6.5 Kostenrisiko, Boden- und Baugrundrisiko 
 
Das Kostenrisiko steht in einer direkten Abhängigkeit zu Laufzeit der Projektentwick-
lung. Je länger diese andauert, umso unsicherer werden die Kostenprognosen, welche zu 
Beginn des Entwicklungsprozesses erstellt wurden. Neben diesem Zusammenhang zwi-
schen Kosten- und Zeitrisiko besteht auch ein Zusammenhang mit dem vorerwähnten 
Bewilligungsrisiko, dies insbesondere dann, wenn eine Baubewilligung zwar erteilt, 
aber mit Auflagen versehen wird, die eine ökonomisch sinnvolle Erstellung oder Nut-
zung der Baute nicht mehr zulassen. 
 
Auch das Boden- und Baugrundrisiko steht in einem direkten Zusammenhang mit dem 
Kostenrisiko, wirken sich doch beispielsweise auf dem Baugrund vorhandene Altlasten, 
geologisch und/oder hydrogeologisch schwierige Verhältnisse, archäologische Funde 
und dergleichen direkt auf der Kostenseite aus.18 

                                                 
17 Isenhöfer, Björn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-

mobilienökonomie, 1999, S. 97 
18 Schulte, Karl-Werner; Bone-Winkel, Stephan; Rottke, Nico: Grundlagen der Projektentwicklung aus 

immobilienwirtschaftlicher Sicht, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 
53 
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3 Die Projektfinanzierung 

3.1 Einordnung 
 
Ihren Ursprung hatten Projektfinanzierungen bei der Finanzierung von Erschliessungen 
neuer Erdölvorkommen in den USA in den dreissiger Jahren. Die heutige Projektfinan-
zierung wird in erster Linie zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten und industriel-
len Projekten, aber auch als Explorationsfinanzierung eingesetzt.19 
 
Im Immobilienbereich steht der Begriff „Projektfinanzierung“ dem der klassischen Im-
mobilienfinanzierung gegenüber und unterscheidet sich von dieser dadurch, dass bei der 
Projektfinanzierung ein Projekt, ein Vorhaben finanziert wird, bei der klassischen Im-
mobilienfinanzierung hingegen eine Bestandesimmobilie.20 
 
Bei der klassischen Immobilienfinanzierung dient den Kreditgebern einerseits die Haf-
tung und Bonität des Kreditnehmers und andererseits die Immobilie selber als Sicher-
heit, indem die Kredite grundpfandrechtlich, i. d. R. mittels Schuldbrief21 oder Grund-
pfandverschreibung22 sichergestellt werden. 
 
Demgegenüber handelt es sich bei dem aus dem Financial Accounting Standard No. 47 
aus dem Jahre 1981 abgeleiteten Begriff „Projektfinanzierung“ um die Finanzierung 
einer sich selbst tragenden wirtschaftlichen Einheit, bei der die Kreditentscheidung in 
erster Linie von den wirtschaftlichen Zukunftsaussichten des finanzierten Projektes ab-
hängt.23 Mit anderen Worten dienen den Kreditgebern bei der Projektfinanzierung vor-
nehmlich der erwartete künftige Cash Flow und die Aktiva des Projektes als Sicher-
heit.24 
 
Die Projektfinanzierung ist im Vergleich zur konventionellen Kredit- oder Immobilien-
finanzierung regelmässig mit grösseren Risiken verbunden.  
                                                 
19 Froese, Axel; Paul, Mathias: Neue Instrumente der Projektfinanzierung, in: Gondring, Hanspeter; Zol-

ler, Edgar; Dinauer, Josef (Hrsg): Real Estate Investment Banking, Neue Finanzierungsformen bei 
Immobilieninvestitionen, 1. Auflage, Dezember 2003, S. 196 

20 Spitzkopf, Alexander; Goldbeck, Joachim; Knödgen, Susanne; Lämmerhirt, Thomas: Finanzierung von 
Immobilienprojekten, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 265 

21 Art. 842 ff. des Schweizerischen Zivilgesetzbuches vom 10. Dezember 1907 (ZGB) 
22 Art. 824 ff. ZGB 
23 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitäts-Verlag, 2005, 

S. 21 
24 Mosert, René: Private Equity als Finanzierungsform von Immobilien-Projektentwicklungen, Diplomica 

GmbH, 2004, S. 14 
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Diese resultieren aus dem zu Beginn nicht marktfähigen Produkt und der häufig kom-
plexen gesellschaftsrechtlichen Konstruktion der zum Zwecke der Immobilien-
Projektentwicklung regelmässig eigens dafür gegründeten Projektgesellschaft, dem 
„Special Purpose Vehicle“, kurz „SPV“ genannt. Finanziert wird hier dieses SPV, wel-
ches zugleich als Schuldner für die benötigten Projektkredite haftet, während bei der 
klassischen Immobilienfinanzierung die Immobilie selbst den ausschliesslichen Finan-
zierungsgegenstand darstellt.25 
 
Im Extremfall der sog. „Non recourse“-Finanzierung bietet dieses SPV bei Zahlungsun-
fähigkeit keine oder nur sehr eingeschränkte Rückgriffsmöglichkeiten auf den als Spon-
sor bzw. Promotor agierenden Projektentwickler.26 
 
Aber auch bei bestehender Rückgriffsmöglichkeit auf die Sponsoren hängt das Risiko 
des Kreditgebers massgeblich von der Bonität des Projektentwicklers ab. In vielen Fäl-
len steht dessen Kapitaldecke jedoch in einem klaren Missverhältnis zu den um ein 
Vielfaches grösseren Projektvolumen. Daher werden von den Kreditgebern häufig zu-
sätzliche Sicherheiten aus dem Vermögen des Sponsors gefordert.27 
 
Der Fremdkapitalanteil an einer Projektfinanzierung ist i. d. R. hoch und überschreitet 
den üblichen Fremdkapitaleinsatz bei Immobilieninvestitionen von 60% – 80% regel-
mässig. Dies bedeutet einerseits, dass der Leverage-Effekt bei der Projektfinanzierung 
besonders hoch ist. Es bedeutet andererseits aber auch, dass die (Zins-) Aufwendungen 
für den Kapitaldienst zum wesentlichen Faktor für die geplante Wirtschaftlichkeit des 
Projektes werden28 (vgl. auch die Ausführungen zum Finanzierungsrisiko unter Ziff. 
2.6.4 hiervor). 

3.2 Strukturierung 
 
Vor dem Hintergrund der bisherigen Ausführungen ist es nachvollziehbar, dass sich die 
Struktur der Projektfinanzierung insbesondere hinsichtlich der Schaffung der notwendi-
gen Eigenkapitalbasis und dem Verhältnis von Eigen- und Fremdkapital von derjenigen 
einer klassischen Immobilienfinanzierung unterscheidet. 

                                                 
25 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitäts-Verlag, 2005, 

S. 21 
26 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitäts-Verlag, 2005, 

S. 22 
27 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitäts-Verlag, 2005, 

S. 22 
28 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitäts-Verlag, 2005, 

S. 23 
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Durch das Instrument der Strukturierung können unterschiedliche Risikoklassen einer 
Finanzierung gebildet werden: von „sicheren“ Abschnitten über risikobehaftetere Teile 
bis hin zu solchen Abschnitten, die zweifelsohne unternehmerisches Risiko darstellen 
und daher über Eigenmittel oder eben Private Equity zu finanzieren sind. Für jeden die-
ser Abschnitte bzw. für jedes Finanzierungsprodukt werden daher auch unterschiedliche 
Konditionen festgelegt.29 
 
Begrifflich ist zu beachten, dass zu den Private Equity-Finanzierungen alle Finanzie-
rungen zählen, die extern erfolgen und zwischen der klassischen Fremdfinanzierung und 
klassischen Eigenfinanzierung angesiedelt sind.  
 
Dazu gehören neben der eigenkapitalersetzenden Direktbeteiligung oder der stillen Ge-
sellschaftsbeteiligung an der Unternehmung des Projektentwicklers selbst auch die Be-
teiligung von Private Equity-Kapitalgebern an einer Projektgesellschaft mittels Mezza-
nine30- und Eigenkapital-Projektbeteiligung31 sowie und gerade auch die Beteiligung an 
der Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen. 
 
Eine strukturierte Immobilienprojektfinanzierung setzt sich aus den folgenden klassi-
schen Finanzierungsbestandteilen zusammen:   
 

• dem erstrangigen Kredit (Senior Debt/Loan); 
 
• dem nachrangigen Kredit (Junior Debt/Loan); 
 
• dem Mezzanine-Kapital und dem Eigenkapital.  

 
Eine typische Verteilung dieser Finanzierungsbestandteile im Rahmen einer Gesamtfi-
nanzierung stellt die nachfolgende Abbildung 5 dar: 
 

                                                 
29 Spitzkopf, Alexander; Goldbeck, Joachim; Knödgen, Susanne; Lämmerhirt, Thomas: Finanzierung von 

Immobilienprojekten, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 264 
30 Der Begriff stammt aus der Architektur und bezeichnet das Zwischengeschoss, welches sich zwischen 

dem Erd- und dem ersten Obergeschoss befindet. 
31 Mosert, René: Private Equity als Finanzierungsform von Immobilien-Projektentwicklungen, Diplomica 

GmbH, 2004, S. 20 
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Abbildung 5: Klassische Bestandteile einer strukturierten Immobilienprojektfinanzierung 
 
Quelle: Möll Alexander: Geschäftsmodell des Projektentwicklers, Referat Bauakademie Biberach, 
07.02.2008, S. 43 
 
Der Kernbereich des Fremdkapitalrisikos, insbesondere der erstrangige Kreditbereich, 
wird durch Bestellung von Sicherheiten gedeckt. Für die nachrangige Finanzierung ist 
einerseits die Bonität des Projektentwicklers ausschlaggebend,32 andererseits sind gera-
de im Bereich des Mezzanine-Kapitals auch umfangreiche Begleitabsprachen, sog. 
„Convenants“, die Regel.  
 
Zu diesen Convenants, die den Kreditgebern zur risikoorientierten Kontrolle von Finan-
zierungen dienen,33 gehören typischerweise: 
 

• das Verhältnis des kreditierten Kapitals zum Verkehrs- bzw. Beleihungswert 
(Loan to Value-Ratio od. LTV): 

• der Zinsdeckungsgrad der durch das Projekt generierten Cash Flows (Interest 
Service  Coverage Ratio / ISCR);  

• die Kapitaldienstfähigkeit des Cash Flows (Debt Service Coverage Ratio / 
DSCR). 

 

                                                 
32 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitäts-Verlag, 2005, 

S. 25; Mosert, René: Private Equity als Finanzierungsform von Immobilien-Projektentwicklungen, 
Diplomica GmbH, 2004, S. 18 

33 Eckert, Jan: Real Estate Structured Finance, CUREM-Vorlesung, Zürich, 29. 02 2008, S.17 
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Über die Integration von Mezzanine-Kapital und Private Equity-Kapital in eine Finan-
zierungsstruktur besitzen Kapitalgeber die Möglichkeit, „eigenkapitalersetzende“ Mittel 
zusätzlich oder an Stelle von „echtem“ Eigenkapital einzusetzen. Damit erhalten Kapi-
talgeber, die die Finanzierungslücke zwischen Senior Debt und reinem Eigenkapital 
schliessen, eine Risikoprämie in Form einer höheren Verzinsung oder einer Gewinnbe-
teiligung.  
 
Die unterschiedlichen Risiko-/Rendite-Eigenschaften und die Kreditgeber für die jewei-
ligen, im Rahmen einer Strukturierung der Projektfinanzierung erforderlichen Finanzie-
rungsbestandteile, sind in der nachfolgenden Tabelle 1 zusammengefasst dargestellt: 
 

 
Tabelle 1: Übersicht strukturierte Finanzierung 
 
Quelle: Möll Alexander: Geschäftsmodell des Projektentwicklers, Referat Bauakademie Biberach,  
07.02.2008, S. 44 
 
Bei der Finanzierung eines Projektentwicklungsvorhabens ist schliesslich auch zu be-
achten, dass im Verlaufe des Entwicklungsprozesses zwar die Gewissheit über den 
wahrscheinlichen Erfolg oder Misserfolg des Vorhabens steigt, das Risiko, verstanden 
als „Entscheidung unter Unsicherheit“ also sinkt, gleichzeitig aber auch die  Beeinfluss-
barkeit von erfolgsauslösenden oder misserfolgsverhindernden Faktoren abnimmt. Der 
Projektentwickler besitzt am Anfang, in der Phase der Projektinitiierung, der Phase der 
maximalen Unsicherheit und damit des maximalen Risikos zwar die maximale Manöv-
rierfähigkeit, hingegen mit Baubeginn und dann insbesondere am Ende des Projektent-
wicklungsprozesses die maximale Sicherheit ohne aber die gegebenenfalls für Anpas-
sungen erforderliche Manövrierfähigkeit.34 

                                                 
34 Isenhöfer, Björn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-

mobilienökonomie, 1999, S. 92; Schulte, Karl-Werner; Bone-Winkel, Stephan; Rottke, Nico: Grundla-
gen der Projektentwicklung aus immobilienwirtschaftlicher Sicht, in: Handbuch Immobilien-
Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 50, gestützt auf: Byrne, P; Cadman, D.:Risk, uncertainty and 
decision-making in property development, Cambridge 1984, S. 5 
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Dem kann durch eine durchdachte Strukturierung der Finanzierung entgegengewirkt 
und dafür gesorgt werden, dass die notwendige Flexibilität und Manövrierbarkeit bei 
der Finanzierung grossvolumiger Immobilienprojekte jederzeit sichergestellt ist. 

3.3 Beteiligung an der Unternehmung des Projektentwicklers 

3.3.1 Direktbeteiligung 
 
Investoren können sich als Private Equity-Kapitalgeber direkt an der Unternehmung des 
Projektentwicklers beteiligen, beispielsweise als Aktionär im Rahmen einer Aktienge-
sellschaft, als Gesellschafter einer GmbH oder einer Kollektivgesellschaft oder als 
Kommanditär einer auf dem Obligationenrecht basierenden Kommanditgesellschaft.35 
 
Diese Art der Direktbeteiligung bei einem Projektentwickler erfordert meist einen sehr 
hohen Kapitaleinsatz, welcher zudem einem erheblichen Risiko unterliegt. Auch dürfte 
sich die mangelnde Fungibilität einer solchen Beteiligung als markant nachteilig aus-
wirken. 
 
Aus Sicht der Private Equity-Kapitalgeber sollte daher eine Direktbeteiligung aus-
schliesslich bei einem wachstumsstarken Projektentwickler mit einer sehr guten Markt-
stellung und einem leistungsorientierten Top-Management in Erwägung gezogen wer-
den. 

3.3.2 Stille Gesellschaft 
 
Bei der stillen Gesellschaft beteiligt sich der stille Gesellschafter mit einer in das Ver-
mögen des Hauptgesellschafters übergehenden Einlage an dessen Tätigkeit und erwartet 
dafür einen Anteil am Gewinn. Es ist ein zentrales, von beiden Parteien beabsichtigtes 
Bedürfnis, dass bei dieser gesellschaftlichen Verbindung ausschliesslich der Hauptge-
sellschafter gegen aussen auftritt. Obwohl der stille Teilhaber Mitgesellschafter und 
nicht bloss Gesellschaftsgläubiger ist,  will er gegen aussen nicht als Gesellschafter er-
scheinen oder als beteiligt gelten.36 
 
Die stille Gesellschaft weist für Private Equity-Kapitalgeber durchaus Vorteile auf. Der 
Kapitalgeber gewinnt dadurch eine diskrete Beteiligungsmöglichkeit in einer zwischen 
den Parteien völlig frei zu vereinbarenden Höhe und einer ebenfalls völlig frei zu ver-
                                                 
35 Zu den Übereinstimmungen und Unterschieden zwischen einer Kommanditgesellschaft im Sinne von 

Art. 594 ff. des Schweizerischen Obligationenrechts (OR) und einer Kommanditgesellschaft für kollek-
tive Kapitalanlagen im Sinne von Art. 98 ff. des Kollektivanlagegesetzes (KAG) weiter hinten unter 
Ziff. 5.4  

36 Vgl. auch BGE 73 I 314 E. 2 
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einbarenden Gewinn- und Verlustbeteiligung.37 Nachteilig kann sich allerdings die re-
gelmässig an der Erreichung des Gesellschaftszwecks gekoppelte  Kapitalbindung aus-
wirken, wenn dieser Zweck erst langfristig erreicht werden kann. Vor diesem Hinter-
grund eignet sich diese Art der Finanzierung vor allem für Immobilien-
Projektentwicklungen im Endstadium oder solche mit einem gut überschaubaren Reali-
sierungshorizont. 

3.4 Beteiligung an der Projektgesellschaft 

3.4.1 Kapitalpartnerschaft 
 
Bei der Kapitalpartnerschaft bringt der Projektentwickler in erster Linie das bereits ge-
sicherte Grundstück in die neu zu gründende Projektgesellschaft hinein, der Private E-
quity-Kapitalpartner demgegenüber das notwendige Eigenkapital. Eine zusätzliche Ei-
genkapitalbeteiligung durch den Projektentwickler, mindestens in der Höhe eines „Hurt 
Money“, ist in der Regel durch den Kapitalpartner zur Anreiz-Stimulierung gefordert. 
 
Nachfolgende Abbildung 6 soll dieses Modell der Kapitalpartnerschaft visualisieren: 
 

 
Abbildung 6: Modell der Kapitalpartnerschaft 
 
Quelle: Möll Alexander: Geschäftsmodell des Projektentwicklers, Referat Bauakademie Biberach, 
07.02.2008, S. 46 
 
Für die Mitwirkung als Gesellschafter der Projektgesellschaft bietet sich in der Schweiz 
üblicherweise die Aktiengesellschaft im Sinne von Art. 620 ff. OR als gesellschafts-
rechtliche Struktur für die Projektgesellschaft an oder allenfalls noch die Gesellschaft 
mit beschränkter Haftung gemäss Art. 772 ff. OR.  
 

                                                 
37 Ohne abweichende Vereinbarung gilt eine hälftige Teilung, Art. 533 Abs. 1 OR 
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Im Rahmen der gewählten Gesellschaftsstruktur sind die Aktien bzw. Stammanteile 
und/oder die Genussscheine auf die beteiligten Partner aufzuteilen. Die Statuten und 
allenfalls weitere Verträge unter den Gesellschaftern, wie Aktionärbindungsverträge etc. 
sind jeweils individuell so zu gestalten, dass sie den verschiedenen Bedürfnissen der 
Projektbeteiligten entsprechen.  
 
Eine eigentliche „Musterstruktur“ für spezifische Projektentwicklungs-Partnerschaften  
mit wertschöpfungsorientierten Exit-Möglichkeiten, zeitlicher Befristung und haf-
tungsmässiger Begrenzung, bietet sich aus dem Schweizerischen Obligationenrecht 
nicht direkt an. 
 
Gerade aus diesem Grund lohnt sich denn auch die Prüfung der Frage, ob die Struktur 
der auf dem Kollektivanlagegesetz basierenden Kommanditgesellschaft für kollektive 
Kapitalanlagen diesen spezifischen Anforderungen von Projektbeteiligten besser Rech-
nung tragen kann. 

3.4.2 Joint-Venture-Finanzierung 
 
Bei dieser Finanzierungsform beteiligt sich die Bank als Kreditgeberin, wie nachfolgen-
de Abbildung 7 zeigt, direkt an der Projektgesellschaft bzw. am SPV. 
 

 
Abbildung 7: Schematischer Aufbau der Joint-Venture-Finanzierung 
 
Quelle: Eckert, Jan: Real Estate Structured Finance, CUREM-Vorlesung, Zürich, 29. 02 2008, S.28 
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Zur Beherrschung der spezifischen unternehmerischen Risiken erfordert diese Form der 
Finanzierung auf Seiten der Bank neben ihrer Kompetenz als Finanzierungsinstitut auch 
ein hohes Mass an Immobilienwissen. 
 
Joint Ventures mit Einbezug der Banken bieten sich als gangbare Alternative regelmäs-
sig dann an, wenn bei Finanzierungsgesprächen für Projektentwicklungen zwar das Ge-
samtvorhaben als in sich schlüssig und vernünftig kalkuliert, aber in der Chancen-
Risiko-Zuordnung als unausgewogen eingeschätzt wird. Durch den Eintritt der Bank als 
Finanzierungspartner in das SPV wird das Finanzierungsrisiko der Bank nur unwesent-
lich verändert. Hingegen bieten sich für die Bank Chancen auf Zusatzerträge durch die 
Beteiligung am unternehmerischen Gewinn und Einfluss- und Kontrollmöglichkeiten 
bei unternehmerischen Entscheidungen.38 
 
Nach den Ausführungen zu den Grundlagen der Projektentwicklung im Immobilienbe-
reich und zur Projektfinanzierung wollen wir uns nach der Erörterung der für das Ver-
ständnis notwendigen rechtlichen Grundlagen vertieft mit der Kommanditgesellschaft 
für kollektive Kapitalanlagen (KGK) als einer weiteren möglichen Form einer Projekt-
gesellschaft, einem SPV auseinandersetzen. Schliesslich wird auch zu prüfen sein, ob 
die KGK der ihr zugedachten Eignung als Finanzierungsvehikel für Immobilien-
Projektentwicklungen gerecht wird. 

                                                 
38 Spitzkopf, Alexander; Goldbeck, Joachim; Knödgen, Susanne; Lämmerhirt, Thomas: Finanzierung von 

Immobilienprojekten, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 275 f 
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4 Das Bundesgesetz über die kollektiven Kapitalanlagen vom 
23. Juni 2006 

 
Da die in der Schweiz seit dem 1. Januar 2007 zulässige Gesellschaftsform der Kom-
manditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen selbst in versierten Immobilieninvesto-
renkreisen bisher noch kaum bekannt ist, soll vorab auf das Wesentliche der Gesetzes-
novelle eingegangen werden. 

4.1 Entstehungsgeschichte des Kollektivanlagegesetzes 
 
Die kollektiven Kapitalanlagen sind in der Schweiz erst seit den 60-iger Jahren des letz-
ten Jahrhunderts reglementiert. Das Anlagefondsgesetz von 1966 bezweckte den Schutz 
der Anleger, insbesondere der Kleinanleger, vor den Gefahren der Kollektivanlage. 
 
Die relativ rigiden Anlagebeschränkungen dieses ersten Anlagefondsgesetzes führten 
dazu, dass das Fondsgeschäft nach Inkrafttreten der europäischen Richtlinie 
85/611/EWG vom 20. Dezember 1985 betreffend bestimmte Organismen für gemein-
same Anlagen in Wertpapieren (OGAW-Richtlinie bzw. UCITS-Richtlinie) von der 
Schweiz nach Luxemburg abwanderte. 
 
Zur Wiederherstellung der Konkurrenzfähigkeit des schweizerischen Finanzplatzes, zur 
Anpassung an die OGAW-Richtlinie und insbesondere zur Verbesserung des Anleger-
schutzes durch die Statuierung erhöhter Transparenzvorschriften wurde das Gesetz to-
talrevidiert und als Bundesgesetz über die Anlagefonds vom 18. März 1991 am 1. Janu-
ar 1995 (Anlagefondsgesetz, AFG) in Kraft gesetzt.39 Alleiniger Gesetzeszweck blieb 
aber nach wie vor der Anlegerschutz.40 
 
Obwohl sich das Gesetz in der Folge grundsätzlich bewährte, waren insbesondere im 
Vergleich zu den Regelungen im europäischen Ausland Schwachstellen bzw. Lücken 
auszumachen, welche die Aufsichtsbehörde auch mit grosszügigster Auslegung des Ge-
setzes nicht korrigieren konnte.41 
 

                                                 
39 Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz über die  kollektive 

Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Zürich, 2007, S. 1 
40 Botschaft KAG, S..6401 
41 Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz über die  kollektive 

Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Zürich, 2007, S. 2 



Inwiefern ist die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen ein geeignetes 
Finanzierungsvehikel für schweizerische Projektentwicklungsgesellschaften? 

 22

Zu erwähnen sind in diesem Zusammenhang u.a. folgende Schwachstellen:42 
 

• Private Equity-Anlagen, wie jene der Kommanditgesellschaft für kollektive 

Kapitalanlagen waren nicht möglich. 

• Das AFG kannte nur die Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds, demge-

genüber kannten die Gesetzgebungen des Auslandes im Bereich der kollekti-

ven Kapitalanlagen auch gesellschaftsrechtliche Strukturen und Limited Part-

nerships. 

• Das AFG regelte den für vermögende Privatpersonen (High Net Worth Indivi-

duals, HNWI) geltenden Bereich strenger als den für institutionelle Investoren. 

• Die neuen Entwicklungen in der EU, insbesondere die Anpassung der OGAW-

Richtlinie und auch der Erfolg der SICAV in Luxemburg machten eine Anpas-

sung der schweizerischen Anlagefondsgesetzgebung auch aus Gründen der 

Wettbewerbsfähigkeit und der Attraktivität des Finanzplatzes Schweiz erfor-

derlich. 

Diese Umstände führten dazu, dass der damalige Vorsteher des Finanzdepartements im 
Februar 2002 eine Expertenkommission unter der Leitung von Prof. Dr. Peter Forstmo-
ser mit der umfassenden Revision des AFG und der Ausarbeitung eines Gesetzesent-
wurfs beauftragte. 
 
In einem für die Schweiz ungewöhnlich raschen Gesetzgebungsverfahren wurde das 
Finanzdepartement bereits am 15. Februar 2004 vom Bundesrat beauftragt, den im März 
2003 vorgelegten Vorentwurf der Expertenkommission Forstmoser zum Bundesgesetz 
über die kollektiven Kapitalanlagen in die Vernehmlassung zu schicken. 
 
Der nachfolgende Gesetzesentwurf und die Botschaft trugen den wichtigen Kritikpunk-
ten aus der Vernehmlassung und den Vorgaben des Bundesrates Rechnung und wurden 
am 23. September 2005 verabschiedet.  
 
Nach Diskussionen und der Korrektur verschiedener Einzelaspekte im Gesetzesentwurf 
verabschiedete das Parlament am 23. Juni 2006 das neue Bundesgesetz über die kollek-
tiven Kapitalanlagen (KAG). 

                                                 
42 Botschaft KAG, S. 6406 f.; Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, 

Bern 2007,  S. 1; Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz 
über die kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Zürich, 2007, S. 2 
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Am 22. November 2006 schliesslich genehmigte der Bundesrat die Verordnung über die 
kollektiven Kapitalanlagen (KKV) und setzte das Gesetz und die Verordnung auf den  
1. Januar 2007 in Kraft. Die Verordnung der Eidgenössischen  Bankenkommission vom 
21. Dezember 2006 (KKV-EBK) trat kurze Zeit später, nämlich am 15. Februar 2007 in 
Kraft.  

4.2 Wesentliche Neuerungen und Paradigmenwechsel beim Übergang 
vom AFG zum KAG 

 
Die grundsätzlich „sanfte“ Revision des AFG im Jahre 1995 ist nicht zu vergleichen mit 
den Änderungen und Neuerungen, welche das neue KAG nun mit sich bringt.  
 
Stichwortartig seien die wichtigsten erwähnt:43 
 

• erweiterter Gesetzeszweck 

• erweiterter Geltungsbereich des Gesetzes 

• neue Rechtsformen für kollektive Kapitalanlagen 

• erweitertes Tätigkeitsgebiet der Fondsleitung 

• gesetzliche Definition des qualifizierten Anlegers 

• Einführung der Bewilligungspflicht für Vermögensverwalter Schweizerischer 

kollektiver Kapitalanlagen 

• Einführung bzw. Anwendung des vereinfachten Prospektes auf Gesetzesstufe 

• Verbot der Rückdelegation von Anlageentscheiden an die Depotbank 

Im KAG werden nun mit Ausnahme der Anlagestiftung alle Formen der kollektiven 
Kapitalanlagen erfasst und auch weitgehend den gleichen rechtlichen und steuerlichen 
Rahmenbedingungen unterstellt. 
 
Mit der Revision wurden vom Gesetzgeber nun auch die geeigneten Gefässe für kollek-
tive Kapitalanlagen für die verschiedenen Anlegerbedürfnisse zur Verfügung gestellt 
und entsprechend reguliert. 
 
 

                                                 
43 Ghandchi Schmid, Jasmine: Das neue Bundesgesetz über die kollektiven Kapitalanlagen, Basel 2007, 

S. 3  
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Von den neuen Rechtsformen für kollektive Kapitalanlagen sind die der luxemburgi-
schen „SICAV“ (Société d’Investissment à Capital Variable/ Investmentgesellschaft mit 
variablem Kapital) nachgebildete schweizerische SICAV und speziell die sich am ana-
logen Verwendungszweck der angelsächsischen „Limited Partnership“ bzw. der deut-
schen „GmbH & Co. KG“ orientierende Kommanditgesellschaft für kollektive Kapital-
anlagen hervorzuheben, welche sich insbesondere an Private Equity-Investoren richten 
soll.44 

4.3 Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit des schweizerischen Fi-
nanzplatzes im Bereich der kollektiven Kapitalanlagen 

 
Mit der Einführung der SICAV wollte der Gesetzgeber nicht nur den schweizerischen 
Fondsvertriebsstandort, sondern auch den Produktionsstandort für inländische Anlage-
vehikel stärken und so der Abwanderung von Anlegern insbesondere in luxemburgische 
Fonds Einhalt gebieten. 
 
Bis zum Inkrafttreten des KAG existierte in der Schweiz keine für kollektive Private 
Equity-Anlagen geeignete Rechtsform. Weder eignete sich dafür der bisherige Anlage-
fonds gemäss AGF noch die handelsrechtliche Kommanditgesellschaft.  
 
Der Anlagefonds war aufgrund der jederzeitigen Rückgabeverpflichtung für Private 
Equity-Investoren ungeeignet.  
 
Der handelsrechtlichen Kommanditgesellschaft45 fehlen zwei wichtige Elemente. Einer-
seits kann der Komplementär nur eine natürliche Person sein, was aufgrund der unbe-
schränkten Haftung46 auch mit dem Privatvermögen für allfällige als Komplementär 
agierende Promotoren wenig attraktiv ist. Andererseits besteht bei der handelsrechtli-
chen Kommanditgesellschaft für den Komplementär ein weitreichendes Konkurrenz-
verbot.47 
 
Diese Nachteile führten dazu, dass schweizerische Promotoren kollektive Anlagegefäs-
se oder eben auch Projektgesellschaften üblicherweise in Form einer schweizerischen 
Aktiengesellschaft errichteten. Sehr oft wurde auch eine kollektive Kapitalanlage in 
Form einer ausländischen Aktien- oder Kommanditgesellschaft (Limited Partnership) 

                                                 
44 Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007,  S. 5 
45 Art. 594 ff. OR 
46 Art. 594 Abs. 2 OR 
47 Art. 598 Abs. 2 i. V. m. Art. 561 OR 
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geschaffen, welche typischerweise in einem Offshore-Zentrum mit Nullbesteuerung wie 
Cayman Islands, Jersey oder Guernsey domiziliert war.48 
 
Gerade mit der Einführung der hier zur Diskussion stehenden Kommanditgesellschaft 
für kollektive Kapitalanlagen (KGK), welche in ihren Wesenszügen ja der Limited 
Partnership angelsächsischen Rechts entspricht, wollte der Gesetzgeber ein steuerlich 
transparentes und von Anlagevorschriften mehr oder weniger unbelastetes Investitions-
vehikels schaffen und so explizit die Attraktivität des schweizerischen Private Equity-
Platzes fördern.49 

4.4 Erweiterter Gesetzeszweck 
 
Gemäss Art. 1 KAG ist der Hauptzweck des Gesetzes, analog dem bisherigen AFG, der 
Anlegerschutz. 
 
Durch die Verwendung der Begriffe „Anlegerinnen und Anleger“ im Plural impliziert 
der Gesetzgeber, dass es verschiedene Anlegerkategorien gibt, welche jeweils nach 
Massgabe ihrer Schutzbedürfnisse zu schützen sind.50 Der unerfahrene Kleinanleger hat 
denn auch ein anderes Schutzbedürfnis als der geschäftskundige Private, HNWI oder  
institutionelle Anleger mit professioneller Tresorie.51  
 
Illustrativ für diesen differenzierten Anlegerschutz ist die Tatsache, dass zwar kollektive 
Anlagen grundsätzlich jedermann offen stehen, das Gesetz, das jeweilige Fondsregle-
ment oder die Statuten diesen Anlegerkreis aber auf „qualifizierte“ Anleger52 beschrän-
ken können (vgl. Ziff. 4.5.3 nachfolgend). 
 
So steht beispielsweise die hier zur Diskussion stehende Kommanditgesellschaft für 
kollektive Kapitalanlagen (KGK) aufgrund ihrer Ausgestaltung als Risikokapitalgesell-
schaft ausschliesslich qualifizierten Anlegern offen. Das geringere Schutzbedürfnis die-
ser Investoren rechtfertigt es auch, die auf solche Anleger beschränkten kollektiven Ka-
pitalanlagen von gewissen gesetzlichen Vorschriften auszunehmen.53 

                                                 
48 Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007,  S. 8 
49 Botschaft KAG, S. 
50 Botschaft KAG, S. 6435 
51 Hasenböhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Berücksichtigung steuerrechtli-

cher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 48 
52 Definition des „qualifizierten“ Anlegers in Ziff. 4.5.4 nachfolgend 
53 Hasenböhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Berücksichtigung steuerrechtli-

cher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 48 
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4.5 Definitionen 
 
Auf die vom KAG verwendeten wichtigen neuen Begriffe soll nachfolgend kurz einge-
gangen werden. 

4.5.1 Kollektive Kapitaleinlage 
 
Der zentrale Begriff des KAG ist zweifellos der Begriff der „kollektiven Kapitalanla-
ge“. Er bestimmt im Wesentlichen den Anwendungsbereich des Gesetzes.54 
 
Das Gesetz selbst umschreibt diesen Begriff im Sinne einer Legaldefinition wie folgt:55 
„Kollektive Kapitalanlagen sind Vermögen, die von Anlegerinnen und Anlegern zur 
gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und für deren Rechnung verwaltet wer-
den. Die Anlagebedürfnisse der Anlegerinnen und Anleger werden in gleichmässiger 
Weise befriedigt.“ 
 
Gemäss dieser Legaldefinition ist also erforderlich, dass die Kapitalanlage durch mehre-
re Personen geäufnet und somit „gemeinschaftlich“ oder eben „kollektiv“ aufgebracht 
wird. 
 
Vom Wortlaut her genügen grundsätzlich zwei Anleger, deren Vermögen für alle zu-
sammen und nicht für den einzelnen zur Befriedigung in gleichmässiger Weise angelegt 
werden. Da aber gerade im Immobilienbereich mit den regelmässig hohen Objektwerten 
die Versuchung gross ist, steueroptimierte Formen des Immobilienbesitzes und der dar-
aus generierten Ertragsströme zu kreieren, hat die Verordnung bei kollektiven Immobi-
lienanlagen auch hinsichtlich der Anzahl der erforderlichen Anleger klare Regeln aufge-
stellt. Darauf wird nachfolgend noch einzugehen zu sein. 
 
Schliesslich gilt gemäss der Legaldefinition der Grundsatz der Fremdverwaltung. Keine 
kollektive Kapitalanlage liegt daher vor, wenn das Vermögen durch die Anleger selber 
verwaltet wird.56 

4.5.2 Offene und geschlossene kollektive Kapitalanlagen 
 
Das Gesetz unterscheidet zwischen offenen („open-end“) und geschlossenen („closed-
end“) kollektiven Kapitalanlagen.57 
                                                 
54 Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 20 
55 Art. 7 Abs. 1 KAG 
56 Botschaft KAG, S. 6418; Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, 

Bern 2007,  S. 31 
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Der entscheidende Unterschied zwischen diesen beiden kollektiven Kapitalanlagen liegt 
darin, dass der Anleger bei offenen kollektiven Kapitalanlagen einen Anspruch darauf 
hat, seine Anteile zum Nettoinventarwert (Net Asset Value, NAV) zurückzugeben,58 
währenddem dieser Anspruch bei der geschlossenen kollektiven Kapitalanlage nicht 
besteht.59 Entgegen einer weit verbreiteten Ansicht beziehen sich daher die Bezeich-
nungen „offen“ und „geschlossen“ auf die Rückgabe und nicht auf die Ausgabe der je-
weiligen Anteile.60 
 
Im Unterschied zu den deutschen offenen Immobilienfonds, bei welchen Anteile jeder-
zeit zurückgegeben werden können, sieht das schweizerische Recht für die analoge 
Fondskategorie eine Kündigungsfrist von 12 Monaten auf das Ende eines Geschäftsjah-
res vor.61 
 
Zu den offenen kollektiven Kapitalanlagen gehören:62 
 

• der vertragliche Anlagefonds (FCP, Fonds commun de Placement), der auf 

dem Kollektivanlagevertrag, bzw. Fondsvertrag als Fondsreglement beruht; 

• die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital/SICAV (société d’investis- 

sement à capital variable), die auf Statuten und Anlagereglement als Fondsreg-

lement basiert. 

Zu den geschlossenen Kapitalanlagen gehören:63 
 

• die Investmentgesellschaft mit festem Kapital/SICAF (société d’investis- 

sement à capital fixe); 

• die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen (KGK), die auf ei-

nem Gesellschaftsvertrag gründet. 

                                                                                                                                               
57 Art. 7 Abs. 2 KAG, Botschaft KAG, S. 6416 
58 Art. 8 Abs. 2 KAG 
59 Art. 9 Abs. 2 KAG 
60 Botschaft KAG, S. 6416, Fussnoten 23 u. 24  
61 Art. 66 Abs. 2 KAG; Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz 

über die  kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Zürich, 2007, S. 11 
62 Art. 8 KAG; Schliesslich gehört auch die Anlagestiftung zu den offenen kollektiven Kapitalanlagen, 

ohne allerdings dem KAG unterstellt zu sein. 
63 Art. 9 KAG 
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4.5.3 Anlegerinnen und Anleger 
 
Gemäss Legaldefinition des KAG64 sind Anlegerinnen und Anleger natürliche oder ju-
ristische Personen sowie Kollektiv- und Kommanditgesellschaften, die Anteile an kol-
lektiven Kapitalanlagen halten. 
 
Kollektive Kapitalanlagen stehen grundsätzlich sämtlichen Anlegerinnen und Anlegern 
offen. Allerdings können das KAG selbst, das Fondsreglement und die Statuten den 
Kreis auf qualifizierte Anlegerinnen und Anleger einschränken.65  
 
Dies bedeutet mit anderen Worten, dass neben der bereits gesetzlich vorgegebenen Ein-
schränkung für den Bereich der KGK66 auch die anderen kollektiven Kapitalanlagen die 
Möglichkeit haben, ihren Anlegerkreis durch ihren Fondsvertrag beim vertraglichen 
Anlagefonds oder die Statuten bei den übrigen Formen der kollektiven Kapitalanlage 
auf qualifizierte Anlegerinnen und Anleger zu beschränken. 

4.5.4 Qualifizierter Anleger 
 
 Als „qualifiziert“ im Sinne des Gesetzes67 gelten: 
 

• beaufsichtigte Finanzintermediäre wie Banken, Effektenhändler und Fondslei-

tungen; 

• beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen; 

• öffentlich-rechtliche Körperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professi-

oneller Tresorie; 

• Unternehmen mit professioneller Tresorie; 

• vermögende Privatpersonen; 

• Anlegerinnen und Anleger, die mit einem als qualifiziert geltenden Finanzin-

termediär einen schriftlichen Vermögensverwaltungsvertrag abgeschlossen 

haben. 

                                                 
64 Art. 10 Abs. 1 KAG  
65 Art. 10 Abs. 2 KAG 
66 Art. 98 Abs. 3 KAG 
67 Art. 10 Abs. 3 KAG 
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In Abbildung 8 sind die qualifizierten Anleger des KAG übersichtlich dargestellt: 
 

 
Abbildung 8: Übersicht qualifizierte Anleger gemäss KAG 
 
Quelle: KAG-Atlas, S. 3 
 
Von diesen als „qualifiziert“ bezeichneten Anlegergruppen bedürfen sicher deren zwei 
einer weiteren Erläuterung, nämlich die Institutionen mit „professioneller Tresorie“ und 
die „vermögenden Privatpersonen“ (High Networth Individuals, HNWI). 
 
Zu den Institutionen mit professioneller Tresorie gehören die Personen des Privatrechts 
und öffentlich-rechtliche Körperschaften sowie im Speziellen Versorgungseinrichtun-
gen, wie Elektrizitätswerke oder Verkehrsbetriebe mit einer fachlich ausgewiesenen, im 
Finanzbereich erfahrenen Person, die damit betraut ist, die Finanzmittel des Anlegers 
dauernd zu bewirtschaften.68 
 
Als vermögende Privatperson gilt gemäss der Legaldefinition in der bundesrätlichen 
Verordnung KKV, wer gegenüber einem beaufsichtigten Finanzintermediär oder unab-
hängigen Vermögensverwalter schriftlich bestätigt, dass er im Zeitpunkt des Erwerbs 
der kollektiven Kapitalanlage direkt oder indirekt über Finanzanlagen von mindestens 
CHF 2 Mio. verfügt.69 

                                                 
68 Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007,  S. 23 
69 Art. 6 Abs. 1 KKV 
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4.6 Negativkatalog gemäss Art. 2 Abs. 2 KAG 
 
Dem KAG unterstellt sind nur Anlagevehikel, deren ausschliesslicher Zweck die kollek-
tive Kapitalanlage ist. 
 
Daher sind namentlich die zahlreichen öffentlich-rechtlichen Körperschaften und An-
stalten (Gesamtheit der Institute des öffentlichen Rechts des Bundes, der Kantone und 
der Gemeinden), bei denen die kollektive Kapitalanlage nicht Hauptzweck, sondern 
bloss eine akzessorische Tätigkeit darstellt, nicht dem KAG unterstellt. 
 
Ebenso wenig anwendbar ist das KAG auf sämtliche operative Gesellschaften, die eine 
unternehmerische Tätigkeit verfolgen, sowie auf Holdinggesellschaften, Einrichtungen 
und Hilfseinrichtungen der beruflichen Vorsorge (Finanzierungsstiftungen, Sammelstif-
tungen, patronale Wohlfahrtsfonds, Drittsäuleneinrichtungen), Sozialversicherungs- und 
Ausgleichskassen (Arbeitslosen-, Krankenversicherungs-, Hinterbliebenen- sowie ande-
re Kassen), Vereine und Stiftungen, namentlich die Anlagestiftungen70 sowie Invest-
mentclubs (Tippgemeinschaften, Anlageclubs von „Hobby-Börsianern“). 
 
Dies bedeutet auch, dass die Zehntausende von Aktiengesellschaften, welche akzesso-
risch für eigene Rechnung Kapitalanlagen tätigen und insbesondere auch Immobilien 
erwerben und veräussern dürfen, zum vornherein nicht unter das KAG fallen.71 
 
Ausländische kollektive Kapitalanlagen unterstehen dem KAG nur, wenn für sie in der 
Schweiz oder von der Schweiz aus öffentlich geworben wird.72 
 
Einen zusammenfassenden Überblick über den Geltungsbereich und die Ausnahmen 
von der Anwendung des KAG und die verschiedenen Anlagevehikel vermittelt die fol-
gende Abbildung 9: 
 

                                                 
70 Wie bereits in Fussnote 62 erwähnt, sind Anlagestiftungen entgegen dem Vorschlag der Expertenkom-

mission Forstmoser vom Geltungsbereich des KAG ausgenommen (Erläuterungsbericht KAG, S. 72ff.) 
71 Botschaft KAG, S. 6414; Hasenböhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Be-

rücksichtigung steuerrechtlicher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 124 
72 Art. 2 Abs. 4 KAG 
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Abbildung 9: Geltungsbereich des KAG mit den verschiedenen Anlagevehikeln und der Ausnah-
men von der Anwendung 
 
Quelle: KAG-Atlas, S. 3 
 

4.7 Indirekte Immobilienanlagen des KAG im Überblick 

4.7.1 Immobilienfonds 

4.7.1.1 Allgemeines 
 
Immobilienfonds sind offene kollektive Kapitalanlagen, die ihre Mittel in Immobilien-
werten anlegen.73 
 
Im Gegensatz zum alten AFG  stehen als offene kollektive Immobilienanlage im Sinne 
des KAG nun nicht mehr nur der vertragliche Immobilienfonds (FCP) sondern neu auch 
die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) zur Verfügung.74 
 
Nachfolgend wird der Begriff des „Immobilienfonds“ daher nun folgerichtig nicht mehr 
nur für den FCP, sondern für beide Formen dieser offenen kollektiven Kapitalanlage 
verwendet.75 
 
Da die Bestimmungen über die zulässigen Anlagen, die Risikoverteilung und die Anla-
gebeschränkungen in materieller Hinsicht weitgehend dem alten Recht entsprechen,76 
                                                 
73 Siehe dazu die Legaldefinition in Art. 58 KAG 
74 Art. 8 Abs. 1 KAG 
75 Das KAG unterstellt mit seinem Art. 58  sowohl den vertraglichen Immobilienfonds als auch die SI-

CAV dem Begriff des Immobilienfonds, siehe dazu auch Art. 67 KAG  
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beschränken sich die nachfolgenden Ausführungen zum besseren Verständnis dieses 
Anlageinstruments auf die wesentlichen immobilienspezifischen Besonderheiten des 
neuen KAG. 
 
Wie bereits ausgeführt (vgl. vorne Ziff. 4.5.2), haben die Anleger bei der als offen aus-
gestalteten kollektiven Kapitalanlage unmittelbar oder mittelbar einen Rechtsanspruch 
auf grundsätzlich jederzeitige Rückzahlung ihrer Anteile zum Nettoinventarwert (NAV) 
zulasten des Kollektivvermögens.77 Damit wird ihnen eine optimale Ausstiegsmöglich-
keit im Sinne eines zwingenden Rechtsanspruches eingeräumt.78 
 
Dieser die offenen kollektiven Kapitalanlagen als zentrales Wesensmerkmal  auszeich-
nende Grundsatz der jederzeitigen Rückgabemöglichkeit ist bei den offenen kollektiven 
Immobilienanlagen allerdings nicht unerheblich eingeschränkt. Anleger können die 
Rücknahme ihrer Anteile nämlich nur unter Einhaltung einer zwölfmonatigen Frist auf 
das Ende eines Rechnungsjahres verlangen.79 Diese Beschränkung des Open-End-
Prinzips hat nun zur Folge, dass beispielsweise ein Anleger, der seinen Anteil am An-
fang eines Rechnungsjahres kündigt, praktisch zwei Jahre auf die Rückzahlung warten 
muss.80 
 
Immerhin wird diese Einschränkung dadurch relativiert, dass für Immobilienfonds ein 
regelmässiger börslicher oder ausserbörslicher Handel sichergestellt werden muss.81  

4.7.1.2 Gemeinsame Bestimmungen 
 
Für Immobilienfonds sind grundsätzlich folgende Anlagen zulässig:82 
 

• Grundstücke einschliesslich Zugehör, wobei unbebaute Grundstücke erschlossen 
und für eine umgehende Bebauung geeignet sein müssen; 

 
• Beteiligungen an und Forderungen gegen Immobiliengesellschaften; 

 
                                                                                                                                               
76 Botschaft KAG, S. 6458; Erläuterungsbericht KKV, S. 26 u. 27 
77 Art. 78 Abs. 2 KAG 
78 Botschaft KAG, S. 6440 
79 Art. 66 Abs. 2 KAG 
80 Hasenböhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Berücksichtigung steuerrechtli-

cher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 267 
81 Art. 67 KAG 

82 Art. 59 Abs. 1 KAG i. V. m. Art. 86 Abs. 2 KKV  
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• Anteile an anderen Immobilienfonds (einschliesslich Real Investment Trusts, 
REITs) und Immobilieninvestmentgesellschaften und –zertifikaten bis höchstens 
25% des Gesamtfondsvermögens, wobei die Immobilieninvestment-
gesellschaften und –zertifikate an einer Börse oder an einem anderen geregelten, 
dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden müssen; 
 

• ausländische Immobilienwerte, deren Wert hinreichend beurteilt werden kann; 

• Schuldbriefe und andere vertragliche Grundpfandrechte. 
 
Von besonderer Bedeutung auch hinsichtlich der Eignung des Immobilienfonds für Pro-
jektentwicklungsvorhaben sind die gesetzlichen Vorschriften über die Risikoverteilung.  
Das KAG schreibt lediglich vor, dass die Immobilienanlagen nach Objekten, deren Nut-
zungsart, Alter, Bausubstanz und Lage zu verteilen sind.83  
 
In der bundesrätlichen Verordnung wird diese mehr oder weniger allgemein gehaltene 
gesetzliche Rahmenbedingung im KAG dann aber sehr detailliert und mit weitreichen-
den Konsequenzen präzisiert. So gelten in Bezug auf die Risikoverteilung folgende An-
lagebeschränkungen: 84 
 

• Immobilienfonds müssen ihre Anlagen auf mindestens zehn Grundstücke vertei-
len. Siedlungen, die nach den gleichen baulichen Grundsätzen erstellt worden 
sind, sowie aneinander grenzende Parzellen gelten als ein einziges Grundstück; 

 
• der Verkehrswert eines Grundstücks darf nicht mehr als 25% des Fondsvermö-

gens betragen; 
 

• Bauland, einschliesslich Abbruchobjekte, und angefangene Bauten dürfen 
höchstens 30% des Fondsvermögens ausmachen; 

 
• Baurechtsgrundstücke dürfen höchstens 20% des Fondsvermögens ausmachen; 

 
• Bauland und Baurechtsgrundstücke zusammen dürfen höchstens 30% des 

Fondsvermögens ausmachen; 
 

                                                 
83 Art. 62 KAG 
84 Art. 87 KKV 
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• Schuldbriefe und andere vertragliche Grundpfandrechte dürfen höchstens 10% 
des Fondsvermögens ausmachen; 

 
• Anteile an anderen Immobilienfonds und Immobilieninvestmentgesellschaften 

dürfen höchstens 25% ausmachen. 
 
Auch wenn davon auszugehen ist, dass die EBK in Einzelfällen Ausnahmen von diesen 
Regelungen gewährt, beispielsweise dann, wenn der Immobilienfonds ausschliesslich 
qualifizierten Anlegern zur Verfügung steht,85 so erscheint dieses Finanzierungsvehikel 
aufgrund der rigiden Risikoverteilungsvorschriften für klassische Immobilien-
Projektentwicklungen wenig geeignet. 

4.7.1.3 Vertraglicher Immobilienfonds 
 
Mit der Einführung des KAG verliert der vertragliche Anlagefonds seine unter dem Gel-
tungsbereich des AFG innegehabte Monopolstellung. Er tritt gleichwertig neben die neu 
eingeführte SICAV als Unterart der offenen kollektiven Kapitalanlage.86  
 
Beim vertraglichen Immobilienfonds schliesst der Anleger wie bisher mit der Fondslei-
tung einen Vertrag ab. Dieser Vertrag wird als Kollektivanlagevertrag bzw. Fondsver-
trag bezeichnet. Im Übrigen kann bezüglich der immobilienrelevanten Aspekte auf die 
allgemeinen Ausführungen in Ziff. 4.7.1.1 und 4.7.1.2 hiervor verwiesen werden. 

4.7.1.4 Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) 
 
Neben der Einführung der Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen kann 
sicherlich auch die Einführung der Investmentgesellschaft mit variablem Kapital, kurz 
SICAV, als eine der innovativsten Schöpfungen des KAG bezeichnet werden.87 Im Un-
terschied zum vertraglichen Immobilienfonds handelt es sich um die gesellschaftsrecht-
liche Form der offenen kollektiven Kapitalanlage nach dem Vorbild der luxemburgi-
schen SICAV. 88 
 

                                                 
85 Art. 87 Abs. 5 KKV; vgl. auch die bewilligten Ausnahmen bei den Anlagebestimmungen des Credit 

Suisse Real Estate Fund Property Plus; Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapi-
talanlagen, Bern 2007,  S. 88 

86 Botschaft KAG, S. 6413 
87 Erläuterungsbericht KAG, S. 68 
88 Erläuterungsbericht KAG, S. 69; Forstmoser Peter, Abschied vom Numerus Clausus im Gesellschafts-

recht?, in: Festschrift Peter Nobel, Bern 2005, S. 90 
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Die schweizerische SICAV ist gewissermassen ein „Fondsprodukt  in Gesellschafts-
form“.89 Der ausschliessliche Zweck ist die kollektive Kapitalanlage.90 Sie ist eine Ge-
sellschaft sui generis mit eigener Rechtspersönlichkeit, welche unter ihrer Firma, die die 
Bezeichnung ihrer Rechtsform oder die Abkürzung SICAV enthalten muss,91 in eige-
nem Namen handeln und Rechtsgeschäfte eingehen kann. Für ihre Verbindlichkeiten 
haftet nur das Gesellschaftsvermögen.92 Sie kann selbstverwaltet sein oder die Admi-
nistration an eine Fondsleitung delegieren (fremdverwaltete SICAV).93 
 
Zentrales Wesenselement der SICAV als Open-End-Fondsstruktur und gleichzeitig 
hauptsächliches Unterscheidungsmerkmal zur handelsrechtlichen Aktiengesellschaft ist 
das variable Kapital,94 welches in Unternehmer- und Anlegeraktien aufgeteilt ist.95 
 
Weil das geltende Aktienrecht die für diese Open-End-Konstruktion notwendige lau-
fende Ausgabe und Rücknahme von Aktien durch die starren Kapitalerhöhungs- und 
Kapitalherabsetzungsverfahren verunmöglicht,96 sind spezialgesetzliche Regelungen 
nötig. 
 
Die SICAV darf im Gegensatz zur Fondsleitung nur das eigene Vermögen bzw. ihre 
Teilvermögen verwalten. Vermögensverwaltung, Anlageberatung oder die Aufbewah-
rung und technische Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen für Dritte ist nicht zuläs-
sig.97  

4.7.2 Geschlossene kollektive Immobilienanlagen, die SICAF 
 
Zu den durch das KAG regulierten geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen gehören 
einerseits die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen und andererseits die 
Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF), diese allerdings nur unter bestimm-
ten Bedingungen. 
 

                                                 
89 Botschaft KAG S. 6420 
90 Art. 36 Abs. 1 lit. d KAG 
91 Art. 38 Abs. 1 KAG 
92 Art. 36 Abs. 1 lit. c KAG 
93 Art. 51 KKV 
94 Hasenböhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Berücksichtigung steuerrechtli-

cher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 369 
95 Art. 36 Abs. 1 lit. b KAG 
96 Botschaft KAG, S. 6420 
97 Art. 52 KKV 
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Da auf die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen in Ziff. 5 nachfolgend 
ausführlich eingegangen werden wird, beschränken sich die Ausführungen an dieser 
Stelle auf die Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF). 
 
Die SICAF bzw. Beteiligungsgesellschaft gemäss Art. 110 KAG ist keine neue Rechts-
form. Es handelt sich um eine Aktiengesellschaft nach Art. 620 ff. OR mit spezialge-
setzlichen Ergänzungen nach dem KAG. Ausschliesslicher Zweck ist wiederum die 
kollektive Kapitalanlage. Da die SICAF steuerlich nicht transparent ist, bringen die 
Neuerungen durch das KAG keine effektiven Vorteile gegenüber den bisherigen Anla-
gemöglichkeiten. 
 
Allerdings untersteht eine Investmentgesellschaft in der Form einer Aktiengesellschaft 
in folgenden Fällen explizit nicht dem KAG:98 
 

• wenn deren Anteile an einer Schweizer Börse kotiert sind; 

• sofern ausschliesslich qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KAG 

beteiligt sind. 

Diese nicht durch das KAG regulierten Investmentgesellschaften könnten nun insbe-

sondere wegen der Erweiterung der Anlegerkategorie „qualifizierte Anleger“ auf ver-

mögende Privatpersonen (HNWI) interessant sein. Mittels einer derartigen Investment-

gesellschaft, welche weder von der EBK bewilligt noch von ihr beaufsichtigt wird, kann 

beispielsweise auch ein Immobilienprojekt mit einigen wenigen reichen Privatanlegern 

realisiert werden.  

Die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen, insbesondere mit Immobi-

liendirektbesitz, erscheint aus steuerlichen und anderen Gründen möglicherweise attrak-

tiver als diese Art der SICAF. Ihre Errichtung und Aufrechterhaltung ist aber auch er-

heblich aufwändiger, wie die nachfolgenden Ausführungen aufzeigen werden.99 

                                                 
98 Art. 2 Abs. 3 KAG 
99 Vgl. dazu auch: Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz über 

die  kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Zürich, 2007, S. 38 f. 
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5 Die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen 

5.1 Begriff 
 
Grundsätzlich handelt es sich bei der Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalan-
lagen (KGK) um eine Kommanditgesellschaft im Sinne der Art. 594 ff. OR mit zweck-
spezifischen Besonderheiten. 
 
Entsprechend der Legaldefinition in Art. 94 KAG weist die KGK folgende vier Beg-
riffsmerkmale auf: 
 

• Die Gesellschafter setzen sich aus mindestens einem unbeschränkt haftenden 

Komplementär und den Kommanditären zusammen, die nur bis zu einer be-

stimmten Vermögenseinlage (Kommanditsumme) haften. 

• Der oder die Komplementäre müssen schweizerische Aktiengesellschaften 

sein und dürfen nur in einer einzigen Kommanditgesellschaft für kollektive 

Kapitalanlagen als Komplementär tätig sein. 

• Die Kommanditäre müssen qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 

KAG sein. 

• Der ausschliessliche Zweck der Gesellschaft ist die kollektive Kapitalanlage. 

5.2 Wesen 
 
Die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen ist wie die Kommanditgesell-
schaft nach OR eine nach aussen verselbständigte Gesellschaftsform, welche unter der 
eigenen Firma Rechte und Pflichten begründen sowie klagen und beklagt werden 
kann.100  
 
Die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen ist eine Gesamthandschaft, 
was bedeutet, dass die Gesellschafter an allen Vermögenswerten der Gesellschaft un-
mittelbar zu gesamter Hand berechtigt sind.101 

                                                 
100 Meier-Hayoz Arthur; Forstmoser Peter: Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 10. Aufl., Bern 2007, § 

14 N 16, § 13 N 24 f. 
101 Meier-Hayoz Arthur; Forstmoser Peter: Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 10. Aufl., Bern 2007, § 

14 N 16, § 13 N 19 



Inwiefern ist die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen ein geeignetes 
Finanzierungsvehikel für schweizerische Projektentwicklungsgesellschaften? 

 38

5.3 Zweck 
 
Der Zweck der Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen beschränkt sich 
ausschliesslich auf die kollektive Kapitalanlage des gesellschaftseigenen Vermögens.102  

5.4 Verhältnis zum Obligationenrecht 
 
In Art. 99 KAG wird explizit darauf verwiesen, dass die Bestimmungen des Obligatio-
nenrechts über die Kommanditgesellschaft zur Anwendung kommen, sofern das KAG 
nichts anderes vorsieht. 
 
Die wichtigsten Abweichungen gegenüber der obligationenrechtlich organisierten 
Kommanditgesellschaft sind: 
 

• Beschränkung des Zwecks ausschliesslich auf kollektive Kapitalanlagen;103 

• Vorschrift, wonach Komplementäre Aktiengesellschaften mit Sitz in der 

Schweiz und Kommanditäre qualifizierte Anleger sein müssen;104 

• weitgehender Verzicht auf das Konkurrenzverbot der Gesellschafter;105 

• Erfordernis, eine Revisionsstelle zu bezeichnen;106 

• Bewilligungspflicht;107 

• Genehmigungs- und Verhaltensvorschriften;108 

• Bewertungsvorschriften, Vorschriften über Rechenschaftsablage.109 

5.5 Überlegungen des Gesetzgebers zur Kommanditgesellschaft für 
kollektive Kapitalanlagen 

 
Wie bereits ausgeführt (vgl. Ziff 4.3) war es eine der zentralen Absichten des Gesetzge-
bers, mit der Gesetzesrevision die Wettbewerbsfähigkeit des Fondsplatzes Schweiz ei-

                                                 
102 Art. 98 Abs. 1 KAG 
103 Art. 98 Abs. 1 KAG 
104 Art. 98 Abs. 3 u. 3 KAG 
105 Art. 104 KAG 
106 Art. 107 KAG 
107 Art. 13 ff. KAG 
108 Art. 20 ff. KAG 
109 Art. 108 i. V. m. Art. 88 KAG 
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nerseits mit der Einführung von körperschaftlichem Sondervermögen (SICAV) und 
andererseits mit der Förderung von Risikokapital (Private Equity) mittels Schaffung der 
KGK zu steigern.110 
 
Das alte AFG erlaubte zwar die Schaffung von Hedge Funds oder Funds of Hedge 
Funds, stellte aber für den Bereich von Private Equity kein adäquates Vehikel zur Ver-
fügung.111 
 
Damit sich ein Vehikel für den Bereich der alternativen kollektiven Kapitalanlage eig-
net, müssen mindestens folgende Bedingungen erfüllt sein:112 
 

• steuerliche Transparenz in dem Sinne, dass die Besteuerung der Kapitalgewinne 
und Erträge anteilsmässig direkt bei den Investoren zwecks Vermeidung der 
Doppelbesteuerung erfolgt; 

 
• keine gesetzlichen Anlagevorschriften, welche mit den Investitionstätigkeiten 

eines Private Equity– bzw. Hedge Funds unvereinbar wären; 
 
• Ausgestaltung des Anlagevehikels als Closed-End Fund, dies, weil ein Rückga-

berecht des Anlegers nicht mit dem längerfristigen Anlagehorizont vereinbar ist 
bzw. zu unerwünschten Mittelabflüssen des Anlagevehikels führen könnte. 
 

Die bisherigen Rechtsformen wie Anlagefonds, Anlagestiftungen und Aktiengesell-
schaften erfüllten diese Anforderungen jedoch nicht, weshalb der Schweiz im inter- 
nationalen Vergleich keine grosse Bedeutung als Produktionsstandort für Hedge- und 
Private Equity Funds zukam.  
 
In der Expertenkommission war man indessen überzeugt davon, dass in der Schweiz ein 
beträchtliches Platzierungspotential für erfolgreiche Vehikel der kollektiven Kapitalan-
lage in Private Equity vorhanden war. Auch die Expertise in der Auswahl sowie die 
administrativen und abwicklungstechnischen Voraussetzungen für die Gründung und 
Führung derartiger Vehikel waren hier gut aufzufinden. Die Schweiz sollte sich als ei-

                                                 
110 Erläuterungsbericht KAG, S. 8 und 49 
111 Botschaft KAG, S. 6422 
112 Böhler, Christian: Anlagevehikel für Private Equity - Einführung der Limited Partnership im schwei-

zerischen Recht, Der Schweizer Treuhänder 2006 8, S. 506; Grieder,  Stefan: SICAV, SICAF und 
Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen – Neue Chancen für den schweizerischen 
Fondsmarkt, Basel/Zürich, Oktober 2006, S. 7 
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ner der europäischen Leader in dieser Asset-Klasse positionieren, statt die Initiative 
Luxemburg oder den Kanalinseln zu überlassen.113 
 
Schliesslich war man auch überzeugt, dass die Schweiz angesichts von jungen, in der 
Nähe von Universitäten und technischen Hochschulen angesiedelten Unternehmen, bei-
spielsweise im Bereich der Informationstechnologie und Biotechnologie, sehr attraktive 
Anlagemöglichkeiten in Private Equity bietet und daher ein öffentliches Interesse daran 
besteht, die Bildung von Risikokapital zu unterstützen.114 
 
Als kollektives Anlagevehikel wollte man diejenige juristische Form wählen, die für 
diesen Zweck die grösste Akzeptanz der meisten internationalen Anleger genoss, näm-
lich die „Limited Partnership“ angelsächsischen Rechts. Weil die Kommanditgesell-
schaft gemäss OR am ehesten geeignet erschien, mit geringfügigen Anpassungen die 
Vorteile dieses angelsächsischen Vehikels abzubilden, wurde sie als Grundlage für das 
neue Anlagevehikel gewählt.115 
 
In vielen Bereichen stimmen die  Vorschriften der Limited Partnership und der Kom-
manditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen zwar überein. Angelsächsische Limi-
ted Partnerships müssen im Gegensatz zum schweizerischen Vehikel aber weder eine 
Bewilligung zur Aufnahme ihrer Geschäftstätigkeit einholen noch eine Revisionsstelle 
bezeichnen.  
 
Dieser vor dem Hintergrund des Anlegerschutzgedankens zentrale Unterschied der bei-
den Rechtsformen dürfte die schweizerische Kommanditgesellschaft für kollektive Ka-
pitalanlagen daher insbesondere für Anleger interessant machen, die für ihre Risikoka-
pitalanlagen einen höheren Anlegerschutz wünschen.116 

5.6 Die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen als Spe-
cial Purpose Vehicle für die Immobilien-Projektentwicklung 

 
Interessanterweise fehlt sowohl in der Botschaft als auch im Erläuterungsbericht zum 
KAG irgendein konkreter Hinweis auf Immobilienprojekte. Auch das Gesetz äussert 

                                                 
113 Botschaft KAG, S. 6422 f.; Erläuterungsbericht KAG, S. 49 
114 Botschaft KAG, S. 6423; Erläuterungsbericht KAG, S. 50 
115 Erläuterungsbericht KAG, S. 50; Botschaft KAG, S. 6423 
116 Vgl. dazu auch: Hasenböhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Berücksichti-

gung steuerrechtlicher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 569 
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sich sehr knapp zur zulässigen Anlageform für KGK: „Die Gesellschaft tätigt Anlagen 
in Risikokapital.“117 
 
Nach den Vorstellungen des Gesetzgebers handelt es sich beim Risikokapital um eine 
Anlage in Eigenkapital oder Quasi-Eigenkapital im Zusammenhang mit der Finanzie-
rung von neuen oder nicht kotierten Unternehmungen (Private Equity),118 sei es im Sta-
dium ihrer Entstehung, ihres Wachstums, ihres Überlebens oder bei einer Handände-
rung.  
 
Einen ersten Hinweis auf „Projekte“ findet sich dann aber doch im Erläuterungsbericht 
und in der Botschaft zum KAG, indem ausgeführt wird, dass Risikokapital auch zur 
Finanzierung von Projekten dienen kann, wenn die klassischen Finanzierungsmöglich-
keiten ausgeschöpft sind und die Banken aufgrund von Risikoüberlegungen nicht bereit 
sind, deren Finanzierung zu übernehmen.119  
 
Nach der bundesrätlichen Verordnung dient Risikokapital der direkten oder indirekten 
Finanzierung von Unternehmungen und Projekten in grundsätzlicher Erwartung eines 
überdurchschnittlichen Mehrwerts, verbunden mit einer überdurchschnittlichen Ver-
lustwahrscheinlichkeit.120 
 
Dabei kann die Finanzierung über Eigenkapital, Fremdkapital oder über Mischformen 
von Eigen- und Fremdkapital wie Mezzanine-Finanzierungen erfolgen.121 
 
Diese von Gesetzes wegen bei der KGK explizit vorgesehenen Finanzierungsmöglich-
keiten mit Fremdkapital und Mezzanine-Kapital sprechen genau jene Finanzierungs-
strukturen an, die regelmässig zur Finanzierung von Immobilien-Projektentwicklungen 
aufgebaut werden müssen (vgl. Ziff. 3.2 hiervor).  
 
Das Fehlen von Risikoverteilungsvorschriften steht überdies im Gegensatz  zu den rela-
tiv rigiden Regulierungen bei den anderen kollektiven Anlageformen für Immobilienin-
vestitionen wie Immobilienfonds oder Immobilien-SICAV.  
                                                 
117 Art. 103 Abs. 1 KAG 
118 Gemäss Erläuterungsbericht KAG, S. 47, Fn 26 und Botschaft KAG, S. 6475, Fn 72, werden in der 

Praxis die Begriffe „Private Equity“ und „Venture Capital“ zu Unrecht oft synonym verwendet. In 
Wirklichkeit ist Venture Capital nur eine Unterklasse des Begriffs „Private-Equity“, welcher insge-
samt sechs Finanzierungsstufen umfasst, wobei der Begriff Venture Capital nur die drei ersten dieser 
Stufen beinhaltet 

119 Erläuterungsbericht KAG, S. 47; Botschaft KAG, S. 6475 
120 Art. 120 Abs. 1 KKV 
121 Art. 120 Abs. 2 KKV 
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Diese sind, wie bereits ausgeführt, gehalten, ihre Anlagen nach Objekten, Nutzungsar-
ten, Alter, Bausubstanz und Lage zu verteilen.122  
 
Gesamthaft und insbesondere auch vor dem Hintergrund der Ausführungen zu den Pro-
jektentwicklungsrisiken und den Anforderungen hinsichtlich der Projektfinanzierung 
bei Immobilien-Projektentwicklungen in Ziff. 2 und 3 hiervor betrachtet, erscheint dem-
nach das Vehikel der KGK ein nahezu „massgeschneidertes“ SPV für Immobilien-
Projektentwicklungen schlechthin zu sein. Die diesbezüglichen Finanzierungsbedürfnis-
se sind ja auch beinahe deckungsgleich mit den gesetzlich vorgegebenen und hier um-
schriebenen Anlagekriterien einer KGK. 
 
Folgerichtig hat denn auch der Bundesrat von seiner Ermächtigung in Art. 103 Abs. 2 
KAG Gebrauch gemacht und für die KGK neben alternativen Anlagen explizit auch 
Anlagen in Bau- und Immobilienprojekte zugelassen,123 wobei diese nicht zwingend die 
Eigenschaften von Risikokapital aufweisen müssen.124 

5.7 Struktur der KGK und Akteure 
 
Die nachfolgende Abbildung 10 zeigt die Grundstruktur einer KGK mit den beteiligten 
Akteuren schematisch dargestellt auf. 
 

KkKKkK (in Gründung)

Komplementär AG
(General Partner)

Komplementär Kommanditäre

Kommanditär 1

Kommanditär 2

Kommanditär 3

Kommanditär 4

Kommanditär 5

KGK

Verwaltungsrat

Geschäftsführung

Revisionsstelle

Generalversammlung

Gesellschaftsvertrag

Revisionsstelle

Organigramm KGK 

B
eirat (fakultativ)

 
Abbildung 10: Schematische Darstellung Grundstruktur einer KGK und beteiligte Akteure 
 
Quelle: Eigene Darstellung 

                                                 
122 Art. 86 KKV 
123 Art. 121 Abs.1 lit. a KKV 
124 Erläuterungsbericht KKV, S. 33 



Inwiefern ist die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen ein geeignetes 
Finanzierungsvehikel für schweizerische Projektentwicklungsgesellschaften? 

 43

5.7.1 Komplementäre 
 
Die den „General Partners“ in den angelsächsischen Limited Partnerships entsprechen-
den Komplementäre sind die unbeschränkt haftenden Gesellschafter innerhalb der 
KGK. 
 
Als Komplementäre sind nur Aktiengesellschaften mit Sitz in der Schweiz zugelas-
sen.125 Diese Bestimmung steht ganz im Gegensatz zur handelsrechtlichen Kommandit-
gesellschaft nach OR, bei der nur natürliche Personen unbeschränkt haftende Gesell-
schafter sein können.126 
 
Einer der Gründe für diesen Unterschied liegt darin, dass Aktiengesellschaften ihre Jah-
resrechnungen und ihr Jahresergebnis publizieren und eingegangene Verpflichtungen 
offen legen müssen und daher mehr Transparenz als natürliche Personen bieten.  
 
Dies gilt auch hinsichtlich des Haftungssubstrates. Eine natürliche Person hat mit ihrem 
gesamten Vermögen (Geschäfts- und Privatvermögen) für die Verbindlichkeiten einzu-
stehen. Bei der Aktiengesellschaft ist dieses beschränkt. Das Mindesthaftungssubstrat  
ist bei der AG allerdings aus dem Handelsregister ersichtlich und die Vermögenslage 
aus den Jahresabschlüssen.  
 
Überdies ist auch kaum davon auszugehen, dass natürliche Personen als Komplementä-
re die mit Private Equity-Anlagen verbundenen Risiken tragen würden, wenn sie mit 
ihrem gesamten Vermögen unbeschränkt haften würden (siehe auch Ziff. 4.3 hiervor). 
Auch vor diesem Hintergrund ist es sicher folgerichtig, natürliche Personen als Kom-
plementäre nicht zuzulassen.127 
 
Der oder die Komplementäre sind in ihrer Hauptfunktion für die Geschäftsführung und 
Vertretung der Gesellschaft verantwortlich.128 Bei mehreren Komplementären steht die 
Geschäftsführung allen gemeinsam und die Vertretung jedem einzelnen zu, sofern sie 
nicht durch Vertrag oder Beschluss einem einzelnen Komplementär übertragen wur-
de.129 

                                                 
125 Art. 98 Abs. 2 KAG 
126 Art. 594 Abs. 2 OR 
127 Erläuterungsbericht KAG, S. 79; Botschaft KAG, S. 6424 
128 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 599 und Art. 603 OR 
129 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 598 Abs. 4, 557 Abs. 2 Art. 535 Abs. 1 und Art. 563 OR 
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Die als Komplementär agierende Aktiengesellschaft darf zwar nur in einer KGK als 
Komplementär tätig sein,130 dennoch entfällt das bei den Kommanditgesellschaften 
nach OR geltende Konkurrenzverbot für Komplementäre, sofern der Gesellschaftsver-
trag nichts anderes vorsieht, die Konkurrenztätigkeit offengelegt wird und die Interessen 
der Gesellschaft nicht beeinträchtig werden.131 
 
Weil dem Komplementär die Geschäftsführung und Vertretung der Gesellschaft obliegt 
und die Kommanditäre grundsätzlich nur beschränkte Mitwirkungs- und Geschäftsfüh-
rungsfunktionen übernehmen dürfen (siehe Ziff 5.7.2 nachfolgend), muss der Komple-
mentär bzw. seine geschäftsführenden Organe selbst und nicht nur die KGK als eigent-
liche Bewilligungsträgerin die Bewilligungsvoraussetzungen im Sinne von Art. 14 
KAG umfassend erfüllen.  
 
Das bedeutet insbesondere, dass die geschäftsführenden Organe für eine einwandfreie 
Geschäftsführung Gewähr bieten, die erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufwei-
sen und auch einen guten Ruf geniessen müssen.  
 
Schliesslich muss der Komplementär neben der KGK auch über eine angemessene Be-
triebsorganisation mit einer Geschäftsleitung aus mindestens zwei Personen, einem Risk 
Management, einem internen Kontrollsystem (IKS), Compliance sowie über ausrei-
chende finanzielle Garantien verfügen.132  
 
Wie bei der ordentlichen Kommanditgesellschaft133 haftet der Komplementär für die 
Geschäftsschulden zwar subsidiär im Verhältnis zur Gesellschaft,134 aber dennoch unbe-
schränkt und mit seinem ganzen Vermögen.135 Faktisch wird das Haftungssubstrat aber 
auf die Nettoaktiven dieser als Komplementär auftretenden Aktiengesellschaft be-
schränkt sein. Einzig die obligationenrechtlichen Kapitalschutzmechanismen bieten eine 
gewisse Sicherheit.136 Deshalb müssen die Komplementäre bzw. der einzige Komple-
mentär über ein einbezahltes Aktienkapital von mindestens CHF 100‘000.-- verfügen.137 

                                                 
130 Art. 98 Abs. 2 KAG 
131 Art. 104 KAG 
132 Art. 12, Art. 13 und Art. 118 KKV 
133 Art. 594 Abs. 1 OR 
134 Art. 99 KAG i. V. m. 604 OR 
135 Art. 98 abs. 1 KAG 
136 z.B. Art. 680 Abs. 2, Art. 678, Art, 725 OR,   
137 Art. 118 Abs. 2 KKV 
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5.7.2 Kommanditäre 
 
Spätestens ein Jahr nach der Gründung der Kommanditgesellschaft für kollektive Kapi-
talanlagen muss diese mindestens fünf den angelsächsischen „Limited Partners“ ent-
sprechende Kommanditäre aufweisen.138  
 
Mit der Festlegung einer Mindestzahl von Kommanditären wollte der Gesetzgeber ei-
nerseits verhindern, dass die Kommanditäre gegenüber den ausschliesslich zur Ge-
schäftsführung befugten Komplementären in faktischer Hinsicht eine beherrschende 
Stellung einnehmen139 und andererseits sicherstellen, dass Einzelpersonen die steuerlich 
transparente KGK nicht aus steuerlichen Gründen als Vehikel der Individualanlage 
missbrauchen können.140 
 
Als Kommanditäre kommen ausschliesslich qualifizierte Anleger in Frage.141 Die KGK 
bleibt somit professionellen Anlegern vorbehalten. 
 
Die Kommanditäre sind zur Geschäftsführung weder berechtigt noch verpflichtet. Sie 
sind auch nicht befugt, gegen Geschäftsführungshandlungen im Rahmen des üblichen 
Geschäftsbetriebes Widerspruch zu erheben.142 
 
Als Kompensation zu diesem fehlenden Anspruch auf Mitwirkung bei der Geschäfts-
führung steht den Kommanditären das Recht zu, eine Abschrift der Gewinn- und Ver-
lustrechnung und der Bilanz zu verlangen und deren Richtigkeit zu prüfen.143 Darüber 
hinaus dürfen die Kommanditäre jederzeit in die Geschäftsbücher der Gesellschaft Ein-
sicht nehmen, dies unter Wahrung der Geschäftsgeheimnisse der Gesellschaften, in wel-
che die KGK investiert.144 Zudem haben sie Anspruch darauf, mindestens einmal vier-
teljährlich Auskunft über den Geschäftsgang der Gesellschaft zu erhalten.145  
                                                 
138 Art. 7 Abs. 3 KAG i. V. m. Art. 5 Abs. 3 KKV 
139 Erläuterungsbericht KKV, S. 8 
140 Botschaft KAG, S. 6418 
141 Art. 98 Abs. 3 KAG 
142 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 600 OR 
143 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 600 Abs. 3 OR 
144 Art. 106 Abs. 1 KAG; Diese, im internationalen Vergleich sehr weitgehende Regelung erscheint un-

praktikabel und dürfte sich in der konkreten Umsetzung als relativ umständlich erweisen. Vgl. dazu 
auch: Vogel, Alexander; Schär Daniel: Die Kommanditgesellschaft nach KAG als Anlagevehikel für 
Private Equity – Regulatorische und steuerliche Aspekte, Der Schweizer Treuhänder  2007 / 6-7, S. 
480; Böhler, Christian: Anlagevehikel für Private Equity – Einführung der Limited Partnership im 
schweizerischen Recht, Der Schweizer Treuhänder 2006 / 8, S. 512 

145 Art. 106 Abs. 2 KAG 
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Schliesslich unterliegen sowohl die Gesellschaft als Bewilligungsträgerin als auch die 
Komplementäre als Geschäftsführer den allgemeinen Informationspflichten gegenüber 
den Kommanditären als Anlegern.146 
 
Sofern der Gesellschaftsvertrag dies vorsieht, steht den Kommanditären das Recht zu, 
den oder die Komplementäre abzusetzen. Auch die Auflösung der KGK kann, sofern im 
Gesellschaftsvertrag kein anderes Quorum vorgesehen ist,147 mit Zustimmung aller Ge-
sellschafter beschlossen werden.148 

5.7.3 Fund-Manager / geschäftsführende Personen als Investoren 
 
Die geschäftsführenden Personen des Komplementärs können sich, wie in Abbildung 11 
dargestellt, als Kommanditäre an der KGK beteiligten, sofern folgende Voraussetzun-
gen kumulativ erfüllt sind:149 

• der Gesellschaftsvertrag es vorsieht, 

• die Beteiligung aus ihrem Privatvermögen stammt und 

• die Beteiligung bei der Lancierung gezeichnet wird. 

 

 
Abbildung 11: Beteiligungsstruktur bei Beteiligung des Fund Managers als Kommanditär 
 
Quelle: Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen – Von der 
Bauchlage „ad acta“?, Der Schweizer Treuhänder 2008 1-2, S. 89 
 
Investoren im Private Equity-Bereich erwarten, dass sich der Fonds-Manager zumindest 
im Rahmen eines „Hurt Money“ mit eigenen Mitteln am Anlagevehikel beteiligt.150 Er 

                                                 
146 Art. 20 Abs. 1 lit. c KAG 
147 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 598 Abs. 2, Art. 557 Abs. 2 und Art. 534 OR 
148 Art. 109 Abs. 1 lit. a KAG 
149 Art. 119 Abs. 3 KKV 
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signalisiert damit, dass er an die Rentabilität des Vehikels glaubt und bereit ist, die mit 
seiner Investition verbunden Risiken mit zu tragen.151 Damit ist jedenfalls sichergestellt, 
dass sich die Interessen von Kommanditären und Komplementären decken.  

5.7.4 Revisionsstelle 
 
Die KGK hat eine von der Aufsichtsbehörde anerkannte Revisionsstelle zu bezeichnen, 
wobei der konkrete Auftrag an diese Stelle ebenfalls noch der Genehmigung der Auf-
sichtsbehörde, der EBK bedarf.152 Neben der Revision der Jahresrechnung, welche in-
ternationalen Standards entsprechen muss, hat die Revisionsstelle zu prüfen, inwieweit 
die KGK und der General Partner als Bewilligungsträger die einschlägigen Vorschriften 
einhalten. Bei Verstössen ist der Aufsichtsbehörde unverzüglich Meldung zu erstat-
ten.153 

5.7.5 Depot- und Zahlstelle 
 
Aufgrund der besonderen Anlagetätigkeit der KGK ist die Aufbewahrungs- und Über-
wachungstätigkeit einer eigentlichen Depotbank nicht erforderlich.154 Hingegen ist die 
KGK verpflichtet, für die Abwicklung des Zahlungsverkehrs sowie der Zeichnungen 
und Ausschüttungen eine Depot- und Zahlstelle beizuziehen.155 

5.7.6 Promotor bzw. Sponsor 
 
Weder im Gesetz noch in den Verordnungen wird der Promotor bzw. Sponsor erwähnt. 
Er ist auch kein Gesellschafter im eigentlichen Sinne. Es handelt sich vielmehr um den 
oder die Aktionäre der als Komplementär agierenden Aktiengesellschaft.156  
 
Aufgrund der vom Gesetzgeber dem Komplementär zugedachten Funktion als eigentli-
cher Hauptakteur der KGK dürfte im Rahmen von Immobilien-Projektentwicklungen 
sinnvollerweise der Projektentwickler selbst als massgeblicher Allein- oder Mitaktionär 
der Komplementär AG die Rolle eines Promotors bzw. Sponsors wahrnehmen.  
Dies bietet sich umso mehr an, als der Projektentwickler als Promotor auch Aktionär 
mehrerer Aktiengesellschaften sein kann, welche ihrerseits wieder Komplementäre in 

                                                                                                                                               
150 Vgl. auch Ziff. 3.4.1 hiervor 
151 Erläuterungsbericht KKV, S. 33 
152 Art. 107 und Art. 126 ff.  KAG 
153 Art. 128 KAG und Art. 87 Abs. 1 und 2 KKV-EBK 
154 Botschaft KAG, S. 6475; Art. 13 Abs. 3 KAG 
155 Art. 102 Abs. 1 lit. j KAG 
156 Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007,  S. 112 
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verschiedenen als KGKs strukturierten SPVs für Projektentwicklungen sind. Schliess-
lich kann sich der Promotor, wenn er zugleich noch die Rolle einer „geschäftsführenden 
Person“ innerhalb der KGK übernimmt, ebenfalls als Kommanditär an der KGK betei-
ligen und so am Erfolg partizipieren (siehe Ziff. 5.7.3 hiervor). 

5.7.7 Beirat 
 
Der Beirat, der sich sinnvollerweise aus Kommanditären zusammensetzt, ist ebenfalls 
keine gesetzlich vorgeschriebene Institution. 
 
Es steht im Belieben des Promotors, dieses Gremium bei der Lancierung im Gesell-
schaftsvertrag vorzusehen und ihm auch eine sinnvolle Rolle einzuräumen. Im Rahmen 
von Immobilien-Projektentwicklungen könnte der Beirat beispielsweise eine Berater- 
oder Unterstützungsfunktion im Rahmen der Projektevaluation oder bei der Projektfi-
nanzierung einnehmen.  
 
Die Swiss Funds Association SFA und die SECA Swiss Private Equity & Corporate 
Finance Association haben gemeinsam eine Muster-Dokumentation Kommanditgesell-
schaft für kollektive Kapitalanlagen mit einem Muster-Prospekt mit integriertem Ge-
sellschaftsvertrag (Mustergesellschaftsvertrag SFA/SECA) ausgearbeitet, welcher die 
fakultative Einsetzung eines Beirates denn auch ausdrücklich vorsieht.157 

5.8 Bewilligung und Gründung, Dauer und Beendigung 

5.8.1 Bewilligung und Genehmigung 
 
Die doppelte Natur der KGK als Produkt und Institut bringt es mit sich, dass sie sowohl 
eine Bewilligung als Träger bzw. Institut158 als auch eine Genehmigung als Produkt159 
benötigt.160 
 
In ihrer Wegleitung vom 27. September 2007161 umschreibt die EBK sehr detailliert, 
wie und mit welchen Unterlagen Gesuche um die Bewilligung und Genehmigung einzu-
reichen sind. 

                                                 
157 Muster-Dokumentation Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen erstellt von der SECA 

und der SFA vom 5. Juni 2007, Art. 44, siehe Anhang 1  
158 Art. 13 Abs. 2 KAG 
159 Art. 15 KAG 
160 Botschaft KAG, S. 6443; Erläuterungsbericht KAG, S. 52 
161

 Wegleitung der Eidgenössischen Bankenkommission für Gesuche betreffend die Bewilligung als 
Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen vom 27. September 2007, siehe Anhang 2 
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Den geschäftsführenden Komplementären bzw. den am Komplementär qualifiziert be-
teiligten Sponsor kommt im Bewilligungsverfahren eine eigentliche Schlüsselstellung 
zu. Aus diesem Grund müssen auch diese neben der eigentlichen KGK die allgemeinen 
Bewilligungsvoraussetzungen gemäss Art. 14 KAG erfüllen.162 
 
Der Gesellschaftsvertrag ist im Übrigen das zentrale Dokument, welches zusammen mit 
dem unterzeichneten Prospekt durch die EBK zu genehmigen ist.163  
 
In diesem Zusammenhang kann darauf verwiesen werden, dass der erwähnte Musterge-
sellschaftsvertrag SFA/SECA die gesetzlichen Vorgaben erfüllt und das Genehmi-
gungsverfahren erheblich erleichtert.164  

5.8.2 Gründung 
 
Die KGK wird durch mindestens einen Komplementär und einen Kommanditär mittels 
gemeinsamer Unterzeichnung des erwähnten, genehmigungspflichtigen schriftlichen 
Gesellschaftsvertrages gegründet.165 
 
Die gesetzlich vorgegebene Mindestanzahl der fünf Kommanditäre muss erst ein Jahr 
nach der Gründung erreicht sein.166 
 
Im Unterschied zur Kommanditgesellschaft gemäss OR entsteht die KGK erst mit der 
Eintragung ins Handelsregister,167 welche aber erst nach Bewilligungserteilung durch 
die EBK erfolgen darf.168 
 
Neben der Anmeldung müssen die Bewilligungsverfügung der EBK, der Gesellschafts-
vertrag und die Wahlannahmeerklärung der Revisionsstelle dem Handelsregister einge-
reicht werden.169 

                                                 
162 Art. 118 Abs. 1 KKV 
163 Art. 15 Abs. 1 lit. c KAG i. V. m. Art 98 ff. KAG und Art. 105 ff. KAG 
164 Wegleitung der EBK für Gesuche betreffend die Bewilligung als Kommanditgesellschaft für kollekti-

ve Kapitalanlagen vom 27. September 2007, Ziff. 5.2, S. 7 
165 Art. 99 KAG i. V. m.  Art. 594 OR 
166 Art. 5 Abs. 3 KKV 
167 Art. 100 Abs. 1 KAG 
168 Art. 13. Abs. 5 KAG 
169 Art. 104e HRegV 
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5.8.3 Dauer 
 
Entgegen der im Entwurf des KAG noch vorgesehenen Maximaldauer von 12 Jahren170 
kennt das verabschiedete Gesetz keine vorgeschriebene Maximaldauer mehr. 
 
Es ist jedoch davon auszugehen, dass die KGK nach dem Vorbild der angelsächsischen 
Limited Partnership im Gesellschaftsvertrag regelmässig eine Maximaldauer festlegen 
wird. Eine jeweils von den Initiatoren festzulegende Maximaldauer ist daher auch im 
Mustergesellschaftsvertrag SFA/SECA bereits vorgesehen.171 
 
Sinnvollerweise wird die für die Immobilien-Projektentwicklung lancierte KGK ihre 
Dauer jeweils so festlegen, dass sie mit den einen Exit aus der Projektentwicklung er-
möglichenden Wertschöpfungsstufen korrespondiert (vgl. auch die Ausführungen in 
Ziff. 2.4 hiervor). 

5.8.4 Beendigung (Auflösung) 
 
Die KGK wird aufgelöst:172 
 

• mit Ablauf der im Gesellschaftsvertrag vorgesehenen Dauer; 

• durch Gesellschafterbeschluss; 

• aus den im Gesetz und Gesellschaftsvertrag vorgesehenen Gründen oder 

• durch Verfügung der Aufsichtsbehörde aus den in Art. 133 ff. KAG vorgese-

henen Gründen. 

5.9 Gelöste und ungelöste Steuerfragen 

5.9.1 Grundsatz der steuerlichen Transparenz bei der KGK ohne direkten 
Grundbesitz 

 
Dem Grundsatz der steuerlichen Transparenz folgend werden die Vermögenserträge 
und Kapitalgewinne nicht auf der Stufe der KGK, sondern anteilmässig auf der Stufe 
der Anleger besteuert.173  

                                                 
170 Botschaft KAG, S. 6423 und 6474 
171 Mustergesellschaftsvertrag SFA/SECA, Art. 5 
172 Art. 109 KAG 
173 Art. 10 Abs. 2 DBG 
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Die jährlich ausgeschütteten Vermögenserträge werden im Rahmen der Einkommens-
steuer versteuert. Dabei haben die Anleger sämtliche Erträge aus Anteilen an kollekti-
ven Kapitalanlagen zu versteuern, soweit sie nicht Erträge aus deren direktem Grundbe-
sitz vereinnahmen. Diese unterliegen nicht der Einkommensbesteuerung und sind auf 
der Stufe der Anleger von der Besteuerung freigestellt.174 
 
Auch Kapitalgewinne der kollektiven Kapitalanlage werden, sofern sie separat als sol-
che ausgewiesen werden, direkt dem Anleger zugerechnet und bleiben steuerfrei, sofern 
es sich beim Anleger um eine vermögende Privatperson handelt, welche die Anteile in 
ihrem Privatvermögen hält.175 
 
Vermögende Privatpersonen, welche die Anteile der KGK im Geschäftsvermögen hal-
ten oder juristische Personen unterliegen der Einkommens- bzw. Gewinnsteuer für 
sämtliche Erträge, unabhängig davon, ob es sich um Vermögenserträge oder um Kapi-
talgewinn handelt. Dies gilt insbesondere für den bei der KGK als General Partner agie-
renden Komplementär in Form einer Aktiengesellschaft.176 
 
Natürliche Personen, welche Anteile einer KGK im Privat- oder Geschäftsvermögen 
halten, unterliegen in den Kantonen überdies der Vermögenssteuer, wobei die Anteile 
zu Verkehrswerten zu bewertet sind.177 

5.9.2 Besteuerung kollektiver Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz  
 
Die kollektive Kapitalanlage mit direktem Grundbesitz ist, sofern sie selbst als Eigen-
tümerin im Grundbuch eingetragen ist, den übrigen juristischen Personen gleichge-
stellt.178 Diese unterliegen im Umfange des Ertrages aus direktem Grundbesitz der Ge-
winnsteuer zum Satz von 4.25%.179  
 
Im Zusammenhang mit der Interpretation des Begriffs „Ertrag aus direktem Grundbe-
sitz“ stellte sich die Eidgenössische Steuerverwaltung (ESTV) trotz erheblicher Kritik 
bereits vor Inkrafttreten des KAG auf den Standpunkt, dass der Ertrag aus Grundbesitz 
                                                 
174 Art. 20 Abs. 1 lit. e DBG; Entwurf des Kreisschreibens der ESTV vom 22.05.2008 über die Besteue-

rung von kollektiven Kapitalanlagen und ihrer Anleger, S. 5 und 7  
175 Art. 16 Abs. 3 DBG, Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG 
176 Vgl. auch: Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007,  S. 

200 
177 Art. 14 Abs. 1 und 3 StHG 
178 Art. 49 Abs. 2 DBG;  Entwurf Kreisschreiben der ESTV vom 22.05.2008 über Besteuerung von kol-

lektiven Kapitalanlagen und ihrer Anleger, S. 8 
179 Art. 66 Abs. 3 und Art. 71 DBG 
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neben den laufenden Erträgen (Mieteinnahmen) auch die Kapitalgewinne aus der Ver-
äusserung von Grundbesitz beinhalte.180 Dies ist steuerlich insofern relevant, als ein 
Liegenschaftenveräusserungsgewinn bei natürlichen Personen, welche die Liegenschaft 
im Privatvermögen halten, auf Bundesebene nicht besteuert wird. 
 
Da bei der Anpassung von Art. 66 Abs. 3 DBG auf eine entsprechende Präzisierung 
verzichtet wurde, muss davon ausgegangen werden, dass auch nach dem Inkrafttreten 
des KAG Kapitalgewinne aus Liegenschaftenverkäufen nach der Praxis der ESTV der 
direkten Bundessteuer unterliegen.181 
 
Als „übrige juristische Personen“ im Sinne von Art. 20 Abs. 1 und Art. 26 Abs. 3 StHG 
haben kollektive Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz ihre Erträge auch auf kanto-
naler und kommunaler Ebene am Ort der gelegenen Sache zu versteuern. 
 
Sind die Anleger einer kollektiven Kapitalanlage mit direktem Grundbesitz allerdings 
ausschliesslich steuerbefreite Einrichtungen der beruflichen Vorsorge oder inländische 
Sozialversicherungs- und Ausgleichskassen, so ist diese kollektive Kapitalanlage für 
ihre Gewinne steuerbefreit.182 Diese Befreiung gilt aber nicht für die Grundstückge-
winnsteuer.183 

5.9.3 Besteuerung der Anleger 
 
Da die KGK, welche direkten Grundbesitz hält, selbständiges Steuersubjekt ist, sind die 
entsprechenden Gewinne aus direktem Grundbesitz bei natürlichen Personen, die diese 
Anteile im Privatvermögen halten, nicht steuerbar.184  
 
Demgegenüber werden bei natürlichen Personen, welche die Anteile im Geschäftsver-
mögen halten und bei juristischen Personen mangels Vorhandensein einer Ausnahmere-
gelung die Gewinne aus direktem Grundbesitz sowohl bei der KGK selbst als auch bei 
den Anlegern besteuert. Es liegt also eine steuerliche Doppelbelastung vor. 
 
Schliesslich sind Privatpersonen, welche die Anteile an einer KGK mit direktem 
Grundbesitz halten, von der Vermögensbesteuerung im Umfange des Wertes der Akti-
                                                 
180 Kreisschreiben Nr. 31 der ESTV „Anlagefonds mit direktem Grundbesitz“ vom 12. Juli 1996, S. 1 f. 
181 Hasenböhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Berücksichtigung steuerrecht-

licher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 1211  
182 Art. 56 lit. j DBG und Art. 23 Abs. 1 lit. i StHG 
183 Art. 23 Abs. 4 StHG 
184 Art. 20 Abs. 1 lit. e DBG und Art. 7 Abs. 3, zweiter Satz StHG 
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ven des direkten Grundbesitzes von der Vermögensbesteuerung unabhängig davon be-
freit,185 ob die Anteile im Privat- oder Geschäftsvermögen gehalten werden. 

5.9.4 Besteuerung des Carried Interest 
 
Wie unter Ziff. 5.7.3 hiervor ausgeführt, ist eine Beteiligung des Fund Managers bzw. 
der geschäftsführenden Personen des Komplementärs an der KGK international üblich, 
von den Investoren meist auch gefordert und anerkannt.186 Damit beteiligen sich diese 
geschäftsführenden Personen, welche ja meist auch gleichzeitig die verantwortlichen 
Promotoren einer KGK sind, wie alle übrigen Investoren am Gewinn der KGK.  
 
Üblicherweise erhalten diese Personen noch eine zusätzliche Gewinnbeteiligung, wenn 
eine zum voraus vereinbarte Mindestrendite überstiegen wird. Diese Gewinnbeteili-
gung, die sich i. d. R als Prozentsatz vom erzielten Gewinn der KGK errechnet, wird als 
Carried Interest oder als Performance Fee bezeichnet.187 Bei den üblichen Entschädi-
gungsmodellen beträgt der Carried Interest in der Regel 20%  vom erzielten Gesamtge-
winn.188 
 
Der Carried Interest ist nicht zu verwechseln mit der jährlichen fixen Managementfee, 
welche sich je nach Anlagevolumen auf ca. 1-5%189 des einbezahlten Fondskapitals 
bzw. der Kommanditsumme beläuft und zur Deckung der laufenden Kosten benötigt 
wird wie beispielsweise für die Bezahlung der Löhne der bei der Komplementärin ange-
stellten geschäftsführenden Personen oder die Kosten für Dienstleistungen Dritter.190 
 
Währenddem im Ausland der von den Fund Managern bzw. geschäftsführenden Perso-
nen des General Partners erhaltene Carried Interest in der Regel als Kapitalgewinn qua-
lifiziert und mit einem Satz zwischen 12-16% besteuert wird, sind die Verhältnisse in 
der Schweiz trotz Gesprächen der im Fundgeschäft massgebenden Interessensvertreter 

                                                 
185 Art. 13 Abs. 3 StHG 
186 Vgl. auch Ziff. 3.4.1 hiervor 
187 Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen – Von der 

Bauchlage „ad acta“?, Der Schweizer Treuhänder 2008 1-2, S. 88 
188

 Andermatt, Adrian: Die Swiss Limited Partnership – ein konkurrenzfähiges Investmentvehikel?, 
Schweizerische Juristenzeitung (SJZ) 103 (2007), S. 488; bei Hedge Fonds kann die Performance Fee 
des Fund Managers sogar bis 50% des Gewinnes ausmachen: Gerber David, Schmuki Daniel; Die 
Rolle der Hedge Fonds in der Schweiz – ein Überblick, Die Volkswirtschaft Das Magazin für Wirt-
schaftspolitik, 7/8-2008, S. 29 

189 Gerber David, Schmuki Daniel; Die Rolle der Hedge Fonds in der Schweiz – ein Überblick, Die 
Volkswirtschaft Das Magazin für Wirtschaftspolitik, 7/8-2008, S. 29 

190 Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg), Ansiedelung von Private Equity Fonds in der Schweiz – 
Risikokapital- und alternative Anlagen nach Art. 120 und 121 E-KKV, Basel, November 2006, S. 13 
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wie SECA, SFA  und SBVg mit den Steuerbehörden und entsprechender Stellungnah-
men nach wie vor noch unklar.  
 
Ungeklärt ist in der Schweiz insbesondere, ob es sich beim Carried Interest um steuer-
bares Einkommen oder steuerfreien Kapitalgewinn handelt. Offenbar wir von Seiten der 
ESTV die Meinung vertreten, der Carried Interest stelle keinen steuerfreien privaten 
Kapitalgewinn dar, sondern sei als Einkommen aus unselbständiger oder selbständiger 
Tätigkeit zu besteuern.191  
 
Die in dieser wichtigen Frage herrschende Unklarheit ist leider auch mit den beiden nun 
seit Mai 2008 vorliegenden Entwürfen der Kreisschreiben der ESTV192 nicht, wie von 
allen Seiten erhofft, beseitigt worden. Diese Kreisschreiben beschäftigen sich nämlich 
mit dem KAG insgesamt und nicht mit der Besteuerung von Private Equity- und Hedge-
Fund Managern.193 
 
Fest steht jedenfalls, dass eine attraktive Besteuerung für die geschäftsführenden Perso-
nen einer Komplementäraktiengesellschaft oder die Fund Manager als eigentliche Pro-
motoren des Anlagevehikels erforderlich ist, damit die gesetzgeberische Zielsetzung 
hinsichtlich Attraktivitätssteigerung des schweizerischen Finanzplatzes auch erreicht 
werden kann.194  

5.10 Praktische Bedeutung der KGK seit Inkrafttreten des KAG 
 
Obwohl die rechtlichen Möglichkeiten im Zeitpunkt der Abfassung dieser Masterthesis 
bereits seit über eineinhalb Jahren bestehen, sind bisher lediglich zwei Kommanditge-
sellschaften für kollektive Kapitalanlagen von der EBK bewilligt worden, und nur eine 
davon hat mit Immobilien zu tun.195 Trotz der gesetzgeberischen Innovation scheint die 
KGK also gegenwärtig noch nicht sonderlich attraktiv zu sein. Über mögliche Gründe 
dafür wird im Rahmen der nachfolgenden Würdigung noch eingegangen werden. 
                                                 
191

 Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen – Von der 
Bauchlage „ad acta“?, Der Schweizer Treuhänder 2008 1-2, S. 89 

192 Entwurf des Kreisschreibens der ESTV vom 22.05.2008 über die Besteuerung von kollektiven Kapi-
talanlagen und ihrer Anleger und Entwurf Verrechnungssteuer / Stempelabgaben der Arbeitsgruppe 
ESTV/SBVg/SFA  

193  dazu auch: NZZ-Online vom 8. Mai 2008, Streit über die Private-Equity – und Hedge-Funds-
Besteuerung 

194 dazu auch: Vogel, Alexander; Schär Daniel: Die Kommanditgesellschaft nach KAG als Anlagevehikel 
für Private Equity – Regulatorische und steuerliche Aspekte, Der Schweizer Treuhänder 6-7 / 2007, S. 
482 und Andermatt, Adrian: Die Swiss Limited Partnership – ein konkurrenzfähiges Investmentvehi-
kel?, Schweizerische Juristenzeitung (SJZ) 103 (2007), S. 488 u. 489 

195 Energy I LP, KGK; Développement Acacias & Cie SCPC, siehe unter : 
http://www.ebk.admin.ch/d/institute/results.html?lang=d, Stichtag 6. August 2008, 13:00 Uhr 
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6 Würdigung 

6.1 Positive Aspekte 

6.1.1 Flexible Struktur der KGK 
 
Durch die Schaffung der KGK hat der Gesetzgeber eine sehr flexible Gesellschaftsform 
geschaffen, die durch ihre Struktur und den ihr zugedachten Einsatzzweck ihren Platz 
als geeignetes SPV für Immobilien-Projektentwicklungen einnehmen kann.  
 
Sie bietet dem qualifizierten und hinsichtlich seines Investmentstils ambitionierten In-
vestor eine Anlagemöglichkeit im „value added“- bzw. „opportunistic“-Bereich mit den 
entsprechenden Rendite/Risiko-Profilen und einer vorgegebenen, strukturierten Exit-
möglichkeit.  
 
Die gesetzlichen Regelungen der KGK beschränken sich im Wesentlichen auf die 
Grundzüge dieser für die Schweiz neuen Gesellschaftsform und ihre Abgrenzung zur 
handelsrechtlichen Kommanditgesellschaft gemäss OR. Der Gesellschaftsvertrag er-
laubt aufgrund des Generalverweises von Art. 99 KAG eine individuelle Anpassung an 
die jeweiligen Bedürfnisse der Komplementäre und Kommanditäre auch im Verhältnis 
untereinander und gegenüber dem konkreten Entwicklungsprojekt.  
 
Allerdings dürfte es aus bewilligungstechnischen Gründen empfehlenswert sein, sich 
bei der Ausarbeitung des Gesellschaftsvertrages möglichst weitgehend am Muster-
gesellschaftsvertrag SFA/SECA zu orientieren.196 
 
Als weiterer Vorteil kann schliesslich erwähnt werden, dass  die schweizerische KGK  
in ihren Wesenszügen auch der international sehr bekannten Limited Partnership angel-
sächsischen Rechts entspricht, welche seit Jahren ein beliebtes Anlagevehikel für Priva-
te Equity- und alternative Anlagen bildet.197  

6.1.2 Optimale Strukturierungsmöglichkeiten für die Projektfinanzierung 
 
Durch die Möglichkeit, im Gesellschaftsvertrag der KGK neben der Kommanditsumme 
auch ein Zusatzkapital vorzusehen,198 welches bei Bedarf abgerufen werden kann, ver-

                                                 
196 Wegleitung der EBK für Gesuche betreffend die Bewilligung als Kommanditgesellschaft für kollekti-

ve Kapitalanlagen vom 27. September 2007, Ziff. 5.2  
197

 Andermatt, Adrian: Die Swiss Limited Partnership – ein konkurrenzfähiges Investmentvehikel?, 
Schweizerische Juristenzeitung (SJZ) 103 (2007), S. 489 

198 siehe auch das Beispiel im Mustergesellschaftsvertrag SFA/SECA, Art. 10 ff. 
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schafft sich die KGK eine flexible Eigenkapitalbasis, welche je nach Projektstand eine 
optimale Strukturierung der Projektfinanzierung ermöglicht (vgl. auch Ziff. 3.2 hiervor). 

6.1.3 Vertrauensgewinn durch hohe Bewilligungsanforderungen und Auf-
sicht durch die EBK 

 
Die im internationalen Vergleich sehr weitgehenden Regulierung bei der KGK bezüg-
lich Verhaltensregeln, Revision und Rechenschaftsablage, gekoppelt mit der strengen 
Aufsicht insbesondere des geschäftsführenden Komplementärs durch die auch internati-
onal angesehene EBK, mögen auf den ersten Blick wohl eher nachteilig erscheinen, 
indessen schaffen diese Regelungen und die Aufsicht auch einen Vertrauensgewinn, der 
insbesondere qualifizierte Schweizer Privatinvestoren zur erstmaligen Anlage in Immo-
bilien-Projektentwicklungen bewegen könnte.199 

6.2 Kritische Aspekte 

6.2.1 Hohe Regulierungsdichte bei der KGK im Vergleich zur angelsächsi-
schen Limited Partnership 

 
Als nachteilig könnte sich trotz ihrer grundsätzlich vertrauensbildenden Aspekte die im 
Vergleich zur angelsächsischen Limited Partnership hohe Regulierungsdichte und 
strenge Aufsicht der EBK insbesondere für potentielle ausländische Investoren erwei-
sen, die als Kommanditäre mit einem in der Schweiz ansässigen, als General Partner 
agierenden Projektentwickler in gewerbliche Projektentwicklungen investieren wollen.  
 
Diese Investoren sind in der Regel mit den etablierten und weniger regulierten Off-
shore-Alternativen bestens vertraut200 und könnten sich durch die schweizerische Rege-
lungsdichte und Kontrolle abgeschreckt fühlen. 

6.2.2 Kosten für die Lancierung und Aufrechterhaltung einer KGK 
 
Nicht zu vernachlässigen sind auch die Kosten, die bei der Wahl der KGK als SPV im 
Vergleich zu anderen SPVs für Immobilien-Projektentwicklungen, wie beispielsweise 
Kapitalpartnerschaften oder Joint Ventures anfallen können.  

                                                 
199 Böhler, Christian: Anlagevehikel für Private Equity – Einführung der Limited Partnership im schwei-

zerischen Recht, Der Schweizer Treuhänder 2006 / 8, S. 512; Dietrich, Christina: Innovative Immobi-
lienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz über die  kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CU-
REM, Zürich, 2007, S. 35 f. 

200 Böhler, Christian: Anlagevehikel für Private Equity – Einführung der Limited Partnership im schwei-
zerischen Recht, Der Schweizer Treuhänder 2006 / 8, S. 512 
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Die Bewilligungspflicht und die Aufrechterhaltung der Bewilligung führen angesichts 
der gemäss Art. 12 KKV sicherzustellenden Betriebsorganisation zu jährlich wiederkeh-
renden, erheblichen Kostenfolgen.  
 
So sind die Aufwendungen der qualifizierten Rechnungsprüfung durch eine von der 
EBK anerkannte Revisionsstelle und die Aufwendungen für die Implementierung und 
Aufrechthaltung von IKS und Compliance zu berücksichtigen.  
 
Dazu kommen die entsprechenden Saläraufwendungen für die beim Komplementär an-
gesiedelte Geschäftsleitung, die aus mindestens zwei gut qualifizierten Personen mit 
kollektiver Zeichnungsberechtigung bestehen muss. 201 
 
Man kann sich in diesem Zusammenhang allerdings die Frage stellen, ob diese beiden 
Mitglieder der Geschäftsleitung ausschliesslich und mit einem Vollzeitpensum für nur 
eine einzige KGK tätig sein müssen.  
 
Im Gegensatz zur entsprechenden Bestimmung über die Fondsleitung bei den offenen 
kollektiven Kapitalanlagen, die klar vorschreibt, dass diese über mindestens drei Voll-
zeitstellen mit Zeichnungsberechtigung verfügen muss,202 sind bei der KGK bezüglich 
der Geschäftsführung keine erhöhten Anforderungen stipuliert. Es reichen somit zwei 
Personen,203 wobei nun allerdings Art. 12 KKV keine Aussage zum erforderlichen Ar-
beitspensum dieser beiden Personen macht.  Absatz 1 dieser Bestimmung schreibt le-
diglich vor, dass diese beiden Personen an einem Ort Wohnsitz haben müssen, „wo sie 
die Geschäftsführung tatsächlich und verantwortlich ausüben können.“ 
 
Meines Erachtens wäre es nun aber verfehlt und würde der ratio legis des Art. 12 KKV 
kaum entsprechen, aus seiner relativ offen gehaltenen Formulierung schliessen zu wol-
len, dass auch zwei Teilzeitstellen mit minimalen Arbeitspensen für die Geschäftsfüh-
rung einer KGK den gesetzlichen Anforderung genügen.  
 
Immerhin wird ausdrücklich verlangt, dass die Geschäftsführung „tatsächlich“ und 
„verantwortlich“ ausgeübt wird. Es kann daher davon ausgegangen werden, dass zur 
verantwortlichen und tatsächlichen Ausübung der Geschäftsführung einer KGK eben-
falls zwei Vollzeitstellen erforderlich sind. 

                                                 
201 Art. 14 Abs. 1 lit. a i. V. m. Art. 12 Abs. 1 u.4,  Art. 12 Abs. 2 KKV; Erläuterungen KKV, S. 10 f. 
202 Art. 44 Abs. 2 KKV 
203 Erläuterungen KKV, S. 11 



Inwiefern ist die Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen ein geeignetes 
Finanzierungsvehikel für schweizerische Projektentwicklungsgesellschaften? 

 58

6.2.3 Mindestanforderung an das Projektvolumen 
 
Wie nun das nachfolgende, sehr summarisch gehaltene Berechnungsbeispiel aufzeigt, 
erfordert die vom Gesetzgeber verlangte Sicherstellung der angemessenen Betriebsor-
ganisation einer KGK eine Minimalstruktur, die sich wohl nur in einem kapitalkräftigen 
Kontext rechtfertigen lässt. 
 
Die jährlichen Minimalaufwendungen zur Aufrechterhaltung dieser eigentlichen „Ma-
nagementstruktur“ allein dürften sich in einer Grössenordnung zwischen CHF 500'000.-  
und CHF 700'000.-- bewegen. Dazu kommen die im Rahmen von Immobilienprojekt-
entwicklungen jeweils typischerweise anfallenden zusätzlichen Aufwendungen Dritter 
für verschiedene Gutachten, Machbarkeitsstudien, Architekturleistungen, Gebühren 
usw. All diese Kosten müssen mit der jährlichen Managementfee, welche der Komman-
ditsumme belastet wird, abgedeckt werden können.  
 
Gehen wir in unserem Beispiel von einer marktüblichen, mittleren Managementfee von 
3% der Kommanditsumme aus,204 müsste diese demnach zwischen CHF 16,7  Mio. und 
CHF 23,3 Mio. betragen, um allein schon die Kosten der Betriebsorganisation ohne 
Drittkosten abdecken zu können.  
 
Die Kommanditsumme entspricht bekanntlich dem Eigenkapital des für die Projektent-
wicklung lancierten SPVs. Geht man für das Gesamtprojektvolumen von einem für Pro-
jektentwicklungen eher unüblich konservativen Fremdfinanzierungsgrad von 0,8 aus 
(vgl. Ziff. 3.1. hiervor), ergäbe sich ein Projektvolumen von zwischen CHF 83,5 Mio. 
und CHF 116,5 Mio., welches mit diesem Eigenkapital sinnvollerweise realisiert wer-
den könnte und aus Rentabilitätsgründen wohl auch realisiert werden müsste. 
 
In der Schweiz stehen gegenwärtig 126 Hochbauprojekte an, wovon 90 im Projektsta-
tus, deren Investitionsvolumen über dem Schwellenwert von CHF 85 Mio. gemäss un-
serem Berechnungsbeispiel liegt.205  
 
Berücksichtigt man, dass diese Zahl auch noch die Projekte der öffentlichen oder quasi-
öffentlichen Hand enthält, welche dem Anlagemarkt für kollektive Kapitalanlagen ent-
zogen sind, so wird schnell klar, dass der schweizerische Markt für grossvolumige Im-
mobilien-Projektentwicklungen, welche ein SPV in der Form einer KGK rechtfertigen 
würden, sehr begrenzt ist.  

                                                 
204 Vgl. Ziff. 5.9.4 hiervor 
205 Wüest & Partner, Immo-Monitoring 2008 / 2, Frühlingsausgabe, S. 162 - 165 
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Die KGK dürfte daher insbesondere für kleinere und mittlere Akteure der Projektent-
wicklungsbranche nicht sonderlich attraktiv sein.206 

6.2.4 Steuerliche Rahmenbedingung 
 
Schliesslich ist es auch aus steuerlichen Gründen fraglich, ob die gegenwärtigen Rah-
menbedingungen geeignet sind, die Attraktivität dieses Vehikels für Immobilien-
Projektentwicklungen zu steigern.  
 
Die weiterhin bestehenden Unklarheiten insbesondere bezüglich der Besteuerung des 
Carried Interest dürften manchen Promotoren, der sich neben seiner Stellung als Kom-
plementär auch als Kommanditär im Sinne von Art. 119 Abs. 3 KKV am Anlagevehikel 
beteiligen will und aus Sicht der Investoren auch beteiligen muss,207 zurzeit jedenfalls 
davon abhalten, dieses Vehikel zu lancieren.  
 
Der Gesetz- oder Verordnungsgeber ist auf jeden Fall im Bereich der steuerlichen Rah-
menbedingungen „de lege ferenda“ eindeutig gefordert.208 

6.3 Fazit 
 
Die in der nachfolgenden Tabelle 2 zusammengefasste Übersicht der positiven und kri-
tischen Aspekte zeigt auf, dass die dieser Thesis zugrundeliegende Fragestellung nicht 
eindeutig, sondern nur sehr differenziert beantwortet werden kann.   
 
Je nach Projekt und Projektvolumen sind die dargestellten Faktoren von einem Promo-
toren bei seinen Überlegungen, ob er eine KGK als SPV für seine Projektentwicklungen 
lancieren will, unterschiedlich zu gewichten und zu würdigen. 

                                                 
206 Gleicher Meinung generell für die KGK: Baker & Mc Kenzie Zürich (Hrsg): Recht der kollektiven 

Kapitalanlagen, Bern 2007,  S. 120 
207  Vgl. Ziff. 5.7.3 hiervor 
208 Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft für kollektive Kapitalanlagen – Von der 

Bauchlage „ad acta“?, Der Schweizer Treuhänder 2008 1-2, S. 91 
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Beurteilungskriterium Positive Aspekte Kritische Aspekte 

Flexibilität der Gesell-
schaftsform 

Sehr flexible Struktur der KGK aufgrund des General-
verweises auf die Kommanditgesellschaft nach OR.  
Anpassungen an die Investorenbedürfnisse und das 
konkrete Entwicklungsprojekt mittels Gesellschafts-
vertrag sind grundsätzlich gut möglich. 

All zu starke Abweichungen vom Muster-
Gesellschaftsvertrag der SFA/SECA sollten aus 
bewilligungstechnischen Gründen unbedingt 
vermieden werden. 

Komplexität der gesetz-
lichen Regelungen 

Das KAG beschränkt sich auf die Grundzüge der 
KGK und primär auf die Abweichungen zur bereits 
bekannten Kommanditgesellschaft gemäss OR 

 

Bekanntheit der KGK Aufgrund der Anlehnung der KGK an die internatio-
nal bekannte Limited Partnership (LP) angelsächsi-
schen Rechts gute Bekanntheit für Private Equity- und 
alternative Anlagen 

Die KGK als SPV für Immobilien-
Projektentwicklungen ist in der Schweiz bisher 
noch kaum verbreitet und bei potentiellen Immobi-
lieninvestoren auch noch nicht bekannt 

Finanzierung Mit der KGK als SPV ist eine optimale Strukturierung 
der Projektfinanzierung möglich. Das erforderliche 
Eigenkapital kann entsprechend dem Projektverlauf 
im Rahmen des vereinbarten  Zusatzkapitals jeweils 
zeitgerecht abgerufen werden. 

Die Anforderungen an eine optimale Strukturie-
rung der Projektfinanzierung erfordern ein hohes 
Mass  sowohl an Finanz-  als auch an Immobi-
lienwissen  

Anlegerkreis Die Beschränkung des Anlegerkreises auf qualifizierte 
Anleger erlaubt weitgehende Ausnahmen von Anle-
gerschutzvorschriften. Die Beteiligungsmöglichkeit 
der geschäftsführenden Personen als Kommanditäre 
macht die KGK für Promotoren/Sponsoren attraktiv 
uns sorgt für eine Gleichschaltung der Interessen mit 
den übrigen Kommanditären 

Die Beteiligungsmöglichkeit der geschäftsführen-
den Personen als Kommanditäre dürfte  aus Sicht 
der übrigen Kommanditäre zu einer Beteiligungs-
pflicht dieser Personen im Sinne eines „hurt 
money“ werden. 

Regulierungsdichte und 
Aufsicht durch die 
EBK 

Die hohe Regulierungsdichte und die Aufsicht durch 
die EBK schaffen einen Vertrauensgewinn, insbeson-
dere für vorsichtigere Private Equity Anleger. Die 
gesetzlichen Anforderungen an geschäftsführende 
Personen und die Betriebsorganisation garantieren  
einen hohen Qualitätsstandard. 

Potentielle ausländische Investoren sind mit 
weniger regulierten Off-shore-Alternativen besser 
vertraut und könnten sich durch die schweizeri-
sche Regelungsdichte und Kontrolle abgeschreckt 
fühlen. 

Geschäftsführung Die Geschäftsführung der KGK ist der Komplemen-
tär-AG und damit i. d. R. dem Promotor  vorbehalten.   

Da die Kommanditäre  zur Geschäftsführung 
weder berechtigt noch verpflichtet sind, haben sie 
je nach Regelungen im Gesellschaftsvertrag nur 
sehr begrenzte Einflussmöglichkeiten 

Transparenz der KGK 
für die Anleger 

Für die Kommanditäre herrscht aufgrund der Revisi-
onsstelle  für die Komplementär-AG und aufgrund 
ihrer  relativ umfassenden Einsichts- und Auskunfts-
rechte eine hohe Transparenz hinsichtlich der ge-
schäftlichen Vorgänge. 

Die Revisionsstelle mit erhöhten Revisionspflich-
ten, welche der Aufsicht der EBK unterstellt ist, 
sowie das jederzeitige Einsichtsrecht und die 
vierteljährlichen Auskunftsrechte durch die Kom-
manditäre sind mit erheblichen Aufwendungen 
verbunden.  

Anlagen, Anlagepoli-
tik, Anlagenbeschrän-
kung 

Das Fehlen von Risikoverteilungsvorschriften und 
Anlagebeschränkungen ist für ambitionierte Anleger 
im „value added“-  und „opportunistic“-Bereich 
wegen der höheren Renditeerwartungen interessant. 

Fehlende Anlage- und Risikoverteilungs-
vorschriften  bergen beispielsweise  bei der Kon-
zentration auf ein einziges Immobilienprojekt ein 
erhebliches Risikopotential. 

Haftung Die Haftung der Komplementär-AG ist rechtlich zwar 
unbeschränkt, faktisch aber auf das vorhandene und 
transparent ersichtliche Haftungssubstrat AG limitiert. 
Die Haftung der Kommanditäre beschränkt sich auf 
ihre Kommanditsumme. 

Die zwar „unbeschränkte“ aber faktisch limitierte 
Haftung der Komplementär-AG erlaubt Drittgläu-
bigern keinen Eingriff in das Privatvermögen des 
häufig als Promotor agierenden Komplementärs. 

Kosten und  
Anforderungen an das 
Projektvolumen 

Der Kostenrahmen ist aufgrund der Anforderungen an 
die Qualifikation der geschäftsführenden Personen 
und der Betriebsorganisation relativ klar vorgegeben. 
Der bei höheren Projektvolumen erforderliche Quali-
tätsstandard wird sichergestellt. 

Die Kosten, die aufgrund der hohen Anforderun-
gen an die geschäftsführenden Personen und die 
Betriebsorganisation anfallen, sind erheblich und 
nur bei einem  entsprechenden Projektvolumen 
vertretbar. Sie machen die KGK für kleinere und 
mittlere Akteure in der Projektentwicklungsbran-
che uninteressant. 

Besteuerung Transparent, die Besteuerung ist auf der Stufe der 
Kommanditäre, ausgenommen bei der KGK mit 
direktem Grundbesitz. 

Die Komplementär-AG ist ordentlich Steuerpflich-
tig und unterliegt der Körperschaftssteuer. Die 
Besteuerung des „Carried Interest“ für die beteilig-
ten geschäftsführenden Personen ist ungeklärt. 

Tabelle 2: Übersicht über die verschiedenen Aspekte der KGK als SPV für Projektentwicklungen 
 
Quelle: Eigene Darstellung 
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Persönlich neige ich zur Auffassung, dass sich die KGK vor allem für kleinere und mitt-
lere Unternehmen in der Projektentwicklungsbranche in der Schweiz aufgrund der ho-
hen und kostenintensiven regulatorischen Anforderungen als Finanzierungsvehikel für 
Immobilien-Projektentwicklungen nicht durchsetzen wird.  
 
Nach wie vor werden daher Projektentwicklungen von mittelständischen Unternehmen 
entweder ausschliesslich durch diese Promotoren selbst oder über eine Kapitalpartner-
schaft, gegebenenfalls ein Joint-Venture finanziert werden. 
 
Aber auch für grössere Unternehmungen dürfte neben der mangelnden Bekanntheit ins-
besondere auch das steuerliche Umfeld gegenwärtig noch nicht attraktiv genug sein, um 
dem Vehikel der KGK zum entscheidenden Durchbruch zu verhelfen.209 

                                                 
209 Vgl. auch Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz über die 

kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Zürich, 2007, S. 37; Baker & Mc Kenzie Zürich 
(Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007,  S. 120 
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Anhang 2: Wegleitung der Eidgenössischen Bankenkommission für Gesuche betref-
fend die Bewilligung als Kommanditgesellschaft für kollektive Kapital-
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