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1 Einleitung

Projektentwicklungen gehdren zu den risikoreichsten unternehmerischen Aktivititen

iiberhaupt und dies gilt insbesondere auch im Immobilienbereich.

Kreative Finanzierungs- und Beteiligungslosungen entsprechen aufgrund der inhérenten
Projektentwicklungsrisiken sowohl auf Seiten der Investoren als auch auf Seiten der
Projektentwickler einem echten Bediirfnis. Die bisher gebrauchlichen Rechts- und Fi-
nanzierungsformen wie Anlagefonds, Aktiengesellschaften, Einbringung von Mezzani-
ne-Kapital oder klassische Immobilienfinanzierungen erscheinen aus verschiedenen
Griinden als Beteiligungs- bzw. Finanzierungsvehikel bei Immobilien-Projekt-

entwicklungen nicht immer als wirklich geeignet.

Seit dem 1. Januar 2007 ist das Bundesgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen vom
23. Juni 2006 (KAG) in Kraft. Dieses Gesetz bezweckt grundsétzlich priméir den Schutz
der Anlegerinnen und Anleger sowie die Transparenz und Funktionsfdhigkeit des Mark-
tes fur kollektive Kapitalanlagen (Art. 1 KAG).

Neben allgemeinen Regelungen {iber verschiedene offene und geschlossene kollektive
Kapitalanlagen finden sich fiir schweizerische Verhéltnisse vollig neu auch Regelungen
iiber die ,,Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen®. Diese der angelsichsi-
schen ,,Limited Partnership* nachgebildete Gesellschaftsform bietet qualifizierten An-
legerinnen und Anlegern die Mdoglichkeit, in Risikokapital oder andere vom Bundesrat

definierte Anlagen zu investieren.

Gemdss Art. 120 der Verordnung iiber kollektive Kapitalanlagen (KKV) dient das Risi-
kokapital einer Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen in der Regel der
direkten oder indirekten Finanzierung von Unternehmen und Projekten in der grund-
satzlichen Erwartung eines iiberdurchschnittlichen Mehrwertes, verbunden mit einer

uberdurchschnittlichen Verlustwahrscheinlichkeit.

Gemadss Art. 121 KKV sind als ,,Andere Anlagen* in Abs. 1 lit. a explizit ,,Bau- und

Immobilienprojekte* als Anlageform zugelassen.

Abkldrungen bei der Eidgendssischen Bankenkommission (EBK) als Zulassungsbehor-
de haben ergeben, dass bis dato erst zwei Kommanditgesellschaften fiir kollektive Kapi-
talanlagen insgesamt und davon eine u.a. fiir die Realisierung von Bau- und Immobi-

lienprojekten bewilligt wurden.
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Aufgrund einer summarischen Beurteilung des Vehikels der Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen bin ich zur Auffassung gelangt, dass sich diese neue Gesell-
schaftsform grundsétzlich sehr gut dafiir eignen konnte, die Interessen von Investoren
und Projektentwicklern bei Immobilien-Projektentwicklungen in einem spezifischen
und von der EBK bewilligten und beaufsichtigten Risikokapitalanlagevehikel zu biin-
deln. Dieses Vehikel stellt auf jeden Fall eine Form der Beteiligungs- bzw. Finanzie-

rungsmoglichkeit dar, wie sie bisher in der Schweiz noch nicht existierte.

Zum besseren Verstindnis der zu untersuchenden Kernfrage will diese Thesis in einem
ersten Teil die Komplexitdit und die inhédrenten Risiken von Immobilien-

Projektentwicklungen aufzeigen.

In einem zweiten Teil sollen die gegenwiértig gebrauchlichen Projektfinanzierungsmog-

lichkeiten aufgezeigt werden.

Im Anschluss daran werden die fiir das weitere Verstindnis notwendigen rechtlichen
Grundlagen des neuen Finanzierungsvehikels der Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen dargestellt und die einschligigen gesetzgeberischen Uberlegungen und

Zweckvorstellungen erortert.

Schliesslich soll die Frage beantwortet werden, ob der Gesetzgeber mit der Schaffung
dieser Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen gleichzeitig auch ein taug-
liches neues Finanzierungsvehikel fiir Immobilien-Projektentwicklungen zur Verfiigung
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 Raum'

bestehen beziiglich Begriff und Funktion der Immobilien-Projektentwicklung unter-
schiedliche und zum Teil sehr diffuse Vorstellungen und Definitionen.” Zudem fehlen
gesetzliche Grundlagen oder zumindest allgemein anerkannte Bestimmungen von im
Immobilienbereich titigen Verbénden, die es erlauben wiirden, den ganzheitlichen Beg-

riff ,,Immobilien-Projektentwicklung* klar zu bestimmen.

In der deutschsprachigen Literatur zur Immobilien-Projektentwicklung hat folgende,
ganzheitlich-systematisierende’ Definition von Diederichs fiir die ,,Projektentwicklung

im engeren Sinne* Verbreitung erlangt:

,Durch Projektentwicklungen sind die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital so
miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfihige, arbeitsplatz-
schaffende und —sichernde sowie gesamtwirtschaftlich sozial- und umweltvertragliche

Immobilienobjekte geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt werden konnen.**
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:

e Standort sucht Projektidee (Nutzung) und Kapital

e Projektidee (Nutzung) sucht Standort und Kapital

e Kapital sucht Projektidee (Nutzung) und Standort

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

? Hofmann, Philip: Immobilien-Projektentwicklung als Dienstleistung fiir institutionelle Auftraggeber, in
Schriften zur Immobiliendkonomie, 2007, S. 18

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

* Diederichs, Claus Jiirgen: Grundlagen der Projektentwicklung/Teil 1, 1994, S. 44
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Die auf der ,,statischen* Definition und dem Begriffsverstindnis von Diederichs basie-
renden drei Ausgangslagen werden - ergénzt durch den Einfluss des ,,dynamischen®

Faktors Zeit'- in der nachfolgenden Abbildung wiedergegeben:

Immobilien-

Projekt

Abbildung 1: Ausgangssituation der Projektentwicklung

Quelle: Von Nell, Job: Theorie der Projektentwicklung, CUREM-Vorlesung, Ziirich, 07.12.2007, S. 7, in:
Bone-Winkel, Stephan: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 32, in Anleh-
nung an Diederichs Claus Jiirgens, 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 Verdnderungen der den hochsten Ertrag brin-
gende Nutzen bzw. die Standortqualitit einer Immobilie im Laufe der Zeit verdndern
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.’

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

% 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 interdisziplinires Verstindnis der Projektent-
wicklung

Die statische Betrachtungsweise von Diederichs enthilt allerdings keine Aussagen {iber
die eigentlichen Projektentwicklungsaktivititen, welche zur erfolgreichen Erfiillung der
erwéhnten Effizienzkriterien notig sind. Es fehlen bei dieser Betrachtungsweise die de-
skriptiven, prozessorientierten und interdisziplindren Aspekte der eigentlichen Projekt-

entwicklungstitigkeit.’

Fiir eine Konkretisierung der Definitionsinhalte von Diederichs erscheint der Ansatz des
,»ebs Departement of Real Estate* geeignet, welcher auf einem dynamischen und inter-

disziplindren Verstindnis der Projektentwicklung autbaut:

,Immobilien-Projektentwicklung ldsst sich definieren als das interdisziplindire Manage-
ment von planungs- und baubezogenen Wertschopfungsprozessen im Lebenszyklus der
Immobilie. Dazu gehoren die Bausteine Akquisition, Nutzungskonzeption und Mach-
barkeitsanalyse, Baurechtsbeschaffung, Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung, Marke-

ting und Vermietung, Projektmanagement sowie die Verwertung der Immobilie.«®

Mit diesem Ansatz wird das Management von Wertschopfungsprozessen innerhalb der
Projektentwicklung in den Mittelpunkt der Betrachtung gestellt, er vertritt somit eine

dynamische und betriebswirtschaftliche Perspektive.
2.4 Wertschopfung in der Projektentwicklung

Die Frage nach der Wertschopfung als solcher und dem eigentlichen Wertschopfungs-
prozess in der Immobilien-Projektentwicklung ist eine der wesentlichen Fragen. Diese
hingt nicht nur mit den Gewinnerwartungen des Projektentwicklers zusammen, sondern
wird bei der Frage nach der Projektfinanzierung und dem Zeitpunkt von Ausstiegs-
bzw. Exit-Moglichkeiten immer auch zur zentralen Diskussions- und Entscheidungsba-

sis fiir Investoren und Kapitalgeber.

7 Hofmann, Philip: Immobilien-Projektentwicklung als Dienstleistung fiir institutionelle Auftraggeber, in
Schriften zur Immobiliendkonomie, 2007, S. 19

8 Bone-Winkel, Stephan; Gerstner, Nicolai: Interdisziplindre Grundlagen der Immobilien-
Projektentwicklung , in: Bone-Winkel, Stephan et al. (Hrsg), Stand und Entwicklungstendenzen der
Immobilienokonmie: Festschrift zum 60. Geburtstag von Karl-Werner Schulte, Kéln 2006, S. 29
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Fiir die Immobilien-Projektentwicklung hat Bone-Winkel das nachfolgende, in Abbil-
dung 2 dargestellte Grundmodell entwickelt.’

Diese sich am idealtypischen, fiinfphasigen Projektentwicklungsprozess orientierende
Darstellung unterscheidet sieben Aktivititen bzw. Wertschopfungsbausteine auf einer

sehr hohen Aggregationsstufe.

Investment

p

Grundstiicksakguisition
(Kauf / Option)

Wertschipfungs-
stufen

Abbildung 2: Wertschopfungsbausteine im Projektentwicklungsprozess

Quelle: Bone-Winkel, Stephan; Isenhofer, Bjorn; Hofmann Philip; Projektentwicklung , in: Schulte Karl-
Werner (Hrsg): Immobiliendkonomie, Band 1, 3. Auflage, Miinchen 2004, S. 270

Wihrenddem die Anordnung der einzelnen Wertschdpfungsbausteine zeitlich nicht
streng sequentiell, sondern liberwiegend und typischerweise parallel verlduft, verhalten
sich die Wertschopfungsstufen streng sequentiell. Erst bei Erreichen bestimmter Ziele
bzw. Meilensteine ist eine Wertschopfungsstufe abgeschlossen und es entsteht ein
Mehrwert, welcher dem Projektentwickler oder seinem Finanzpartner die Moglichkeit
des ,,Exit“, also des Projektverkaufs bzw. Ausstieges aus dem finanziellen Engagement,

ermoglicht.

? Bone-Winkel, Stephan; Isenhéfer, Bjorn; Hofmann Philip; Projektentwicklung , in: Schulte Karl-Werner
(Hrsg): Immobiliendkonomie, Band 1, 3. Auflage, Miinchen 2004, S. 270
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Welcher Mehrwert mit dem jeweiligen Wertschopfungsbaustein geschaffen wird, ist
einerseits projektabhéngig und hangt andererseits auch in hohem Masse von exogenen

Faktoren wie Marktlage, Wettbewerbssituation, Finanzierungsoptionen etc. ab.

Die grundlegende Voraussetzung fiir die Schaffung von Mehrwert durch die Immobi-
lien-Projektentwicklung ist die eigentliche Nutzung der Immobilie. Erfolgreiche Immo-
bilien-Projektentwicklung erschopft sich nicht in der Herstellung von umbautem Raum.
Es ist die Nachfrage des Nutzers nach Mietflichen, welche den Mehrwert bei der Pro-

jektentwicklung generiert."
2.5 Nachfrager von Projektentwicklungen

Die Investoren sind wie die Nutzer die eigentlichen Nachfrager flir Projektentwicklun-
gen. Je nach Projektvolumen sind es institutionelle Investoren wie Immobilienfonds und
andere, dem Regelungsbereich des KAG unterstellte Anlagegefdsse, 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 moglichen Anlagegefésse tibersichtlich dargestellt.

b—*| multi asset portfolio
_ Selbstnutzung
r?t?t“z:ﬁlt:ig i > {Immobilie als
> Offene Fonds Versicherungs- Produktionsfaktor)
/ Spezialfonds |=<—1T> unternehmen i
Produzieren
Kapital-
| i Geschlossene ] L
cies Ly Immobilien- =1 | Pensionskassen i ~=t
fonds Verwalten

t Direktanlage fosTTmm T Verkaufen

Indirekte . ilien- -t - Leasing- i
nd.r“:ge | """ > | Immeobilien-AG gesellschaften § Forschen etc.
|

» | Private Equity / Ausland. Inv. L= K[alﬁxtﬁ[;éaaglf
Andere I D / 0pF0rtu nity Finanzwert)
Formen unds

;
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Immobilieninvestitionen fiihren zu Projektentwicklungen

Abbildung 3: Nachfrager von Projektentwicklungen

Quelle: Von Nell, Job: Theorie der Projektentwicklung, CUREM-Vorlesung, Ziirich, 07.12.2007, S. 16

' Vgl. Hofmann, Philip: Immobilien-Projektentwicklung als Dienstleistung fiir institutionelle Auftragge-
ber, in Schriften zur Immobilienkonomie, 2007, S. 27
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2.6 Risiken in der Projektentwicklung

Da mit der fiir die Schweiz neu zugelassenen Form der ,, Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen* ein Anlagevehikel fiir eigentliche Risikokapitalanlagen ge-
schaffen wurde, ist es fiir das tiefere Verstindnis fiir den vom Gesetzgeber diesem Ve-
hikel zugedachten Verwendungsbereich von Vorteil, sich vertiefter mit den inhdrenten

Risiken des Immobilien-Projektentwicklungsprozess auseinanderzusetzen.

Wie bereits in der Einflihrung erwéhnt, gehort die Projektentwicklung von Immobilien
zu den risikoreichsten unternehmerischen Aktivititen iiberhaupt. Dem hohen Kapital-
einsatz, verbunden mit erheblichen 1. d. R. unentgeltlich erbrachten Vorleistungen des
Projektentwicklers steht ein relativ kleiner Markt mit Produkten gegeniiber, welche sehr
auf Zeit und Raum fixiert sind. Zudem besteht oftmals auch iiber die zukiinftige Nach-

frage nach diesen Produkten eine erhebliche Unsicherheit.''

Welchen Investitionsrisiken Projektentwicklungen regelméssig unterworfen sind, zeigt
im Sinne eines Uberblicks die nachfolgende Abbildung 4 auf, wobei die Qualitit 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 primiren Risiken einnehmen.'

RISIKEN IN DER PROJEKTENTWICKLUNG I

Erstvermistung

Termine

Marktriziko anzchlubvermistung Funktionsfihigkeit
mieterbonitit Kapitalmarkt Trendverinderung

jne:htuichemdt
:U”‘weurtikn

Abbildung 4: Risiken in der Projektentwicklung

Quelle: Von Nell, Job: Theorie der Projektentwicklung, CUREM-Vorlesung, Ziirich, 07.12.2007, S. 44

" 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, Ziirich, 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 iibergeordnete Entwicklungsrisiko einer jeden Projekt-
entwicklung besteht zundchst darin, dass durch eine nicht marktkonforme Projektkon-
zeption im Sinne unzureichender Standort- und Nutzungsaddquanz Schwierigkeiten bei
der angestrebten Vermietung bzw. Verdusserung auftreten konnen. Dieses Risiko ist
umso hoher, 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 Gréssendimensionen, die seine personli-

chen und finanziellen Fahigkeiten iiberfordern, zu entwickeln. "
2.6.2 Zeitrisiko

Gerade bei Immobilien-Projektentwicklungen in der Schweiz zdhlt das Zeitrisiko neben
dem Baubewilligungsrisiko zur bedeutsamsten Risikoart im Rahmen des Projektent-

wicklungsprozesses.

Der kalkulierte Gewinn des Projektentwicklers, der regelméssig im Zentrum der Dis-
kussionen zwischen potentiellen Finanzierungspartnern am Anfang des Projektentwick-
lungsprozesses steht und schliesslich den Ausschlag fiir oder gegen eine finanzielle Be-
teiligung im Rahmen einer Joint-Venture- oder Kapitalpartnerschaft gibt, kann durch
die zusitzlichen Zinsbelastungen bei hohem Fremdkapitaleinsatz sehr schnell aufge-
zehrt werden, wenn die geplante Entwicklungs- und/oder Vermarktungsdauer iiber-

schritten wird.

Schliesslich kann eine Uberschreitung der Entwicklungs- und/oder Vermarktungsdauer
auch dazu fiihren, dass sich der Projektentwickler pl6tzlich in der Talsohle des Immobi-
lienmarktzyklus befindet, weil sich die vormalig gilinstigen Rahmenbedingungen hin-
sichtlich der Nachfrage- und Wettbewerbssituation in der Zwischenzeit verschlechtert

haben.'

13 Isenhofer, Bjorn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-
mobiliendkonomie, 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, gestiitzt auf: Sorenson, R.C.: Why Real Estate Projects
Fail, in: The Journal of Commercial Bank Lending, Vol. 72 (1990), No 4, S.11

'* Isenhofer, Bjorn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-
mobiliendkonomie, 1999, S. 95
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2.6.3 Bewilligungsrisiko

Das Bewilligungsrisiko, welches sich in der Handlungs- und Verantwortungssphére der
Baubewilligungsbehoérden manifestiert, kann zwar durch gute Gesetzes- und Praxis-
kenntnisse sowie frithzeitigen Einbezug dieser Behorden bei Entscheidungen im Ermes-
sensbereich weitgehend kalkuliert werden."” Die Einsprache- und Rekursmoglichkeiten
hingegen, durch mehr oder auch weniger betroffene Dritte wie Nachbarn oder durch
kantonale und/oder eidgenossische Gesetzgebung legitimierte Verbande und Interes-
sensgruppen, verbunden mit den vielfdltigen und zeitraubenden Weiterzugsmoglichkei-
ten durch verschiedene Rechtsmittelinstanzen, verunmoglichen praktisch jede einiger-
massen verldssliche Risikoabschitzung bei der Beurteilung des bereits erwihnten Zeit-
risikos. Dies gilt insbesondere bei grosseren und dementsprechend kapitalintensiven

Bauvorhaben.

Der {iiberaus hohe Stellenwert des Bewilligungsrisikos im Verhéltnis 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
moglichen Kauf eines Immobilienprojektes iiberhaupt erst in Erwdgung zieht, wenn

eine rechtskréftige Baubewilligung vorliegt.
2.6.4 Finanzierungsrisiko

Aufgrund der sehr hdufig 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

beziiglich der Situation des Projektentwicklers selbst.'®

Die Durchfiihrung von Immobilien-Projektentwicklungen erfordert regelmissig einen
hohen Fremdkapitaleinsatz. Der dafiir erforderliche und vom Erfolg der Projektentwick-
lung vollig unabhingige Kapitaldienst wirkt sich direkt auf die Gewinnsituation des
Projektentwicklers aus. Jede Verzogerung im Rahmen der Projektrealisierung und/oder
der Projektvermarktung schmaélert den Entwicklergewinn oder ldsst ihn gar vollstédndig

erodieren.

"> Immerhin ist in der mehrsprachigen Schweiz mit ihrem foderalistischen System, der kommunalen und
kantonalen Zustindigkeit im Bereich des offentlichen Baurechts und daher anndhernd so vielen Bau-
ordnungen wie Gemeinden und 26 verschiedenen kantonalen Verfahrensordnungen, bereits die rudi-
mentdre Kenntnis der unterschiedlichen Vorschriften und Verfahren schon eine echte Herausforderung.

' Isenhofer, Bjorn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-
mobiliendkonomie, 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 Zinsédnderungsrisiko aussetzt, welches ausserhalb seiner Ein-

flussmoglichkeiten liegt.

Schliesslich fiihren steigende Zinsen hdufig zu einer Verschlechterung der Immobilien-
werte. Die Rentabilitét eines Projektes wird daher in der Folge nicht nur wegen der ge-
stiegenen Zinskosten, sondern zusitzlich auch noch wegen des niedrigeren mutmassli-

chen Verkaufswertes der fertig gestellten Immobilie beeintréchtigt.'’
2.6.5 Kostenrisiko, Boden- und Baugrundrisiko

Das Kostenrisiko steht in einer direkten Abhingigkeit zu Laufzeit der Projektentwick-
lung. Je linger 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 vorerwahnten
Bewilligungsrisiko, dies insbesondere dann, wenn eine Baubewilligung zwar erteilt,
aber mit Auflagen versehen wird, die eine 6konomisch 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 Verhéltnisse, archdologische Funde

und dergleichen direkt auf der Kostenseite aus.'®

17 Isenhofer, Bjorn: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-
mobiliendkonomie, 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

11



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

3 Die Projektfinanzierung

3.1 Einordnung

Ihren Ursprung hatten Projektfinanzierungen bei der Finanzierung von Erschliessungen
neuer Erdélvorkommen 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.'’

Im Immobilienbereich steht der Begriff ,,Projektfinanzierung® dem der klassischen Im-
mobilienfinanzierung gegeniiber und unterscheidet sich von dieser dadurch, dass bei der
Projektfinanzierung ein Projekt, ein Vorhaben finanziert wird, bei der klassischen Im-

mobilienfinanzierung hingegen eine Bestandesimmobilie.”’

Bei der klassischen Immobilienfinanzierung dient den Kreditgebern einerseits die Haf-
tung und Bonitit des Kreditnehmers und andererseits die Immobilie selber als Sicher-
heit, indem die Kredite grundpfandrechtlich, i. d. R. mittels Schuldbrief*' oder Grund-

pfandverschreibung® sichergestellt werden.

Demgegeniiber 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-
hingt.> Mit anderen Worten dienen den Kreditgebern bei der Projektfinanzierung vor-
nehmlich der erwartete kiinftige Cash Flow und die Aktiva des Projektes als Sicher-

heit.?*

Die Projektfinanzierung ist im Vergleich zur konventionellen Kredit- oder Immobilien-

finanzierung regelméssig mit grosseren Risiken verbunden.

" 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; Knddgen, Susanne; Laimmerhirt, 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)
2 Art. 824 ff. ZGB

2 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitéts-Verlag, 2005,
S.21

** 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 marktfdhigen Produkt und der haufig kom-
plexen gesellschaftsrechtlichen Konstruktion der zum Zwecke der Immobilien-
Projektentwicklung regelmissig eigens dafiir gegriindeten Projektgesellschaft, dem
»Special Purpose Vehicle®, kurz ,,SPV* genannt. Finanziert wird hier dieses SPV, wel-
ches zugleich als Schuldner fiir die bendtigten Projektkredite haftet, wihrend bei der
klassischen Immobilienfinanzierung die Immobilie selbst den ausschliesslichen Finan-

zierungsgegenstand darstellt.’

Im Extremfall der sog. ,,Non recourse“-Finanzierung bietet dieses SPV bei Zahlungsun-
fahigkeit keine oder nur sehr eingeschrankte Riickgriffsmoglichkeiten auf den als Spon-

sor bzw. Promotor agierenden Projektentwickler.”®

Aber auch bei bestehender Riickgriffsmoglichkeit auf die Sponsoren hiangt das Risiko
des Kreditgebers massgeblich von der Bonitét des Projektentwicklers ab. In vielen Fal-
len steht dessen Kapitaldecke jedoch in einem klaren Missverhiltnis zu den um ein
Vielfaches grosseren Projektvolumen. Daher werden von den Kreditgebern hiufig zu-

sitzliche Sicherheiten aus dem Vermdgen des Sponsors gefordert.”’

Der Fremdkapitalanteil an einer Projektfinanzierung ist i. d. R. hoch und iiberschreitet
den iiblichen Fremdkapitaleinsatz bei Immobilieninvestitionen von 60% — 80% regel-
méssig. Dies bedeutet einerseits, dass der Leverage-Effekt bei der Projektfinanzierung
besonders hoch ist. Es bedeutet andererseits aber auch, dass die (Zins-) Aufwendungen
fiir den Kapitaldienst zum wesentlichen Faktor fiir die geplante Wirtschaftlichkeit des
Projektes werden™ (vgl. auch die Ausfiihrungen zum Finanzierungsrisiko unter Ziff.
2.6.4 hiervor).

3.2 Strukturierung

Vor dem Hintergrund der bisherigen Ausfithrungen ist es nachvollziehbar, dass sich die
Struktur der Projektfinanzierung insbesondere hinsichtlich der Schaffung der notwendi-
gen Eigenkapitalbasis und dem Verhéltnis von Eigen- und Fremdkapital von derjenigen

einer klassischen Immobilienfinanzierung unterscheidet.

2 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitéts-Verlag, 2005,
S.21

2 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitéts-Verlag, 2005,
S.22

" Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitéts-Verlag, 2005,
S.22

¥ Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitits-Verlag, 2005,
S.23
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Durch das Instrument der Strukturierung konnen unterschiedliche Risikoklassen einer
Finanzierung gebildet werden: von ,,sicheren* Abschnitten iiber risikobehaftetere Teile
bis hin zu solchen Abschnitten, die zweifelsohne unternehmerisches Risiko darstellen
und daher iiber Eigenmittel oder eben Private Equity zu finanzieren sind. Fiir jeden die-
ser Abschnitte bzw. fiir jedes Finanzierungsprodukt werden daher auch unterschiedliche

Konditionen festgelegt.”’

Begrifflich ist zu beachten, dass zu den Private Equity-Finanzierungen alle Finanzie-
rungen zdhlen, die extern erfolgen und zwischen der klassischen Fremdfinanzierung und

klassischen Eigenfinanzierung angesiedelt sind.

Dazu gehoren 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-
nine’’- und Eigenkapital-Projektbeteiligung®’ sowie und gerade auch die Beteiligung an

der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen.

Eine strukturierte Immobilienprojektfinanzierung setzt sich aus den folgenden klassi-

schen Finanzierungsbestandteilen zusammen:
e dem erstrangigen Kredit (Senior Debt/Loan);
e dem nachrangigen Kredit (Junior Debt/Loan);
e dem Mezzanine-Kapital und dem Eigenkapital.

Eine typische Verteilung dieser Finanzierungsbestandteile im Rahmen einer Gesamtfi-

nanzierung stellt die nachfolgende Abbildung 5 dar:

2 Spitzkopf, Alexander; Goldbeck, Joachim; Knédgen, Susanne; Ldmmerhirt, 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.

3! 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: Moll Alexander: Geschiftsmodell des Projektentwicklers, Referat Bauakademie Biberach,
07.02.2008, S. 43

Der Kernbereich des Fremdkapitalrisikos, insbesondere der erstrangige Kreditbereich,
wird durch Bestellung von Sicherheiten gedeckt. Fiir die nachrangige Finanzierung ist
einerseits die Bonitit des Projektentwicklers ausschlaggebend,* 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,> gehoren typischerweise:

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

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

e die Kapitaldienstfahigkeit des Cash Flows (Debt Service Coverage Ratio /
DSCR).

32 Bienert, Sven: Projektfinanzierung in der Immobilienwirtschaft, Deutscher Universitits-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, Ziirich, 29. 02 2008, S.17
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Uber die Integration von Mezzanine-Kapital und Private Equity-Kapital in eine Finan-
zierungsstruktur besitzen Kapitalgeber die Mdglichkeit, ,,eigenkapitalersetzende* Mittel
zusétzlich oder an Stelle von ,,echtem® Eigenkapital einzusetzen. Damit erhalten Kapi-
talgeber, die die Finanzierungsliicke zwischen Senior Debt und reinem Eigenkapital
schliessen, eine Risikoprdmie in Form einer hoheren Verzinsung oder einer Gewinnbe-

teiligung.

Die unterschiedlichen Risiko-/Rendite-Eigenschaften und die Kreditgeber fiir die jewei-
ligen, im Rahmen einer Strukturierung der Projektfinanzierung erforderlichen Finanzie-

rungsbestandteile, sind in der nachfolgenden Tabelle 1 zusammengefasst dargestellt:

Tranche Anteil Kapitalgeber Risiko Rendite-
anspruch
Senior Loan 50-60% |+*Banken * Dingliche Euribor+
Sicherung 120-160 bps
» Ubliche Verzinsung
E Junior Loan 10-20% |+ Banken * Nachrangige, Euribor+
= dingliche Sicherung | 50-70 bps
]
o
1=
g Mezzanine-Kapital |10-20% |+ Fondsgesellschaften |+ Keine Sicherung Euribor+
‘N + Investmentbanken * Hohere Verzinsung 5-10%
c S
© +andere Investoren und Equity Kicker
=
Eigenkapital/ 10-40% |+ Eigentamer » Keine Sicherung Eigenkapital-
Real Estate Private + Opportunity Funds * Gewinn/ -antell rendite
Equity =12%

Tabelle 1: Ubersicht strukturierte Finanzierung

Quelle: Moll Alexander: Geschiftsmodell 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 iiber den
wahrscheinlichen Erfolg oder Misserfolg des Vorhabens steigt, das Risiko, verstanden
als ,,Entscheidung unter Unsicherheit also sinkt, gleichzeitig aber auch die Beeinfluss-
barkeit von erfolgsausldsenden 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 Mandv-
rierfahigkeit, hingegen mit Baubeginn und dann insbesondere am Ende des Projektent-
wicklungsprozesses die maximale Sicherheit ohne aber die gegebenenfalls fiir Anpas-

sungen erforderliche Manévrierfihigkeit.**

3 Isenhofer, Bjorm: Strategisches Management von Projektentwicklungsunternehmen, Schriften zur Im-
mobiliendkonomie, 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, gestiitzt 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 dafiir gesorgt werden, dass die notwendige Flexibilitdt und Mandvrierbarkeit bei

der Finanzierung grossvolumiger Immobilienprojekte jederzeit sichergestellt ist.

3.3 Beteiligung an der Unternehmung des Projektentwicklers

3.3.1 Direktbeteiligung

Investoren konnen sich als Private Equity-Kapitalgeber direkt an der Unternehmung des
Projektentwicklers beteiligen, beispielsweise als Aktiondr im Rahmen einer Aktienge-
sellschaft, als Gesellschafter einer GmbH oder einer Kollektivgesellschaft oder als

Kommanditéir einer auf dem Obligationenrecht basierenden Kommanditgesellschaft.*

Diese Art der Direktbeteiligung bei einem Projektentwickler erfordert meist einen sehr
hohen Kapitaleinsatz, welcher zudem einem erheblichen Risiko unterliegt. Auch diirfte
sich die mangelnde Fungibilitit 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 Erwédgung gezogen wer-

den.
3.3.2 Stille Gesellschaft

Bei der stillen Gesellschaft beteiligt sich der stille Gesellschafter mit einer in das Ver-
mogen des Hauptgesellschafters iibergehenden Einlage an dessen Téatigkeit und erwartet
dafiir einen Anteil am Gewinn. Es ist ein zentrales, von beiden Parteien beabsichtigtes
Bediirfnis, dass bei dieser gesellschaftlichen Verbindung ausschliesslich der Hauptge-
sellschafter gegen aussen auftritt. Obwohl der stille Teilhaber Mitgesellschafter und
nicht bloss Gesellschaftsgldubiger ist, will er gegen aussen nicht als Gesellschafter er-

scheinen oder als beteiligt gelten.*®

Die stille Gesellschaft weist fiir Private Equity-Kapitalgeber durchaus Vorteile auf. Der
Kapitalgeber gewinnt dadurch eine diskrete Beteiligungsmoglichkeit in einer zwischen

den Parteien voéllig frei zu vereinbarenden Hohe und einer ebenfalls vollig frei zu ver-

3% Zu den Ubereinstimmungen und Unterschieden zwischen einer Kommanditgesellschaft im Sinne von
Art. 594 ff. des Schweizerischen Obligationenrechts (OR) und einer Kommanditgesellschaft fiir kollek-
tive Kapitalanlagen im Sinne von Art. 98 ff. des Kollektivanlagegesetzes (KAG) weiter hinten unter
Ziff. 5.4

36 vgl. auch BGE 73 1314 E. 2
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einbarenden Gewinn- und Verlustbeteiligung.®” Nachteilig kann sich allerdings die re-
gelmdssig 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 fiir Immobilien-
Projektentwicklungen im Endstadium oder solche mit einem gut iiberschaubaren 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 Grundstiick in die neu zu griindende Projektgesellschaft hinein, der Private E-
quity-Kapitalpartner demgegeniiber das notwendige Eigenkapital. Eine zusétzliche Ei-
genkapitalbeteiligung durch den Projektentwickler, mindestens in der Hohe eines ,,Hurt

Money*, ist in der Regel durch den Kapitalpartner zur Anreiz-Stimulierung gefordert.

Nachfolgende Abbildung 6 soll dieses Modell der Kapitalpartnerschaft visualisieren:

Projektentwickler Kapitalpartner
Gesellschafter

Haftung

Projektgesellschaft

Finanzierung

|Zeschifts-
£30rgung

Bank

Immobilien- Controlling
projekt
1 -
Abnahme: Pt “~ . Mistvertrag
! _=Erwerb Seal

Investor MNutzer

Abbildung 6: Modell der Kapitalpartnerschaft

Quelle: Moll Alexander: Geschéftsmodell des Projektentwicklers, Referat Bauakademie Biberach,
07.02.2008, S. 46

Fiir die Mitwirkung als Gesellschafter der Projektgesellschaft bietet sich in der Schweiz
tiblicherweise die Aktiengesellschaft im Sinne von Art. 620 ff. OR als gesellschafts-
rechtliche Struktur fiir die Projektgesellschaft an oder allenfalls noch die Gesellschaft
mit beschriankter Haftung geméss Art. 772 ff. OR.

37 Ohne abweichende Vereinbarung gilt eine hilftige Teilung, Art. 533 Abs. 1 OR
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Im Rahmen der gewéhlten Gesellschaftsstruktur sind die Aktien bzw. Stammanteile
und/oder die Genussscheine auf die beteiligten Partner aufzuteilen. Die Statuten und
allenfalls weitere Vertridge unter den Gesellschaftern, wie Aktiondrbindungsvertrige etc.
sind jeweils individuell so zu gestalten, dass sie den verschiedenen Bediirfnissen der

Projektbeteiligten entsprechen.

Eine eigentliche ,,Musterstruktur fiir spezifische Projektentwicklungs-Partnerschaften
mit wertschopfungsorientierten Exit-Moglichkeiten, zeitlicher Befristung und haf-
tungsmaissiger Begrenzung, bietet sich aus dem Schweizerischen Obligationenrecht

nicht direkt an.

Gerade aus diesem Grund lohnt sich denn auch die Priifung der Frage, ob die Struktur
der auf dem Kollektivanlagegesetz basierenden Kommanditgesellschaft fiir 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.

PROJEKT PROJEKT
-TRAGER -TRAGER BANK
Dividende Zinsg, Tilgung
Dividende
Eigen-
Eigen- kapital| | Dividende EK ulo
kapita FE
spv*

Eigentum| | Cashflow

Projekt

*SPY: Special Purpose ‘Yehicle, Obiektgesellschaft
Abbildung 7: Schematischer Aufbau der Joint-Venture-Finanzierung

Quelle: Eckert, Jan: Real Estate Structured Finance, CUREM-Vorlesung, Ziirich, 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 regelmais-
sig dann an, wenn bei Finanzierungsgespriachen fiir Projektentwicklungen zwar das Ge-
samtvorhaben als in sich schliissig und verniinftig kalkuliert, aber in der Chancen-
Risiko-Zuordnung als unausgewogen eingeschétzt wird. Durch den Eintritt der Bank als
Finanzierungspartner in das SPV wird das Finanzierungsrisiko der Bank nur unwesent-
lich verdndert. Hingegen bieten sich fiir die Bank Chancen auf Zusatzertrige durch die
Beteiligung am unternehmerischen Gewinn und Einfluss- und Kontrollmdglichkeiten

bei unternehmerischen Entscheidungen.*®

Nach den Ausfithrungen zu den Grundlagen der Projektentwicklung im Immobilienbe-
reich und zur Projektfinanzierung wollen wir uns nach der Erorterung der fiir das Ver-
stindnis notwendigen rechtlichen Grundlagen vertieft mit der Kommanditgesellschaft
fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK) als einer weiteren moglichen Form einer Projekt-
gesellschaft, einem SPV auseinandersetzen. Schliesslich wird auch zu priifen sein, ob
die KGK der ihr zugedachten Eignung als Finanzierungsvehikel fiir Immobilien-

Projektentwicklungen gerecht wird.

38 Spitzkopf, Alexander; Goldbeck, Joachim; Knddgen, Susanne; Lammerhirt, Thomas: Finanzierung von
Immobilienprojekten, in: Handbuch Immobilien-Projektentwicklung, 2. Auflage, 2002, S. 275 f
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4 Das Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen vom
23. Juni 2006

Da die in der Schweiz seit dem 1. Januar 2007 zuldssige Gesellschaftsform der Kom-
manditgesellschaft flir 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 Anlagebeschrinkungen dieses ersten Anlagefondsgesetzes fiihrten
dazu, dass das Fondsgeschdft nach Inkrafttreten der europédischen Richtlinie
85/611/EWG vom 20. Dezember 1985 betreffend bestimmte Organismen fiir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren (OGAW-Richtlinie bzw. UCITS-Richtlinie) von der

Schweiz nach Luxemburg abwanderte.

Zur Wiederherstellung der Konkurrenzfahigkeit des schweizerischen Finanzplatzes, zur
Anpassung an die OGAW-Richtlinie und insbesondere zur Verbesserung des Anleger-
schutzes durch die Statuierung erhdhter Transparenzvorschriften wurde das Gesetz to-
talrevidiert und als Bundesgesetz {iber die Anlagefonds vom 18. Mérz 1991 am 1. Janu-
ar 1995 (Anlagefondsgesetz, AFG) in Kraft gesetzt.”> Alleiniger Gesetzeszweck blieb

aber nach wie vor der Anlegerschutz.*

Obwohl sich das Gesetz in der Folge grundsitzlich bewéhrte, waren insbesondere im
Vergleich zu den Regelungen im europdischen Ausland Schwachstellen bzw. Liicken
auszumachen, welche die Aufsichtsbehdrde auch mit grossziigigster Auslegung des Ge-

setzes nicht korrigieren konnte.*!

3% Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz iiber die kollektive
Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Ziirich, 2007, S. 1

0 Botschaft KAG, S..6401

*! Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz iiber die kollektive
Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Ziirich, 2007, S. 2
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Zu erwihnen sind in diesem Zusammenhang u.a. folgende Schwachstellen:*

e Private Equity-Anlagen, wie jene der Kommanditgesellschaft fiir kollektive

Kapitalanlagen waren nicht moglich.

e Das AFG kannte nur die Rechtsform des vertraglichen Anlagefonds, demge-
geniiber kannten die Gesetzgebungen des Auslandes im Bereich der kollekti-
ven Kapitalanlagen auch gesellschaftsrechtliche Strukturen und Limited Part-

nerships.

e Das AFG regelte den fiir vermdgende Privatpersonen (High Net Worth Indivi-

duals, HNWI) geltenden Bereich strenger als den fiir 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 Griinden der
Wettbewerbsfahigkeit und der Attraktivitidt des Finanzplatzes Schweiz erfor-
derlich.

Diese Umstiande flihrten 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 fiir die Schweiz ungewdhnlich raschen Gesetzgebungsverfahren wurde das
Finanzdepartement bereits am 15. Februar 2004 vom Bundesrat beauftragt, den im Mérz
2003 vorgelegten Vorentwurf der Expertenkommission Forstmoser zum Bundesgesetz

tiber 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 iiber die kollek-
tiven Kapitalanlagen (KAG).

2 Botschaft KAG, S. 6406 f.; Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen,
Bern 2007, S. 1; Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz
iiber die kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Ziirich, 2007, S. 2
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Am 22. November 2006 schliesslich genehmigte der Bundesrat die Verordnung iiber die
kollektiven Kapitalanlagen (KKV) und setzte das Gesetz und die Verordnung auf den
1. Januar 2007 in Kraft. Die Verordnung der Eidgendssischen Bankenkommission vom
21. Dezember 2006 (KKV-EBK) trat kurze Zeit spater, nimlich am 15. Februar 2007 in
Kraft.

4.2 Wesentliche Neuerungen und Paradigmenwechsel beim Ubergang
vom AFG zum KAG

Die grundsitzlich ,,sanfte” Revision des AFG im Jahre 1995 ist nicht zu vergleichen mit

den Anderungen und Neuerungen, welche das neue KAG nun mit sich bringt.
Stichwortartig seien die wichtigsten erwihnt:*’

e crweiterter Gesetzeszweck

o crweiterter Geltungsbereich des Gesetzes

e neue Rechtsformen fiir kollektive Kapitalanlagen
o crweitertes Tatigkeitsgebiet der Fondsleitung

e gesetzliche Definition des qualifizierten Anlegers

e FEinflihrung der Bewilligungspflicht fiir Vermdgensverwalter Schweizerischer

kollektiver Kapitalanlagen
e Einfiihrung bzw. Anwendung des vereinfachten Prospektes auf Gesetzesstufe

e Verbot der Riickdelegation 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 Gefdsse fiir kollek-
tive Kapitalanlagen fiir die verschiedenen Anlegerbediirfnisse zur Verfiigung gestellt

und entsprechend reguliert.

* Ghandchi Schmid, Jasmine: Das neue Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen, Basel 2007,
S.3
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Von den neuen Rechtsformen fiir kollektive Kapitalanlagen sind die der luxemburgi-
schen ,,SICAV* (Société d’Investissment a Capital Variable/ Investmentgesellschaft mit
variablem Kapital) nachgebildete schweizerische SICAV und speziell die sich am ana-
logen Verwendungszweck der angelsédchsischen ,,.Limited Partnership® bzw. der deut-
schen ,,GmbH & Co. KG* orientierende Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapital-
anlagen hervorzuheben, welche sich insbesondere an Private Equity-Investoren richten

soll.**

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

Mit der Einfiihrung der SICAV wollte der Gesetzgeber nicht nur den schweizerischen
Fondsvertriebsstandort, sondern auch den Produktionsstandort fiir inldndische Anlage-
vehikel starken und so der Abwanderung von Anlegern insbesondere in luxemburgische

Fonds Einhalt gebieten.

Bis zum Inkrafttreten des KAG existierte in der Schweiz keine fiir kollektive Private
Equity-Anlagen geeignete Rechtsform. Weder eignete sich dafiir der bisherige Anlage-
fonds gemiss AGF noch die handelsrechtliche Kommanditgesellschaft.

Der Anlagefonds war aufgrund der jederzeitigen Riickgabeverpflichtung fiir Private

Equity-Investoren ungeeignet.

Der handelsrechtlichen Kommanditgesellschaft*’ fehlen zwei wichtige Elemente. Einer-
seits kann der Komplementir nur eine natiirliche Person sein, was aufgrund der unbe-
schrinkten Haftung®® auch mit dem Privatvermogen fiir allfillige als Komplementir
agierende Promotoren wenig attraktiv ist. Andererseits besteht bei der handelsrechtli-
chen Kommanditgesellschaft fiir den Komplementir ein weitreichendes Konkurrenz-

verbot.?’

Diese Nachteile fiihrten dazu, dass schweizerische Promotoren kollektive Anlagegefis-
se oder eben auch Projektgesellschaften iiblicherweise in Form einer schweizerischen
Aktiengesellschaft errichteten. Sehr oft wurde auch eine kollektive Kapitalanlage in

Form einer auslidndischen Aktien- oder Kommanditgesellschaft (Limited Partnership)

* Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 5
# Art. 594 ff. OR

6 Art. 594 Abs. 2 OR

7 Art. 598 Abs. 2i. 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.*®

Gerade mit der Einfithrung der hier zur Diskussion stehenden Kommanditgesellschaft
fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK), welche in ihren Wesensziigen ja der Limited
Partnership angelsdchsischen Rechts entspricht, wollte der Gesetzgeber ein steuerlich
transparentes und von Anlagevorschriften mehr oder weniger unbelastetes Investitions-
vehikels schaffen und so explizit die Attraktivitdt des schweizerischen Private Equity-

Platzes fordern.*’

4.4 Erweiterter Gesetzeszweck

Gemiss 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 Schutzbediirfnisse zu schiitzen sind.”® Der unerfahrene Kleinanleger hat
denn auch ein anderes Schutzbediirfnis als der geschéftskundige Private, HNWI oder

institutionelle Anleger mit professioneller Tresorie.”’

[lustrativ fiir diesen differenzierten Anlegerschutz ist die Tatsache, dass zwar kollektive
Anlagen grundsitzlich jedermann offen stehen, das Gesetz, das jeweilige Fondsregle-
ment oder die Statuten diesen Anlegerkreis aber auf ,,qualifizierte Anleger’> beschrin-
ken konnen (vgl. Ziff. 4.5.3 nachfolgend).

So steht beispielsweise die hier zur Diskussion stehende Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen (KGK) aufgrund ihrer Ausgestaltung als Risikokapitalgesell-
schaft ausschliesslich qualifizierten Anlegern offen. Das geringere Schutzbediirfnis die-
ser Investoren rechtfertigt es auch, die auf solche Anleger beschrankten kollektiven Ka-

pitalanlagen von gewissen gesetzlichen Vorschriften auszunehmen.™

* Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 8
* Botschaft KAG, S.
* Botschaft KAG, S. 6435

>! Hasenbdhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Beriicksichtigung steuerrechtli-
cher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 48

>2 Definition des ,,qualifizierten” Anlegers in Ziff. 4.5.4 nachfolgend

>3 Hasenbohler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Beriicksichtigung 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.”

Das Gesetz selbst umschreibt diesen Begriff im Sinne einer Legaldefinition wie folgt:>
»Kollektive Kapitalanlagen sind Vermogen, die von Anlegerinnen und Anlegern zur
gemeinschaftlichen Kapitalanlage aufgebracht und fiir deren Rechnung verwaltet wer-
den. Die Anlagebediirfnisse der Anlegerinnen und Anleger werden in gleichmissiger
Weise befriedigt.*

Gemdss dieser Legaldefinition ist also erforderlich, dass die Kapitalanlage durch mehre-
re Personen gedufnet und somit ,,gemeinschaftlich® oder eben ,kollektiv*“ aufgebracht

wird.

Vom Wortlaut her geniigen grundsitzlich zwei Anleger, deren Vermdgen fiir alle zu-
sammen und nicht fiir den einzelnen zur Befriedigung in gleichmissiger Weise angelegt
werden. Da aber gerade im Immobilienbereich mit den regelméassig hohen Objektwerten
die Versuchung gross ist, steueroptimierte Formen des Immobilienbesitzes und der dar-
aus generierten Ertragsstrome 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 gemdss der Legaldefinition der Grundsatz der Fremdverwaltung. Keine
kollektive Kapitalanlage liegt daher vor, wenn das Vermogen durch die Anleger selber

verwaltet wird.”®
4.5.2 Offene und geschlossene kollektive Kapitalanlagen

Das Gesetz unterscheidet zwischen offenen (,,open-end) und geschlossenen (,,closed-

end*) kollektiven Kapitalanlagen.’’

> Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 20
> Art. 7 Abs. 1 KAG

*6 Botschaft KAG, S. 6418; Baker & Mc Kenzie Ziirich (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) zuriickzugeben,58
wihrenddem dieser Anspruch bei der geschlossenen kollektiven Kapitalanlage nicht
besteht.”” Entgegen einer weit verbreiteten Ansicht beziehen sich daher die Bezeich-
nungen ,,offen* und ,,geschlossen* auf die Riickgabe und nicht auf die Ausgabe der je-

weiligen Anteile.*

Im Unterschied zu den deutschen offenen Immobilienfonds, bei welchen Anteile jeder-
zeit zurlickgegeben werden konnen, sieht das schweizerische Recht fiir die analoge
Fondskategorie eine Kiindigungsfrist von 12 Monaten auf das Ende eines Geschiftsjah-

res vor.”!
Zu den offenen kollektiven Kapitalanlagen gehdren:®

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

dem Kollektivanlagevertrag, bzw. Fondsvertrag als Fondsreglement beruht;

e die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital/SICAV (société d’investis-
sement a capital variable), die auf Statuten und Anlagereglement als Fondsreg-

lement basiert.

Zu den geschlossenen Kapitalanlagen gehoren:®

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

sement a capital fixe);

e die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen (KGK), die auf ei-

nem Gesellschaftsvertrag griindet.

°7 Art. 7 Abs. 2 KAG, Botschaft KAG, S. 6416
¥ Art. 8 Abs. 2 KAG
* Art. 9 Abs. 2 KAG
% Botschaft KAG, S. 6416, Fussnoten 23 u. 24

6! Art. 66 Abs. 2 KAG; Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz
iber die kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Ziirich, 2007, S. 11

62 Art. 8 KAG; Schliesslich gehort auch die Anlagestiftung zu den offenen kollektiven Kapitalanlagen,
ohne allerdings dem KAG unterstellt zu sein.

8 Art. 9 KAG
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4.5.3 Anlegerinnen und Anleger

Gemiss Legaldefinition des KAG® sind Anlegerinnen und Anleger natiirliche oder ju-
ristische Personen sowie Kollektiv- und Kommanditgesellschaften, die Anteile an kol-

lektiven Kapitalanlagen halten.

Kollektive Kapitalanlagen stehen grundsétzlich samtlichen Anlegerinnen und Anlegern
offen. Allerdings konnen das KAG selbst, das Fondsreglement und die Statuten den
Kreis auf qualifizierte Anlegerinnen und Anleger einschrénken.®

Dies bedeutet mit anderen Worten, dass neben der bereits gesetzlich vorgegebenen Ein-
schrankung fiir den Bereich der KGK® auch die anderen kollektiven Kapitalanlagen die
Moglichkeit haben, ihren Anlegerkreis durch ihren Fondsvertrag beim vertraglichen
Anlagefonds oder die Statuten bei den librigen Formen der kollektiven Kapitalanlage

auf qualifizierte Anlegerinnen und Anleger zu beschrinken.
4.5.4 Qualifizierter Anleger

Als ,.qualifiziert* im Sinne des Gesetzes®’ gelten:

beaufsichtigte Finanzintermedidre wie Banken, Effektenhéndler und Fondslei-

tungen;
e beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen;

e Offentlich-rechtliche Korperschaften und Vorsorgeeinrichtungen mit professi-

oneller Tresorie;
e Unternehmen mit professioneller Tresorie;
e vermOgende Privatpersonen;

e Anlegerinnen und Anleger, die mit einem als qualifiziert geltenden Finanzin-
termedidr einen schriftlichen Vermogensverwaltungsvertrag abgeschlossen

haben.

* Art. 10 Abs. 1 KAG
5 Art. 10 Abs. 2 KAG
5 Art. 98 Abs. 3 KAG
57 Art. 10 Abs. 3 KAG
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In Abbildung 8 sind die qualifizierten Anleger des KAG {ibersichtlich dargestellt:

Qualifizierte Anleger’

Juristische Personen Matiirliche Personen
I I
I ] I ]
Beaufslchtligte Andere Institutionelle Vermigenda Privatkunden
Finanzintermediire Anleger Privatkundan mit schriftlichem
{min. 2 Mig. CHF In Vermdgensverwaltungs-
Finanzanlagen) Vartrag
_\‘\ =,
m Banken m Offentlich-rachtlicha B mit beaufsichtigtem
m Effektenhandler Kérperschaften und Finanzinstitut
Varsargeselnrchtungan
m Fondsleltungen mit prngflesslnneller ! " &mg;i:gnglgem
u .-,Ierslu:herungen Tresorerle varwalter
W Vermigens- m Unternahmen mit
verwalter KK professionall er
m WWaltare Tresorarla

1 Gemdss Art. 10 Abs. 3 KAG
Abbildung 8: Ubersicht qualifizierte Anleger gemiiss KAG

Quelle: KAG-Atlas, S. 3

Von diesen als ,,qualifiziert bezeichneten Anlegergruppen bediirfen sicher deren zwei
einer weiteren Erlduterung, nimlich die Institutionen mit ,,professioneller Tresorie* und

die ,,vermdgenden Privatpersonen® (High Networth Individuals, HNWI).

Zu den Institutionen mit professioneller Tresorie gehdren die Personen des Privatrechts
und Offentlich-rechtliche Korperschaften sowie im Speziellen Versorgungseinrichtun-
gen, wie Elektrizitdtswerke oder Verkehrsbetriebe mit einer fachlich ausgewiesenen, im
Finanzbereich erfahrenen Person, die damit betraut ist, die Finanzmittel des Anlegers
dauernd zu bewirtschaften.*®

Als vermoOgende Privatperson gilt geméss der Legaldefinition in der bundesrétlichen
Verordnung KKV, wer gegeniiber einem beaufsichtigten Finanzintermedidr oder unab-
hingigen Vermogensverwalter schriftlich bestétigt, dass er im Zeitpunkt des Erwerbs
der kollektiven Kapitalanlage direkt oder indirekt iiber Finanzanlagen von mindestens
CHF 2 Mio. verfiigt.”

% Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 23
 Art. 6 Abs. 1 KKV
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4.6 Negativkatalog gemiiss Art. 2 Abs. 2 KAG

Dem KAG unterstellt sind nur Anlagevehikel, deren ausschliesslicher Zweck die kollek-

tive Kapitalanlage ist.

Daher sind namentlich die zahlreichen 6ffentlich-rechtlichen Korperschaften und An-
stalten (Gesamtheit der Institute des 6ffentlichen Rechts des Bundes, der Kantone und
der Gemeinden), bei denen die kollektive Kapitalanlage nicht Hauptzweck, sondern

bloss eine akzessorische Tatigkeit darstellt, nicht dem KAG unterstellt.

Ebenso wenig anwendbar ist das KAG auf samtliche operative Gesellschaften, die eine
unternehmerische Tétigkeit verfolgen, sowie auf Holdinggesellschaften, Einrichtungen
und Hilfseinrichtungen der beruflichen Vorsorge (Finanzierungsstiftungen, Sammelstif-
tungen, patronale Wohlfahrtsfonds, Drittsduleneinrichtungen), Sozialversicherungs- und
Ausgleichskassen (Arbeitslosen-, Krankenversicherungs-, Hinterbliebenen- sowie ande-
re Kassen), Vereine und Stiftungen, namentlich die Anlagestiftungen’® sowie Invest-

mentclubs (Tippgemeinschaften, Anlageclubs von ,,Hobby-Borsianern®).

Dies bedeutet auch, dass die Zehntausende von Aktiengesellschaften, welche akzesso-
risch fiir eigene Rechnung Kapitalanlagen titigen und insbesondere auch Immobilien

. . . . 71
erwerben und verdussern diirfen, zum vornherein nicht unter das KAG fallen.

Ausléndische kollektive Kapitalanlagen unterstehen dem KAG nur, wenn fiir sie in der

Schweiz oder von der Schweiz aus dffentlich geworben wird.”

Einen zusammenfassenden Uberblick iiber den Geltungsbereich und die Ausnahmen
von der Anwendung des KAG und die verschiedenen Anlagevehikel vermittelt die fol-
gende Abbildung 9:

% Wie bereits in Fussnote 62 erwéhnt, sind Anlagestiftungen entgegen dem Vorschlag der Expertenkom-
mission Forstmoser vom Geltungsbereich des KAG ausgenommen (Erlauterungsbericht KAG, S. 72ff.)

! Botschaft KAG, S. 6414; Hasenbohler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Be-
riicksichtigung steuerrechtlicher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 124

2 Art. 2 Abs. 4 KAG

30



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

‘ Kollektive Kapitalanlagen® |
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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 Uberblick
4.7.1 Immobilienfonds

4.7.1.1 Allgemeines

Immobilienfonds sind offene kollektive Kapitalanlagen, die ihre Mittel in Immobilien-

werten anlegen.”

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 Verfiigung.”

Nachfolgend wird der Begriff des ,,Immobilienfonds* daher nun folgerichtig nicht mehr
nur fiir den FCP, sondern fiir beide Formen dieser offenen kollektiven Kapitalanlage

verwendet.”

Da die Bestimmungen iiber die zuldssigen Anlagen, die Risikoverteilung und die Anla-

gebeschriankungen in materieller Hinsicht weitgehend dem alten Recht entsprechen,’®

7 Siehe dazu die Legaldefinition in Art. 58 KAG
™ Art. 8 Abs. 1 KAG

™ Das KAG unterstellt mit seinem Art. 58 sowohl den vertraglichen Immobilienfonds als auch die SI-
CAYV dem Begriff des Immobilienfonds, siehe dazu auch Art. 67 KAG

[98)
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beschrinken sich die nachfolgenden Ausfiihrungen zum besseren Verstindnis dieses
Anlageinstruments auf die wesentlichen immobilienspezifischen Besonderheiten des
neuen KAG.

Wie bereits ausgefiihrt (vgl. vorne Ziff. 4.5.2), haben die Anleger bei der als offen aus-
gestalteten kollektiven Kapitalanlage unmittelbar oder mittelbar einen Rechtsanspruch
auf grundsétzlich jederzeitige Riickzahlung ihrer Anteile zum Nettoinventarwert (NAV)
zulasten des Kollektivvermdgens.”” Damit wird ihnen eine optimale Ausstiegsmdglich-

keit im Sinne eines zwingenden Rechtsanspruches eingerdumt.”®

Dieser die offenen kollektiven Kapitalanlagen als zentrales Wesensmerkmal auszeich-
nende Grundsatz der jederzeitigen Riickgabemdglichkeit ist bei den offenen kollektiven
Immobilienanlagen allerdings nicht unerheblich eingeschridnkt. Anleger kdnnen die
Riicknahme ihrer Anteile ndmlich nur unter Einhaltung einer zwdlfmonatigen Frist auf
das Ende eines Rechnungsjahres verlangen.”” Diese Beschrinkung des Open-End-
Prinzips hat nun zur Folge, dass beispielsweise ein Anleger, der seinen Anteil am An-
fang eines Rechnungsjahres kiindigt, praktisch zwei Jahre auf die Riickzahlung warten

80
muss.

Immerhin wird diese Einschrinkung dadurch relativiert, dass fiir Immobilienfonds ein

regelmissiger borslicher oder ausserborslicher Handel sichergestellt werden muss.®'

4.7.1.2 Gemeinsame Bestimmungen

Fiir Immobilienfonds sind grundsitzlich folgende Anlagen zuldssig:™

e Grundstiicke einschliesslich Zugehor, wobei unbebaute Grundstiicke erschlossen
und fiir eine umgehende Bebauung geeignet sein miissen;

e Beteiligungen an und Forderungen gegen Immobiliengesellschaften;

76 Botschaft KAG, S. 6458; Erlduterungsbericht KKV, S. 26 u. 27
77 Art. 78 Abs. 2 KAG

78 Botschaft KAG, S. 6440

™ Art. 66 Abs. 2 KAG

% Hasenbohler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Beriicksichtigung steuerrechtli-
cher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 267

81 Art. 67 KAG

82 Art. 59 Abs. 1 KAGi. 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 hdchstens
25% des Gesamtfondsvermogens, wobei die Immobilieninvestment-
gesellschaften und —zertifikate an einer Borse oder an einem anderen geregelten,
dem Publikum offen stehenden Markt gehandelt werden miissen;

auslandische Immobilienwerte, deren Wert hinreichend beurteilt werden kann;

Schuldbriefe und andere vertragliche Grundpfandrechte.

Von besonderer Bedeutung auch hinsichtlich der Eignung des Immobilienfonds fiir Pro-

jektentwicklungsvorhaben sind die gesetzlichen Vorschriften iiber die Risikoverteilung.

Das KAG schreibt lediglich vor, dass die Immobilienanlagen nach Objekten, deren Nut-

zungsart, Alter, Bausubstanz und Lage zu verteilen sind.®

In der bundesritlichen Verordnung wird diese mehr oder weniger allgemein gehaltene

gesetzliche Rahmenbedingung im KAG dann aber sehr detailliert und mit weitreichen-

den Konsequenzen prézisiert. So gelten in Bezug auf die Risikoverteilung folgende An-

lagebeschriankungen:

84

Immobilienfonds miissen ihre Anlagen auf mindestens zehn Grundstiicke vertei-
len. Siedlungen, die nach den gleichen baulichen Grundsétzen erstellt worden

sind, sowie aneinander grenzende Parzellen gelten als ein einziges Grundstiick;

der Verkehrswert eines Grundstiicks darf nicht mehr als 25% des Fondsvermo-

gens betragen;

Bauland, einschliesslich Abbruchobjekte, und angefangene Bauten diirfen

hochstens 30% des Fondsvermodgens ausmachen;

Baurechtsgrundstiicke diirfen hochstens 20% des Fondsvermogens ausmachen;

Bauland und Baurechtsgrundstiicke zusammen diirfen hdchstens 30% des

Fondsvermogens ausmachen;

8 Art. 62 KAG
8 Art. 87 KKV
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e Schuldbriefe und andere vertragliche Grundpfandrechte diirfen héchstens 10%

des Fondsvermdgens ausmachen;

e Anteile an anderen Immobilienfonds und Immobilieninvestmentgesellschaften

diirfen hochstens 25% ausmachen.

Auch wenn davon auszugehen ist, dass die EBK in Einzelfdllen Ausnahmen von diesen
Regelungen gewéhrt, beispielsweise dann, wenn der Immobilienfonds ausschliesslich
qualifizierten Anlegern zur Verfiigung steht,® so erscheint dieses Finanzierungsvehikel
aufgrund der rigiden Risikoverteilungsvorschriften fiir klassische Immobilien-

Projektentwicklungen wenig geeignet.
4.7.1.3 Vertraglicher Immobilienfonds

Mit der Einfiihrung des KAG verliert der vertragliche Anlagefonds seine unter dem Gel-
tungsbereich des AFG innegehabte Monopolstellung. Er tritt gleichwertig neben die neu
eingefiihrte SICAV als Unterart der offenen kollektiven Kapitalanlage.*

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 Ubrigen kann beziiglich der immobilienrelevanten Aspekte auf die

allgemeinen Ausfiihrungen in Ziff. 4.7.1.1 und 4.7.1.2 hiervor verwiesen werden.
4.7.1.4 Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAYV)

Neben der Einfiithrung der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen kann
sicherlich auch die Einfithrung der Investmentgesellschaft mit variablem Kapital, kurz
SICAV, als eine der innovativsten Schopfungen des KAG bezeichnet werden.®’ 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. *

5 Art. 87 Abs. 5 KKV; vgl. auch die bewilligten Ausnahmen bei den Anlagebestimmungen des Credit
Suisse Real Estate Fund Property Plus; Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapi-
talanlagen, Bern 2007, S. 88

% Botschaft KAG, S. 6413
¥7 Erlauterungsbericht KAG, S. 68

% Erlduterungsbericht 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“.* Der ausschliessliche Zweck ist die kollektive Kapitalanlage.” Sie ist eine Ge-
sellschaft sui generis mit eigener Rechtspersonlichkeit, welche unter ihrer Firma, die die
Bezeichnung ihrer Rechtsform oder die Abkiirzung SICAV enthalten muss,’' in eige-
nem Namen handeln und Rechtsgeschifte eingehen kann. Fiir ihre Verbindlichkeiten
haftet nur das Gesellschaftsvermdgen.” Sie kann selbstverwaltet sein oder die Admi-

nistration an eine Fondsleitung delegieren (fremdverwaltete SICAV).”

Zentrales Wesenselement der SICAV als Open-End-Fondsstruktur und gleichzeitig
hauptsdchliches Unterscheidungsmerkmal zur handelsrechtlichen Aktiengesellschaft ist

das variable Kapital,”* welches in Unternehmer- und Anlegeraktien aufgeteilt ist.””

Weil das geltende Aktienrecht die fiir diese Open-End-Konstruktion notwendige lau-
fende Ausgabe und Riicknahme von Aktien durch die starren Kapitalerhohungs- und
Kapitalherabsetzungsverfahren verunmoglicht,”® sind spezialgesetzliche Regelungen

notig.

Die SICAV darf im Gegensatz zur Fondsleitung nur das eigene Vermogen bzw. ihre
Teilvermdgen verwalten. Vermogensverwaltung, Anlageberatung oder die Aufbewah-
rung und technische Verwaltung kollektiver Kapitalanlagen fiir Dritte ist nicht zulés-

sig.”’

4.7.2 Geschlossene kollektive Immobilienanlagen, die SICAF

Zu den durch das KAG regulierten geschlossenen kollektiven Kapitalanlagen gehoren
einerseits die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen und andererseits die
Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF), diese allerdings nur unter bestimm-

ten Bedingungen.

% Botschaft KAG S. 6420
% Art. 36 Abs. 1 lit. d KAG
' Art. 38 Abs. 1 KAG

%2 Art. 36 Abs. 1 lit. c KAG
% Art. 51 KKV

% Hasenbdhler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Beriicksichtigung steuerrechtli-
cher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 369

% Art. 36 Abs. 1 lit. b KAG
% Botschaft KAG, S. 6420
77 Art. 52 KKV
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Da auf die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen in Ziff. 5 nachfolgend
ausfiihrlich eingegangen werden wird, beschrinken sich die Ausfithrungen an dieser
Stelle auf die Investmentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF).

Die SICAF bzw. Beteiligungsgesellschaft gemiss Art. 110 KAG ist keine neue Rechts-
form. Es handelt sich um eine Aktiengesellschaft nach Art. 620 ff. OR mit spezialge-
setzlichen Ergdnzungen 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 gegeniiber den bisherigen Anla-

gemoglichkeiten.

Allerdings untersteht eine Investmentgesellschaft in der Form einer Aktiengesellschaft

in folgenden Fillen explizit nicht dem KAG:”®

e wenn deren Anteile an einer Schweizer Borse kotiert sind;

e sofern ausschliesslich qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 KAG
beteiligt sind.

Diese nicht durch das KAG regulierten Investmentgesellschaften konnten nun insbe-
sondere wegen der Erweiterung der Anlegerkategorie ,,qualifizierte Anleger* auf ver-
mogende 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 fiir kollektive Kapitalanlagen, insbesondere mit Immobi-
liendirektbesitz, erscheint aus steuerlichen und anderen Griinden moglicherweise attrak-
tiver als diese Art der SICAF. Thre Errichtung und Aufrechterhaltung ist aber auch er-

heblich aufwindiger, wie die nachfolgenden Ausfiihrungen aufzeigen werden.”

% Art. 2 Abs. 3 KAG

% Vgl. dazu auch: Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz iiber
die kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Ziirich, 2007, S. 38 f.
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5 Die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
5.1 Begriff

Grundsatzlich handelt es sich bei der Kommanditgesellschaft fiir 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:

e Die Gesellschafter setzen sich aus mindestens einem unbeschrinkt haftenden
Komplementidr und den Kommanditiren zusammen, die nur bis zu einer be-

stimmten Vermdgenseinlage (Kommanditsumme) haften.

e Der oder die Komplementire miissen schweizerische Aktiengesellschaften
sein und diirfen nur in einer einzigen Kommanditgesellschaft fiir kollektive

Kapitalanlagen als Komplementér titig sein.

e Die Kommanditire miissen qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3

KAG sein.

e Der ausschliessliche Zweck der Gesellschaft ist die kollektive Kapitalanlage.

5.2 Wesen

Die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen ist wie die Kommanditgesell-
schaft nach OR eine nach aussen verselbstindigte Gesellschaftsform, welche unter der
eigenen Firma Rechte und Pflichten begriinden sowie klagen und beklagt werden

1
kann.'®

Die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen ist eine Gesamthandschaft,
was bedeutet, dass die Gesellschafter an allen Vermogenswerten der Gesellschaft un-

mittelbar zu gesamter Hand berechtigt sind.'"'

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

101 Meier-Hayoz Arthur; Forstmoser Peter: Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 10. Aufl., Bern 2007, §
14N 16,§ 13N 19
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5.3 Zweck

Der Zweck der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen beschrankt sich

ausschliesslich auf die kollektive Kapitalanlage des gesellschaftseigenen Vermogens.'**
5.4 Verhailtnis zum Obligationenrecht

In Art. 99 KAG wird explizit darauf verwiesen, dass die Bestimmungen des Obligatio-
nenrechts liber die Kommanditgesellschaft zur Anwendung kommen, sofern das KAG

nichts anderes vorsieht.

Die wichtigsten Abweichungen gegeniiber der obligationenrechtlich organisierten

Kommanditgesellschaft sind:

e Beschriinkung des Zwecks ausschliesslich auf kollektive Kapitalanlagen;'”

e Vorschrift, wonach Komplementire Aktiengesellschaften mit Sitz in der

Schweiz und Kommanditire qualifizierte Anleger sein miissen;'®*

e weitgehender Verzicht auf das Konkurrenzverbot der Gesellschafter;'*

. . .. . 106
e Erfordernis, eine Revisionsstelle zu bezeichnen;

e Bewilligungspflicht;'"’

e Genehmigungs- und Verhaltensvorschriften;'®®

e Bewertungsvorschriften, Vorschriften iiber Rechenschaftsablage.'”

5.5 Uberlegungen des Gesetzgebers zur Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen

Wie bereits ausgefiihrt (vgl. Ziff 4.3) war es eine der zentralen Absichten des Gesetzge-

bers, mit der Gesetzesrevision die Wettbewerbsfahigkeit des Fondsplatzes Schweiz ei-

192 Art. 98 Abs. 1 KAG

19 Art. 98 Abs. 1 KAG

1% Art. 98 Abs. 3 u. 3 KAG

195 Art. 104 KAG

1% Art. 107 KAG

17 Art. 13 ff. KAG

1% Art. 20 ff. KAG

199 Art. 108 i. V. m. Art. 88 KAG
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nerseits mit der Einfliihrung von korperschaftlichem Sondervermdgen (SICAV) und
andererseits mit der Forderung von Risikokapital (Private Equity) mittels Schaffung der

KGK zu steigern.''

Das alte AFG erlaubte zwar die Schaffung von Hedge Funds oder Funds of Hedge
Funds, stellte aber fiir den Bereich von Private Equity kein addquates Vehikel zur Ver-

figung.'"!

Damit sich ein Vehikel fiir den Bereich der alternativen kollektiven Kapitalanlage eig-

net, miissen mindestens folgende Bedingungen erfiillt sein:''?

e steuerliche Transparenz in dem Sinne, dass die Besteuerung der Kapitalgewinne
und Ertrdge anteilsmissig direkt bei den Investoren zwecks Vermeidung der

Doppelbesteuerung erfolgt;

e keine gesetzlichen Anlagevorschriften, welche mit den Investitionstdtigkeiten

eines Private Equity— bzw. Hedge Funds unvereinbar wéren;

e Ausgestaltung des Anlagevehikels als Closed-End Fund, dies, weil ein Riickga-
berecht des Anlegers nicht mit dem langerfristigen Anlagehorizont vereinbar ist

bzw. zu unerwiinschten Mittelabfliissen des Anlagevehikels fiihren konnte.

Die bisherigen Rechtsformen wie Anlagefonds, Anlagestiftungen und Aktiengesell-
schaften erfiillten diese Anforderungen jedoch nicht, weshalb der Schweiz im inter-
nationalen Vergleich keine grosse Bedeutung als Produktionsstandort fiir Hedge- und

Private Equity Funds zukam.

In der Expertenkommission war man indessen iiberzeugt davon, dass in der Schweiz ein
betrachtliches Platzierungspotential fiir erfolgreiche Vehikel der kollektiven Kapitalan-
lage in Private Equity vorhanden war. Auch die Expertise in der Auswahl sowie die
administrativen und abwicklungstechnischen Voraussetzungen fiir die Griindung und

Fithrung derartiger Vehikel waren hier gut aufzufinden. Die Schweiz sollte sich als ei-

"% Erlauterungsbericht KAG, S. 8 und 49
"' Botschaft KAG, S. 6422

"2 Bohler, Christian: Anlagevehikel fiir Private Equity - Einfithrung der Limited Partnership im schwei-
zerischen Recht, Der Schweizer Treuhidnder 2006 8, S. 506; Grieder, Stefan: SICAV, SICAF und
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen — Neue Chancen fiir den schweizerischen
Fondsmarkt, Basel/Ziirich, Oktober 2006, S. 7
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ner der europdischen Leader in dieser Asset-Klasse positionieren, statt die Initiative

Luxemburg oder den Kanalinseln zu iiberlassen.' "

Schliesslich war man auch iiberzeugt, dass die Schweiz angesichts von jungen, in der
Néhe von Universititen und technischen Hochschulen angesiedelten Unternehmen, bei-
spielsweise im Bereich der Informationstechnologie und Biotechnologie, sehr attraktive
Anlagemoglichkeiten in Private Equity bietet und daher ein 6ffentliches Interesse daran

besteht, die Bildung von Risikokapital zu unterstiitzen.'"*

Als kollektives Anlagevehikel wollte man diejenige juristische Form wéhlen, die fiir
diesen Zweck die grosste Akzeptanz der meisten internationalen Anleger genoss, ndm-
lich die ,,Limited Partnership® angelsdchsischen Rechts. Weil die Kommanditgesell-
schaft gemiss OR am ehesten geeignet erschien, mit geringfiigigen Anpassungen die
Vorteile dieses angelséchsischen Vehikels abzubilden, wurde sie als Grundlage fiir das

neue Anlagevehikel gewihlt.'"

In vielen Bereichen stimmen die Vorschriften der Limited Partnership und der Kom-
manditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen zwar iiberein. Angelsdchsische Limi-
ted Partnerships miissen im Gegensatz zum schweizerischen Vehikel aber weder eine
Bewilligung zur Aufnahme ihrer Geschiftstétigkeit einholen noch eine Revisionsstelle

bezeichnen.

Dieser vor dem Hintergrund des Anlegerschutzgedankens zentrale Unterschied der bei-
den Rechtsformen diirfte die schweizerische Kommanditgesellschaft fiir kollektive Ka-
pitalanlagen daher insbesondere fiir Anleger interessant machen, die fiir ihre Risikoka-

pitalanlagen einen héheren Anlegerschutz wiinschen.''®

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

Interessanterweise fehlt sowohl in der Botschaft als auch im Erlduterungsbericht zum

KAG irgendein konkreter Hinweis auf Immobilienprojekte. Auch das Gesetz dussert

113 Botschaft KAG, S. 6422 f.: Erlauterungsbericht KAG, S. 49
14 Botschaft KAG, S. 6423; Erlduterungsbericht KAG, S. 50
1s Erlauterungsbericht KAG, S. 50; Botschaft KAG, S. 6423

"% Vgl. dazu auch: Hasenbohler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Beriicksichti-
gung steuerrechtlicher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 569
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sich sehr knapp zur zulédssigen Anlageform fiir KGK: ,,Die Gesellschaft titigt Anlagen

in Risikokapital.“'"”

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),''® sei es im Sta-
dium ihrer Entstehung, ihres Wachstums, ihres Uberlebens oder bei einer Handinde-

rung.

Einen ersten Hinweis auf ,,Projekte* findet sich dann aber doch im Erlduterungsbericht
und in der Botschaft zum KAG, indem ausgefiihrt wird, dass Risikokapital auch zur
Finanzierung von Projekten dienen kann, wenn die klassischen Finanzierungsmoglich-
keiten ausgeschopft sind und die Banken aufgrund von Risikoiiberlegungen nicht bereit

sind, deren Finanzierung zu iibernehmen.'"”

Nach der bundesritlichen Verordnung dient Risikokapital der direkten oder indirekten
Finanzierung von Unternehmungen und Projekten in grundsitzlicher Erwartung eines
tiberdurchschnittlichen Mehrwerts, verbunden mit einer tiberdurchschnittlichen Ver-

lustwahrscheinlichkeit.'?’

Dabei kann die Finanzierung iiber Eigenkapital, Fremdkapital oder iiber Mischformen

von Eigen- und Fremdkapital wie Mezzanine-Finanzierungen erfolgen.'*'

Diese von Gesetzes wegen bei der KGK explizit vorgesehenen Finanzierungsmoglich-
keiten mit Fremdkapital und Mezzanine-Kapital sprechen genau jene Finanzierungs-
strukturen an, die regelméssig zur Finanzierung von Immobilien-Projektentwicklungen

aufgebaut werden miissen (vgl. Ziff. 3.2 hiervor).

Das Fehlen von Risikoverteilungsvorschriften steht liberdies im Gegensatz zu den rela-
tiv rigiden Regulierungen bei den anderen kollektiven Anlageformen fiir Immobilienin-

vestitionen wie Immobilienfonds oder Immobilien-SICAV.

17 Art. 103 Abs. 1 KAG

8 Gemiss Erlauterungsbericht 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

1o Erlauterungsbericht 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 ausgefiihrt, gehalten, ihre Anlagen nach Objekten, Nutzungsar-

ten, Alter, Bausubstanz und Lage zu verteilen.'??

Gesamthaft und insbesondere auch vor dem Hintergrund der Ausfiihrungen 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 fiir Immobilien-
Projektentwicklungen schlechthin zu sein. Die diesbeziiglichen Finanzierungsbediirfnis-
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 Erméchtigung in Art. 103 Abs. 2
KAG Gebrauch gemacht und fiir die KGK neben alternativen Anlagen explizit auch
Anlagen in Bau- und Immobilienprojekte zugelassen,'” wobei diese nicht zwingend die

Eigenschaften von Risikokapital aufweisen miissen.'**

5.7 Struktur der KGK und Akteure

Die nachfolgende Abbildung 10 zeigt die Grundstruktur einer KGK mit den beteiligten
Akteuren schematisch dargestellt auf.

KKK (in Griindung) Organigramm KGK

KGK

Gesellschaftsvertrag

Komplementar Kommanditare

Komplementar AG

(General Partner) Kommanditér 1

Verwaltungsrat Kommanditar 2

Geschéftsfiihrung Kommanditar 3

(Aneynxey) yesreg

Revisionsstelle
Kommanditar 4

Generalversammlung

Kommanditar 5

Revisionsstelle

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
1% Erlauterungsbericht KKV, S. 33
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5.7.1 Komplementire

Die den ,,General Partners™ in den angelsidchsischen Limited Partnerships entsprechen-
den Komplementidre sind die unbeschrankt haftenden Gesellschafter innerhalb der
KGK.

Als Komplementdre sind nur Aktiengesellschaften mit Sitz in der Schweiz zugelas-
sen.'” Diese Bestimmung steht ganz im Gegensatz zur handelsrechtlichen Kommandit-
gesellschaft nach OR, bei der nur natiirliche Personen unbeschrinkt haftende Gesell-

o 126
schafter sein konnen.

Einer der Griinde fiir diesen Unterschied liegt darin, dass Aktiengesellschaften ihre Jah-
resrechnungen und ihr Jahresergebnis publizieren und eingegangene Verpflichtungen

offen legen miissen und daher mehr Transparenz als natiirliche Personen bieten.

Dies gilt auch hinsichtlich des Haftungssubstrates. Eine natiirliche Person hat mit ihrem
gesamten Vermogen (Geschéfts- und Privatvermogen) fiir die Verbindlichkeiten einzu-
stehen. Bei der Aktiengesellschaft ist dieses beschrinkt. Das Mindesthaftungssubstrat
ist bei der AG allerdings aus dem Handelsregister ersichtlich und die Vermogenslage

aus den Jahresabschliissen.

Uberdies ist auch kaum davon auszugehen, dass natiirliche Personen als Komplementi-
re die mit Private Equity-Anlagen verbundenen Risiken tragen wiirden, wenn sie mit
ihrem gesamten Vermogen unbeschrinkt haften wiirden (siehe auch Ziff. 4.3 hiervor).
Auch vor diesem Hintergrund ist es sicher folgerichtig, natiirliche Personen als Kom-

. 127
plementdre nicht zuzulassen.

Der oder die Komplementére sind in ihrer Hauptfunktion fiir die Geschiftsfithrung und
Vertretung der Gesellschaft verantwortlich.'”® Bei mehreren Komplementiren steht die
Geschiftsfiihrung allen gemeinsam und die Vertretung jedem einzelnen zu, sofern sie

nicht durch Vertrag oder Beschluss einem einzelnen Komplementir tibertragen wur-

12
de.'®

12 Art. 98 Abs. 2 KAG

126 Art. 594 Abs. 2 OR

127 Erlauterungsbericht KAG, S. 79; Botschaft KAG, S. 6424

1% Art. 99 KAG i. V. m. Art. 599 und Art. 603 OR

12 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 Komplementér agierende Aktiengesellschaft darf zwar nur in einer KGK als
Komplementir titig sein,"*® dennoch entfillt das bei den Kommanditgesellschaften
nach OR geltende Konkurrenzverbot fiir Komplementire, sofern der Gesellschaftsver-
trag nichts anderes vorsieht, die Konkurrenztitigkeit offengelegt wird und die Interessen

der Gesellschaft nicht beeintrichtig werden.""

Weil dem Komplementér die Geschiftsfithrung und Vertretung der Gesellschaft obliegt
und die Kommanditire grundsitzlich nur beschrankte Mitwirkungs- und Geschéftsfiih-
rungsfunktionen iibernehmen diirfen (siehe Ziff 5.7.2 nachfolgend), muss der Komple-
mentdr bzw. seine geschéftsfiihrenden Organe selbst und nicht nur die KGK als eigent-
liche Bewilligungstrigerin die Bewilligungsvoraussetzungen im Sinne von Art. 14
KAG umfassend erfiillen.

Das bedeutet insbesondere, dass die geschiftsfithrenden Organe fiir eine einwandfreie
Geschiftsfiihrung Gewéhr bieten, die erforderlichen fachlichen Qualifikationen aufwei-

sen und auch einen guten Ruf geniessen miissen.

Schliesslich muss der Komplementdr neben der KGK auch iiber eine angemessene Be-
triebsorganisation mit einer Geschiftsleitung aus mindestens zwei Personen, einem Risk
Management, einem internen Kontrollsystem (IKS), Compliance sowie iiber ausrei-
chende finanzielle Garantien verfiigen.'*

133

Wie bei der ordentlichen Kommanditgesellschaft' ™ haftet der Komplementir fiir die

134 aber dennoch unbe-

Geschiftsschulden zwar subsididr im Verhéltnis zur Gesellschaft,
schrinkt und mit seinem ganzen Vermdgen.'>> Faktisch wird das Haftungssubstrat aber
auf die Nettoaktiven dieser als Komplementir auftretenden Aktiengesellschaft be-
schrinkt sein. Einzig die obligationenrechtlichen Kapitalschutzmechanismen bieten eine

136

gewisse Sicherheit. ”° Deshalb miissen die Komplementédre bzw. der einzige Komple-

mentir {iber ein einbezahltes Aktienkapital von mindestens CHF 100°000.-- verfiigen."’

B0 Art. 98 Abs. 2 KAG

BUArt. 104 KAG

B2 Art. 12, Art. 13 und Art. 118 KKV

13 Art. 594 Abs. 1 OR

B Art. 99 KAG i. V. m. 604 OR

3 Art. 98 abs. 1 KAG

136 7 B. Art. 680 Abs. 2, Art. 678, Art, 725 OR,
37 Art. 118 Abs. 2 KKV
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5.7.2 Kommanditire

Spatestens ein Jahr nach der Griindung der Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapi-
talanlagen muss diese mindestens fiinf den angelsdchsischen ,,Limited Partners* ent-

sprechende Kommanditire aufweisen.'*®

Mit der Festlegung einer Mindestzahl von Kommanditiren wollte der Gesetzgeber ei-
nerseits verhindern, dass die Kommanditdre gegeniiber den ausschliesslich zur Ge-
schiftsfiihrung befugten Komplementéiren in faktischer Hinsicht eine beherrschende
Stellung einnehmen'*” und andererseits sicherstellen, dass Einzelpersonen die steuerlich
transparente KGK nicht aus steuerlichen Griinden als Vehikel der Individualanlage

missbrauchen konnen.'*°

Als Kommanditire kommen ausschliesslich qualifizierte Anleger in Frage.'"! Die KGK

bleibt somit professionellen Anlegern vorbehalten.

Die Kommanditére sind zur Geschéftsfilhrung weder berechtigt noch verpflichtet. Sie
sind auch nicht befugt, gegen Geschéftsfiihrungshandlungen im Rahmen des tiblichen
Geschiftsbetriebes Widerspruch zu erheben.'**

Als Kompensation zu diesem fehlenden Anspruch auf Mitwirkung bei der Geschéfts-
fiihrung steht den Kommanditdren das Recht zu, eine Abschrift der Gewinn- und Ver-

3 Dariiber

lustrechnung und der Bilanz zu verlangen und deren Richtigkeit zu priifen.
hinaus diirfen die Kommanditire jederzeit in die Geschéftsbiicher der Gesellschaft Ein-
sicht nehmen, dies unter Wahrung der Geschéftsgeheimnisse der Gesellschaften, in wel-
che die KGK investiert."*

teljahrlich Auskunft iiber den Geschiftsgang der Gesellschaft zu erhalten.'*

Zudem haben sie Anspruch darauf, mindestens einmal vier-

% Art. 7 Abs. 3 KAG i. V. m. Art. 5 Abs. 3 KKV
139 Erlauterungsbericht KKV, S. 8

40 Botschaft KAG, S. 6418

141 Art. 98 Abs. 3 KAG

2 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 600 OR

3 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 diirfte sich in der konkreten Umsetzung als relativ umsténdlich erweisen. Vgl. dazu
auch: Vogel, Alexander; Schir Daniel: Die Kommanditgesellschaft nach KAG als Anlagevehikel fiir
Private Equity — Regulatorische und steuerliche Aspekte, Der Schweizer Treuhdnder 2007 / 6-7, S.
480; Bohler, Christian: Anlagevehikel fiir Private Equity — Einfiihrung der Limited Partnership im
schweizerischen Recht, Der Schweizer Treuhdnder 2006 / 8, S. 512

145 Art. 106 Abs. 2 KAG
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Schliesslich unterliegen sowohl die Gesellschaft als Bewilligungstrigerin als auch die
Komplementdre als Geschéftsfiihrer den allgemeinen Informationspflichten gegeniiber

den Kommanditiren als Anlegern.'*®

Sofern der Gesellschaftsvertrag dies vorsieht, steht den Kommanditiren das Recht zu,
den oder die Komplementire abzusetzen. Auch die Auflosung der KGK kann, sofern im

Gesellschaftsvertrag kein anderes Quorum vorgesehen ist,'*” mit Zustimmung aller Ge-

sellschafter beschlossen werden.'*

5.7.3 Fund-Manager / geschiftsfithrende Personen als Investoren

Die geschiftsfithrenden Personen des Komplementérs konnen sich, wie in Abbildung 11
dargestellt, als Kommanditire an der KGK beteiligten, sofern folgende Voraussetzun-

gen kumulativ erfiillt sind:'*
e der Gesellschaftsvertrag es vorsieht,
e die Beteiligung aus ihrem Privatvermdgen stammt und

e die Beteiligung bei der Lancierung gezeichnet wird.

Investoren/ Kommanditire

XAG « » M Ubrige Investoren
Arbeitsverhilenis

Komplementirin ‘ ‘ ‘

KGK

Il

Investitionen
M: Fund Manager, Mitarbeiter der X AG (Komplementirin)
Abbildung 11: Beteiligungsstruktur bei Beteiligung des Fund Managers als Kommanditiir

Quelle: Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen — Von der
Bauchlage ,,ad acta“?, Der Schweizer Treuhénder 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.'”” Er

146 Art. 20 Abs. 1 lit. c KAG

7 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 598 Abs. 2, Art. 557 Abs. 2 und Art. 534 OR
8 Art. 109 Abs. 1 lit. a KAG

9 Art. 119 Abs. 3 KKV
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signalisiert damit, dass er an die Rentabilitdt des Vehikels glaubt und bereit ist, die mit
seiner Investition verbunden Risiken mit zu tragen."' Damit ist jedenfalls sichergestellt,

dass sich die Interessen von Kommanditiren und Komplementiren decken.
5.7.4 Revisionsstelle

Die KGK hat eine von der Aufsichtsbehorde anerkannte Revisionsstelle zu bezeichnen,
wobei der konkrete Auftrag an diese Stelle ebenfalls noch der Genehmigung der Auf-
sichtsbehorde, der EBK bedarf.'”* Neben der Revision der Jahresrechnung, welche in-
ternationalen Standards entsprechen muss, hat die Revisionsstelle zu priifen, inwieweit
die KGK und der General Partner als Bewilligungstriger die einschlégigen Vorschriften
einhalten. Bei Verstossen ist der Aufsichtsbehorde unverziiglich Meldung zu erstat-

|
ten.!>

5.7.5 Depot- und Zahlstelle

Aufgrund der besonderen Anlagetitigkeit der KGK ist die Aufbewahrungs- und Uber-
wachungstitigkeit einer eigentlichen Depotbank nicht erforderlich.'>* Hingegen ist die
KGK verpflichtet, fiir die Abwicklung des Zahlungsverkehrs sowie der Zeichnungen

und Ausschiittungen eine Depot- und Zahlstelle beizuziehen.'>
5.7.6 Promotor bzw. Sponsor

Weder im Gesetz noch in den Verordnungen wird der Promotor bzw. Sponsor erwihnt.
Er ist auch kein Gesellschafter im eigentlichen Sinne. Es handelt sich vielmehr um den

oder die Aktionire der als Komplementir agierenden Aktiengesellschaft.'*

Aufgrund der vom Gesetzgeber dem Komplementir zugedachten Funktion als eigentli-
cher Hauptakteur der KGK diirfte im Rahmen von Immobilien-Projektentwicklungen
sinnvollerweise der Projektentwickler selbst als massgeblicher Allein- oder Mitaktionér
der Komplementér AG die Rolle eines Promotors bzw. Sponsors wahrnehmen.

Dies bietet sich umso mehr an, als der Projektentwickler als Promotor auch Aktionér

mehrerer Aktiengesellschaften sein kann, welche ihrerseits wieder Komplementére in

130 yg]. auch Ziff. 3.4.1 hiervor

! Erlduterungsbericht KKV, S. 33

32 Art. 107 und Art. 126 ff. KAG

'3 Art. 128 KAG und Art. 87 Abs. 1 und 2 KKV-EBK

13 Botschaft KAG, S. 6475; Art. 13 Abs. 3 KAG

133 Art. 102 Abs. 1 lit. j KAG

1% Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 112
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verschiedenen als KGKs strukturierten SPVs fiir Projektentwicklungen sind. Schliess-
lich kann sich der Promotor, wenn er zugleich noch die Rolle einer ,,geschéftsfithrenden
Person® innerhalb der KGK iibernimmt, ebenfalls als Kommanditiar 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 Kommanditdren 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 einzurdumen. Im Rahmen
von Immobilien-Projektentwicklungen kdnnte der Beirat beispielsweise eine Berater-
oder Unterstiitzungsfunktion 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 fiir kollektive Kapitalanlagen mit einem Muster-Prospekt mit integriertem Ge-
sellschaftsvertrag (Mustergesellschaftsvertrag SFA/SECA) ausgearbeitet, welcher die

fakultative Einsetzung eines Beirates denn auch ausdriicklich vorsieht."’

5.8 Bewilligung und Griindung, 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 Triger bzw. Institut'’® als auch eine Genehmigung als Produkt'>’

benétigt.'®

In ihrer Wegleitung vom 27. September 2007'°" umschreibt die EBK sehr detailliert,
wie und mit welchen Unterlagen Gesuche um die Bewilligung und Genehmigung einzu-

reichen sind.

7 Muster-Dokumentation Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen erstellt von der SECA
und der SFA vom 5. Juni 2007, Art. 44, siche Anhang 1

3% Art. 13 Abs. 2 KAG
13 Art. 15 KAG
160 Botschaft KAG, S. 6443; Erlduterungsbericht KAG, S. 52

'l Wegleitung der Eidgendssischen Bankenkommission fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als
Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen vom 27. September 2007, siche Anhang 2
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Den geschiftsfiihrenden Komplementiren bzw. den am Komplementédr qualifiziert be-
teiligten Sponsor kommt im Bewilligungsverfahren eine eigentliche Schliisselstellung
zu. Aus diesem Grund miissen auch diese neben der eigentlichen KGK die allgemeinen

Bewilligungsvoraussetzungen gemiss Art. 14 KAG erfiillen.'®

Der Gesellschaftsvertrag ist im Ubrigen das zentrale Dokument, welches zusammen mit

dem unterzeichneten Prospekt durch die EBK zu genehmigen ist.'®

In diesem Zusammenhang kann darauf verwiesen werden, dass der erwihnte Musterge-
sellschaftsvertrag SFA/SECA die gesetzlichen Vorgaben erfiillt und das Genehmi-

gungsverfahren erheblich erleichtert.'®*

5.8.2 Griindung

Die KGK wird durch mindestens einen Komplementér und einen Kommanditdr mittels
gemeinsamer Unterzeichnung des erwidhnten, genehmigungspflichtigen schriftlichen
Gesellschaftsvertrages gegriindet.'®

Die gesetzlich vorgegebene Mindestanzahl der fiinf Kommanditire muss erst ein Jahr

nach der Griindung erreicht sein.'®

Im Unterschied zur Kommanditgesellschaft gemédss OR entsteht die KGK erst mit der
Eintragung ins Handelsregister,'®” welche aber erst nach Bewilligungserteilung durch
die EBK erfolgen darf.'®®

Neben der Anmeldung miissen die Bewilligungsverfiigung der EBK, der Gesellschafts-
vertrag und die Wahlannahmeerkldrung der Revisionsstelle dem Handelsregister einge-

reicht werden.'®’

162 Art. 118 Abs. 1 KKV
163 Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ KAG i. V. m. Art 98 ff. KAG und Art. 105 ff. KAG

1% Wegleitung der EBK fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als Kommanditgesellschaft fiir kollekti-
ve Kapitalanlagen vom 27. September 2007, Ziff. 5.2, S. 7

19 Art. 99 KAG i. V. m. Art. 594 OR
1 Art. 5 Abs. 3 KKV

17 Art. 100 Abs. 1 KAG

1% Art. 13. Abs. 5 KAG

19 Art. 104e HRegV
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5.8.3 Dauer

Entgegen der im Entwurf des KAG noch vorgesehenen Maximaldauer von 12 Jahren'”

kennt das verabschiedete Gesetz keine vorgeschriebene Maximaldauer mehr.

Es ist jedoch davon auszugehen, dass die KGK nach dem Vorbild der angelséchsischen
Limited Partnership im Gesellschaftsvertrag regelméssig eine Maximaldauer festlegen
wird. Eine jeweils von den Initiatoren festzulegende Maximaldauer ist daher auch im
Mustergesellschaftsvertrag SFA/SECA bereits vorgesehen.'”!

Sinnvollerweise wird die fiir die Immobilien-Projektentwicklung lancierte KGK ihre
Dauer jeweils so festlegen, dass sie mit den einen Exit aus der Projektentwicklung er-
moglichenden Wertschopfungsstufen korrespondiert (vgl. auch die Ausfiihrungen in
Ziff. 2.4 hiervor).

5.8.4 Beendigung (Auflosung)

Die KGK wird aufgelost:' >

e mit Ablauf der im Gesellschaftsvertrag vorgesehenen Dauer;
e durch Gesellschafterbeschluss;
e aus den im Gesetz und Gesellschaftsvertrag vorgesehenen Griinden oder
e durch Verfiigung der Aufsichtsbehdrde aus den in Art. 133 ff. KAG vorgese-
henen Griinden.
5.9 Geloste und ungeloste Steuerfragen

5.9.1 Grundsatz der steuerlichen Transparenz bei der KGK ohne direkten
Grundbesitz

Dem Grundsatz der steuerlichen Transparenz folgend werden die Vermogensertrige

und Kapitalgewinne nicht auf der Stufe der KGK, sondern anteilmissig auf der Stufe

der Anleger besteuert.'”?

1" Botschaft KAG, S. 6423 und 6474

! Mustergesellschaftsvertrag SFA/SECA, Art. 5
"2 Art. 109 KAG

'3 Art. 10 Abs. 2 DBG
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Die jahrlich ausgeschiitteten Vermogensertrage werden im Rahmen der Einkommens-
steuer versteuert. Dabei haben die Anleger sdmtliche Ertrige aus Anteilen an kollekti-
ven Kapitalanlagen zu versteuern, soweit sie nicht Ertrige aus deren direktem Grundbe-
sitz vereinnahmen. Diese unterliegen nicht der Einkommensbesteuerung und sind auf

der Stufe der Anleger von der Besteuerung freigestellt.'”*

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 vermogende Privatperson handelt, welche die Anteile in

ihrem Privatvermdgen hilt.'”

Vermogende Privatpersonen, welche die Anteile der KGK im Geschéftsvermdgen hal-
ten oder juristische Personen unterliegen der Einkommens- bzw. Gewinnsteuer fiir
samtliche Ertrage, unabhidngig davon, ob es sich um Vermdgensertrage oder um Kapi-
talgewinn handelt. Dies gilt insbesondere fiir den bei der KGK als General Partner agie-

renden Komplementir in Form einer Aktiengesellschaft.'”®

Natiirliche Personen, welche Anteile einer KGK im Privat- oder Geschiftsvermdgen
halten, unterliegen in den Kantonen iiberdies der Vermdgenssteuer, wobei die Anteile

zu Verkehrswerten zu bewertet sind.'”’

5.9.2 Besteuerung kollektiver Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz

Die kollektive Kapitalanlage mit direktem Grundbesitz ist, sofern sie selbst als Eigen-
tiimerin im Grundbuch eingetragen ist, den iibrigen juristischen Personen gleichge-

stellt.!”® Diese unterliegen im Umfange des Ertrages aus direktem Grundbesitz der Ge-

winnsteuer zum Satz von 4.25%.'”’

Im Zusammenhang mit der Interpretation des Begriffs ,,Ertrag aus direktem Grundbe-
sitz* stellte sich die Eidgenossische Steuerverwaltung (ESTV) trotz erheblicher Kritik
bereits vor Inkrafttreten des KAG auf den Standpunkt, dass der Ertrag aus Grundbesitz

174 Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ DBG; Entwurf des Kreisschreibens der ESTV vom 22.05.2008 iiber 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 Ziirich (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 iiber Besteuerung von kol-
lektiven Kapitalanlagen und ihrer Anleger, S. 8

17 Art. 66 Abs. 3 und Art. 71 DBG
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neben den laufenden Ertrdgen (Mieteinnahmen) auch die Kapitalgewinne aus der Ver-
dusserung von Grundbesitz beinhalte."® Dies ist steuerlich insofern relevant, als ein
Liegenschaftenverdusserungsgewinn bei natiirlichen Personen, welche die Liegenschaft

im Privatvermogen halten, auf Bundesebene nicht besteuert wird.

Da bei der Anpassung von Art. 66 Abs. 3 DBG auf eine entsprechende Prizisierung
verzichtet wurde, muss davon ausgegangen werden, dass auch nach dem Inkrafttreten
des KAG Kapitalgewinne aus Liegenschaftenverkdufen nach der Praxis der ESTV der

direkten Bundessteuer unterliegen.'™!

Als ,,iibrige juristische Personen® im Sinne von Art. 20 Abs. 1 und Art. 26 Abs. 3 StHG
haben kollektive Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz ihre Ertrdge 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 inldndische

Sozialversicherungs- und Ausgleichskassen, so ist diese kollektive Kapitalanlage fiir

ihre Gewinne steuerbefreit.'®?

183

Diese Befreiung gilt aber nicht fiir die Grundstiickge-

winnsteuer.

5.9.3 Besteuerung der Anleger

Da die KGK, welche direkten Grundbesitz hilt, selbstindiges Steuersubjekt ist, sind die
entsprechenden Gewinne aus direktem Grundbesitz bei natiirlichen Personen, die diese

Anteile im Privatvermdgen halten, nicht steuerbar.'®*

Demgegeniiber werden bei natiirlichen Personen, welche die Anteile im Geschiftsver-
mogen 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 Vermogensbesteuerung im Umfange des Wertes der Akti-

180 K reisschreiben Nr. 31 der ESTV »Anlagefonds mit direktem Grundbesitz* vom 12. Juli 1996, S. 1 f.

'8! Hasenbohler, Franz (Hrsg.), Recht der kollektiven Kapitalanlagen unter Beriicksichtigung steuerrecht-
licher Aspekte, Schulthess 2007, Rz 1211

182 Art. 56 lit. ) 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 Vermogensbesteuerung unabhéngig davon be-

185

freit, ~ ob die Anteile im Privat- oder Geschiftsvermdgen gehalten werden.

5.9.4 Besteuerung des Carried Interest

Wie unter Ziff. 5.7.3 hiervor ausgefiihrt, ist eine Beteiligung des Fund Managers bzw.
der geschéftsfithrenden Personen des Komplementirs an der KGK international iiblich,

: 186
von den Investoren meist auch gefordert und anerkannt.

Damit beteiligen sich diese
geschiftsfilhrenden Personen, welche ja meist auch gleichzeitig die verantwortlichen

Promotoren einer KGK sind, wie alle {ibrigen Investoren am Gewinn der KGK.

Ublicherweise erhalten diese Personen noch eine zusitzliche Gewinnbeteiligung, wenn
eine zum voraus vereinbarte Mindestrendite iiberstiegen 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."®” Bei den iiblichen Entschédi-
gungsmodellen betrdgt der Carried Interest in der Regel 20% vom erzielten Gesamtge-

winn, '

Der Carried Interest ist nicht zu verwechseln mit der jéhrlichen fixen Managementfee,
welche sich je nach Anlagevolumen auf ca. 1-5%'® des einbezahlten Fondskapitals
bzw. der Kommanditsumme belduft und zur Deckung der laufenden Kosten bendtigt
wird wie beispielsweise fiir die Bezahlung der Lohne der bei der Komplementérin ange-

stellten geschiftsfithrenden Personen oder die Kosten fiir Dienstleistungen Dritter.'*’

Waihrenddem im Ausland der von den Fund Managern bzw. geschéftsfiihrenden 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 Verhiltnisse in

der Schweiz trotz Gespriachen der im Fundgeschéft massgebenden Interessensvertreter

'3 Art. 13 Abs. 3 StHG
"% vgl. auch Ziff. 3.4.1 hiervor

""" Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen — Von der
Bauchlage ,,ad acta“?, Der Schweizer Treuhénder 2008 1-2, S. 88

'8 Andermatt, Adrian: Die Swiss Limited Partnership — ein konkurrenzfihiges 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 Uberblick, Die Volkswirtschaft Das Magazin fiir Wirt-
schaftspolitik, 7/8-2008, S. 29

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

1% 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 Steuerbehdrden und entsprechender Stellungnah-

men nach wie vor noch unklar.

Ungeklart 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 unselbsténdiger oder selbstindiger

Titigkeit zu besteuern.'”!

Die in dieser wichtigen Frage herrschende Unklarheit ist leider auch mit den beiden nun
seit Mai 2008 vorliegenden Entwiirfen der Kreisschreiben der ESTV'®? nicht, wie von
allen Seiten erhofft, beseitigt worden. Diese Kreisschreiben beschiftigen sich ndmlich
mit dem KAG insgesamt und nicht mit der Besteuerung von Private Equity- und Hedge-

Fund Managern.'*?

Fest steht jedenfalls, dass eine attraktive Besteuerung fiir die geschéftsfiihrenden Perso-
nen einer Komplementiraktiengesellschaft oder die Fund Manager als eigentliche Pro-
motoren des Anlagevehikels erforderlich ist, damit die gesetzgeberische Zielsetzung
hinsichtlich Attraktivitatssteigerung des schweizerischen Finanzplatzes auch erreicht

werden kann.'”*

5.10 Praktische Bedeutung der KGK seit Inkrafttreten des KAG

Obwohl die rechtlichen Moglichkeiten im Zeitpunkt der Abfassung dieser Masterthesis
bereits seit iiber eineinhalb Jahren bestehen, sind bisher lediglich zwei Kommanditge-
sellschaften fiir kollektive Kapitalanlagen von der EBK bewilligt worden, und nur eine
davon hat mit Immobilien zu tun."” Trotz der gesetzgeberischen Innovation scheint die
KGK also gegenwiirtig noch nicht sonderlich attraktiv zu sein. Uber mdgliche Griinde

dafiir wird im Rahmen der nachfolgenden Wiirdigung noch eingegangen werden.

! Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen — Von der
Bauchlage ,,ad acta“?, Der Schweizer Treuhdnder 2008 1-2, S. 89

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

19 dazu auch: NZZ-Online vom 8. Mai 2008, Streit iiber die Private-Equity — und Hedge-Funds-
Besteuerung

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

1 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 Wiirdigung
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 fiir Immobilien-Projektentwicklungen einnehmen kann.

Sie bietet dem qualifizierten und hinsichtlich seines Investmentstils ambitionierten In-
vestor eine Anlagemoglichkeit im ,,value added*- bzw. ,,opportunistic*“-Bereich mit den
entsprechenden Rendite/Risiko-Profilen und einer vorgegebenen, strukturierten Exit-

moglichkeit.

Die gesetzlichen Regelungen der KGK beschrinken sich im Wesentlichen auf die
Grundziige dieser fiir die Schweiz neuen Gesellschaftsform und ihre Abgrenzung zur
handelsrechtlichen Kommanditgesellschaft gemiss OR. Der Gesellschaftsvertrag er-
laubt aufgrund des Generalverweises von Art. 99 KAG eine individuelle Anpassung an
die jeweiligen Bediirfnisse der Komplementire und Kommanditdre auch im Verhiltnis

untereinander und gegeniiber dem konkreten Entwicklungsprojekt.

Allerdings diirfte es aus bewilligungstechnischen Griinden empfehlenswert sein, sich
bei der Ausarbeitung des Gesellschaftsvertrages moglichst weitgehend am Muster-

gesellschaftsvertrag SFA/SECA zu orientieren.'”

Als weiterer Vorteil kann schliesslich erwdhnt werden, dass die schweizerische KGK
in ihren Wesensziigen auch der international sehr bekannten Limited Partnership angel-
sachsischen Rechts entspricht, welche seit Jahren ein beliebtes Anlagevehikel fiir Priva-

te Equity- und alternative Anlagen bildet."”’

6.1.2 Optimale Strukturierungsmoglichkeiten fiir die Projektfinanzierung

Durch die Moglichkeit, im Gesellschaftsvertrag der KGK neben der Kommanditsumme
auch ein Zusatzkapital vorzusehen,"”® welches bei Bedarf abgerufen werden kann, ver-

19 Wegleitung der EBK fiir Gesuche betreffend die Bewilligung als Kommanditgesellschaft fiir kollekti-
ve Kapitalanlagen vom 27. September 2007, Ziff. 5.2

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

%8 siche 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 ermdglicht (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 beziig-
lich Verhaltensregeln, Revision und Rechenschaftsablage, gekoppelt mit der strengen
Aufsicht insbesondere des geschéftsfiihrenden Komplementdrs durch die auch internati-
onal angesehene EBK, modgen 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 konnte.'”

6.2 Kritische Aspekte

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

Als nachteilig konnte sich trotz ihrer grundsitzlich vertrauensbildenden Aspekte die im
Vergleich zur angelsidchsischen Limited Partnership hohe Regulierungsdichte und
strenge Aufsicht der EBK insbesondere fiir potentielle ausldndische Investoren erwei-
sen, die als Kommanditire mit einem in der Schweiz ansidssigen, 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 vertraut’” und konnten sich durch die schweizerische Rege-

lungsdichte und Kontrolle abgeschreckt fiihlen.
6.2.2 Kosten fiir die Lancierung und Aufrechterhaltung einer KGK

Nicht zu vernachldssigen sind auch die Kosten, die bei der Wahl der KGK als SPV im
Vergleich zu anderen SPVs fiir Immobilien-Projektentwicklungen, wie beispielsweise

Kapitalpartnerschaften oder Joint Ventures anfallen konnen.

19 Bohler, Christian: Anlagevehikel fiir Private Equity — Einfiihrung der Limited Partnership im schwei-
zerischen Recht, Der Schweizer Treuhdnder 2006 / 8, S. 512; Dietrich, Christina: Innovative Immobi-
lienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz iiber die kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CU-
REM, Ziirich, 2007, S. 35 f.

2% Bohler, Christian: Anlagevehikel fiir Private Equity — Einfithrung der Limited Partnership im schwei-
zerischen Recht, Der Schweizer Treuhdnder 2006 / 8, S. 512
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Die Bewilligungspflicht und die Aufrechterhaltung der Bewilligung fiihren angesichts
der gemiss Art. 12 KKV sicherzustellenden Betriebsorganisation zu jéhrlich wiederkeh-

renden, erheblichen Kostenfolgen.

So sind die Aufwendungen der qualifizierten Rechnungspriifung durch eine von der
EBK anerkannte Revisionsstelle und die Aufwendungen fiir die Implementierung und

Aufrechthaltung von IKS und Compliance zu beriicksichtigen.

Dazu kommen die entsprechenden Saldraufwendungen fiir die beim Komplementir an-
gesiedelte Geschiftsleitung, die aus mindestens zwei gut qualifizierten Personen mit

kollektiver Zeichnungsberechtigung bestehen muss. 2!

Man kann sich in diesem Zusammenhang allerdings die Frage stellen, ob diese beiden
Mitglieder der Geschéftsleitung ausschliesslich und mit einem Vollzeitpensum fiir nur

eine einzige KGK tétig sein miissen.

Im Gegensatz zur entsprechenden Bestimmung iiber die Fondsleitung bei den offenen
kollektiven Kapitalanlagen, die klar vorschreibt, dass diese iiber mindestens drei Voll-
zeitstellen mit Zeichnungsberechtigung verfiigen muss,”” sind bei der KGK beziiglich
der Geschiftsfilhrung keine erhohten Anforderungen stipuliert. Es reichen somit zwei
Personen,”” 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 miissen, ,,wo sie

die Geschaftsfiihrung tatsdchlich und verantwortlich ausiiben kénnen.*

Meines Erachtens wiére es nun aber verfehlt und wiirde 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 fiir die Geschiftsfiih-

rung einer KGK den gesetzlichen Anforderung geniigen.

Immerhin wird ausdriicklich verlangt, dass die Geschiftsfilhrung ,.tatsdchlich® und
,verantwortlich® ausgeiibt wird. Es kann daher davon ausgegangen werden, dass zur
verantwortlichen und tatsdchlichen Ausiibung der Geschéftsfiihrung einer KGK eben-

falls zwei Vollzeitstellen erforderlich sind.

2V Art. 14 Abs. 1 lit. ai. V. m. Art. 12 Abs. 1 u.4, Art. 12 Abs. 2 KKV; Erliuterungen KKV, S. 10 f.
292 Art. 44 Abs. 2 KKV
% Erlauterungen KKV, S. 11
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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 kapitalkriftigen

Kontext rechtfertigen lésst.

Die jdhrlichen Minimalaufwendungen zur Aufrechterhaltung dieser eigentlichen ,,Ma-
nagementstruktur® allein diirften sich in einer Grossenordnung zwischen CHF 500'000.-
und CHF 700'000.-- bewegen. Dazu kommen die im Rahmen von Immobilienprojekt-
entwicklungen jeweils typischerweise anfallenden zusétzlichen Aufwendungen Dritter
fiir verschiedene Gutachten, Machbarkeitsstudien, Architekturleistungen, Gebiihren
usw. All diese Kosten miissen mit der jdhrlichen Managementfee, welche der Komman-

ditsumme belastet wird, abgedeckt werden konnen.

Gehen wir in unserem Beispiel von einer marktiiblichen, mittleren Managementfee von
3% der Kommanditsumme aus,”** miisste diese demnach zwischen CHF 16,7 Mio. und
CHF 23,3 Mio. betragen, um allein schon die Kosten der Betriebsorganisation ohne

Drittkosten abdecken zu konnen.

Die Kommanditsumme entspricht bekanntlich dem Eigenkapital des fiir die Projektent-
wicklung lancierten SPVs. Geht man fiir das Gesamtprojektvolumen von einem fiir Pro-
jektentwicklungen eher uniiblich konservativen Fremdfinanzierungsgrad von 0,8 aus
(vgl. Ziff. 3.1. hiervor), ergidbe sich ein Projektvolumen von zwischen CHF 83,5 Mio.
und CHF 116,5 Mio., welches mit diesem Eigenkapital sinnvollerweise realisiert wer-

den konnte und aus Rentabilititsgriinden wohl auch realisiert werden miisste.

In der Schweiz stehen gegenwirtig 126 Hochbauprojekte an, wovon 90 im Projektsta-
tus, deren Investitionsvolumen iiber dem Schwellenwert von CHF 85 Mio. gemaiss un-

serem Berechnungsbeispiel liegt.**®

Berticksichtigt man, dass diese Zahl auch noch die Projekte der 6ffentlichen oder quasi-
offentlichen Hand enthélt, welche dem Anlagemarkt fiir kollektive Kapitalanlagen ent-
zogen sind, so wird schnell klar, dass der schweizerische Markt fiir grossvolumige Im-
mobilien-Projektentwicklungen, welche ein SPV in der Form einer KGK rechtfertigen

wiirden, sehr begrenzt ist.

2% vgl. Ziff. 5.9.4 hiervor
% Wiiest & Partner, Immo-Monitoring 2008 / 2, Friihlingsausgabe, S. 162 - 165
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Die KGK diirfte daher insbesondere fiir kleinere und mittlere Akteure der Projektent-

wicklungsbranche nicht sonderlich attraktiv sein.**
6.2.4 Steuerliche Rahmenbedingung

Schliesslich ist es auch aus steuerlichen Griinden fraglich, ob die gegenwértigen Rah-
menbedingungen geeignet sind, die Attraktivitit dieses Vehikels fiir Immobilien-

Projektentwicklungen zu steigern.

Die weiterhin bestehenden Unklarheiten insbesondere beziiglich der Besteuerung des
Carried Interest diirften manchen Promotoren, der sich neben seiner Stellung als Kom-
plementir auch als Kommanditér im Sinne von Art. 119 Abs. 3 KKV am Anlagevehikel
beteiligen will und aus Sicht der Investoren auch beteiligen muss,””’ 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.*”®
6.3 Fazit

Die in der nachfolgenden Tabelle 2 zusammengefasste Ubersicht 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 Uberlegungen, ob er eine KGK als SPV fiir seine Projektentwicklungen

lancieren will, unterschiedlich zu gewichten und zu wiirdigen.

2% Gleicher Meinung generell fiir die KGK: Baker & Mc Kenzie Ziirich (Hrsg): Recht der kollektiven
Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 120

27 ygl. Ziff. 5.7.3 hiervor

*% Duss, Marco; von Ah, Julia: Zur Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen — Von der
Bauchlage ,,ad acta“?, Der Schweizer Treuhdnder 2008 1-2, S. 91
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Beurteilungskriterium

Positive Aspekte

Kritische Aspekte

Flexibilitdt der Gesell-
schaftsform

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

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

Komplexitit der gesetz-
lichen Regelungen

Das KAG beschrinkt sich auf die Grundziige der
KGK und primér auf die Abweichungen zur bereits
bekannten Kommanditgesellschaft gemédss OR

Bekanntheit der KGK

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

Die KGK als SPV fiir 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 moglich. 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 Beschriankung des Anlegerkreises auf qualifizierte
Anleger erlaubt weitgehende Ausnahmen von Anle-
gerschutzvorschriften. Die Beteiligungsmoglichkeit
der geschiftsfiihrenden Personen als Kommanditire
macht die KGK fiir Promotoren/Sponsoren attraktiv
uns sorgt fiir eine Gleichschaltung der Interessen mit
den tibrigen Kommanditédren

Die Beteiligungsmoglichkeit der geschéftsfithren-
den Personen als Kommanditire diirfte aus Sicht
der iibrigen Kommanditére zu einer Beteiligungs-
pflicht dieser Personen im Sinne eines ,,hurt
money* werden.

Regulierungsdichte und

Die hohe Regulierungsdichte und die Aufsicht durch

Potentielle ausldndische Investoren sind mit

Aufsicht durch die die EBK schaffen einen Vertrauensgewinn, insbeson- weniger regulierten Off-shore-Alternativen besser
EBK dere fiir vorsichtigere Private Equity Anleger. Die vertraut und konnten sich durch die schweizeri-
gesetzlichen Anforderungen an geschéftsfithrende sche Regelungsdichte und Kontrolle abgeschreckt
Personen und die Betriebsorganisation garantieren fiihlen.
einen hohen Qualititsstandard.
Geschiftsfithrung Die Geschiftsfiihrung der KGK ist der Komplemen- Da die Kommanditire zur Geschéftsfiihrung
tar-AG und damit i. d. R. dem Promotor vorbehalten. weder berechtigt noch verpflichtet sind, haben sie
je nach Regelungen im Gesellschaftsvertrag nur
sehr begrenzte Einflussmoglichkeiten
Transparenz der KGK Fiir die Kommanditére herrscht aufgrund der Revisi- Die Revisionsstelle mit erhéhten Revisionspflich-
fiir die Anleger onsstelle fiir die Komplementér-AG und aufgrund ten, welche der Aufsicht der EBK unterstellt ist,

ihrer relativ umfassenden Einsichts- und Auskunfts-
rechte eine hohe Transparenz hinsichtlich der ge-
schiftlichen Vorgénge.

sowie das jederzeitige Einsichtsrecht und die
vierteljahrlichen Auskunftsrechte durch die Kom-
manditére sind mit erheblichen Aufwendungen
verbunden.

Anlagen, Anlagepoli-
tik, Anlagenbeschrin-
kung

Das Fehlen von Risikoverteilungsvorschriften und
Anlagebeschrinkungen ist fiir ambitionierte Anleger
im ,,value added- und ,,opportunistic*-Bereich
wegen der hoheren Renditeerwartungen interessant.

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

Haftung Die Haftung der Komplementir-AG ist rechtlich zwar | Die zwar ,,unbeschriankte aber faktisch limitierte
unbeschrinkt, faktisch aber auf das vorhandene und Haftung der Komplementir-AG erlaubt Drittgldu-
transparent ersichtliche Haftungssubstrat AG limitiert. | bigern keinen Eingriff in das Privatvermogen des
Die Haftung der Kommanditére beschréankt sich auf haufig als Promotor agierenden Komplementirs.
ihre Kommanditsumme.

Kosten und Der Kostenrahmen ist aufgrund der Anforderungen an | Die Kosten, die aufgrund der hohen Anforderun-

Anforderungen an das die Qualifikation der geschiftsfithrenden Personen gen an die geschéftsfilhrenden Personen und die

Projektvolumen und der Betriebsorganisation relativ klar vorgegeben. Betriebsorganisation anfallen, sind erheblich und
Der bei hoheren Projektvolumen erforderliche Quali- nur bei einem entsprechenden Projektvolumen
tatsstandard wird sichergestellt. vertretbar. Sie machen die KGK fiir kleinere und

mittlere Akteure in der Projektentwicklungsbran-
che uninteressant.

Besteuerung Transparent, die Besteuerung ist auf der Stufe der Die Komplementir-AG ist ordentlich Steuerpflich-

Kommanditére, ausgenommen bei der KGK mit
direktem Grundbesitz.

tig und unterliegt der Korperschaftssteuer. Die
Besteuerung des ,,Carried Interest fiir die beteilig-
ten geschiftsfithrenden Personen ist ungeklart.

Tabelle 2: Ubersicht iiber die verschiedenen Aspekte der KGK als SPV fiir Projektentwicklungen

Quelle: Eigene Darstellung
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Personlich neige ich zur Auffassung, dass sich die KGK vor allem fiir kleinere und mitt-
lere Unternehmen in der Projektentwicklungsbranche in der Schweiz aufgrund der ho-
hen und kostenintensiven regulatorischen Anforderungen als Finanzierungsvehikel fiir

Immobilien-Projektentwicklungen nicht durchsetzen wird.

Nach wie vor werden daher Projektentwicklungen von mittelstdndischen Unternehmen
entweder ausschliesslich durch diese Promotoren selbst oder iiber eine Kapitalpartner-

schaft, gegebenenfalls ein Joint-Venture finanziert werden.

Aber auch fiir grossere Unternehmungen diirfte neben der mangelnden Bekanntheit ins-
besondere auch das steuerliche Umfeld gegenwirtig noch nicht attraktiv genug sein, um
dem Vehikel der KGK zum entscheidenden Durchbruch zu verhelfen.*”’

299 ygl. auch Dietrich, Christina: Innovative Immobilienanlagen unter dem neuen Bundesgesetz iiber die
kollektive Kapitalanlagen, Masterthesis, CUREM, Ziirich, 2007, S. 37; Baker & Mc Kenzie Ziirich
(Hrsg): Recht der kollektiven Kapitalanlagen, Bern 2007, S. 120
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Anhang 1: Muster-Dokumentation Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen erstellt von der SECA und der SFA vom
5. Juni 2007

Anhang 2: Wegleitung der Eidgendssischen Bankenkommission fiir Gesuche

betreffend die Bewilligung als Kommanditgesellschaft fiir kollek-
tive Kapitalanlagen vom 27. September 2007
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Anhang 1:

Muster-Dokumentation Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalan-

lagen erstellt von der SECA und der SFA vom 5. Juni 2007

SeEe(Ce A SWISS FUNDS ASSOCIATION SFA

Swiss Private Equity & Corporate Finance Association

Muster-Dokumentation
Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen

erstellt von der SECA und der SFA
vom 5. Juni 2007

Hinweise: Der nachstehende Musterprospekt mit integriertem Gesellschaftsvertrag fur die Kom-
manditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen richtet sich nach dem Bundesgesetz Uber kollek-
tive Kapitalanlagen und den dazu gehdrenden Verordnungen des Bundesrates (nachstehend
“KKV*) sowie der Eidg. Bankenkommission (hachstehend “KKV-EBK").

Die Musterdokumentation fur die Schweizer Limited Partnership bzw. Kommanditgesellschaft fur
kollektive Kapitalanlagen {nachstehend “LP") ist eine gemeinsame Entwicklung der Swiss
Funds Association SFA und der Swiss Private Equity and Corporate Finance Association,
SECA'. Die Eidg. Bankenkommission hat die Dokumentation als Grundlage fur Zulassungs-
gesuche zustimmend zur Kennthis genommen. Das Eidg. Handelsregisteramt hat sich zur Muster-
dokumentation mangels zeitlicher Verflgbarkeit nicht gedussert.

Der Vielfalt der Bestimmungen und Variationen der Gesellschaftsvertrage im Private Equity- und
Hedge Fund-Geschaft kann ein einzelner Mustervertrag nicht Rechnung tragen. Der Mustervertrag
ist ein Basis-Modell, das in der Praxis nach den Bedurfnissen der betroffenen Parteien zu modifi-
zieren und verfeinern ist. Viele Bestimmungen sind ,dispositiver Natur® bzw. sind den individuellen
Zielsetzungen der betroffenen Parteien anzupassen.

Angesichts des breiten Anwendungsbereiches der LP dréngte sich eine Ausrichtung des Muster-
vertrages auf einen Grund-Typus auf. Dieser Grund-Typus ist vorliegend ein geschlossener
{keine Kundigungsmdglichkeit) Private Equity Fund fur eine eher kleine Anzahl (qualifizierter)
Anleger, die sich fUr eine beschrénkte Dauer (6 bis 12 Jahre) zusammenschliessen.

Das KAG und die KKV lassen auch zu, dass alle Arten von Hedge Funds, Bau- und Immobilien-
projekte sowie Dachfonds fur die vorgenannten Anlagen in der Form der LP errichtet werden.
Diese sind in der Regel auf langere Dauer angelegt und/oder sehen im Gegensatz zum vorliegen-
den Modell die Moglichkeit von Kundigungen und Zeichhungen (nach der Grindung) vor. Es ist
geplant, das vorliegende Muster auf derartige Zwecke anzupassen.

Die beteiligten Verbénde und die Eidg. Bankenkommission planen, die Muster-Dokumentation
nach rund einem Jahr zu uberarbeiten, um die gewonnenen Erfahrungen mit diesem in verschie-
dener Hinsicht neuen Instrument zu berticksichtigen.

' Die Redaktion im Namen der beiden Verbinde erfolgte im VWesentlichen durch Dr.iur. Hannes Glaus
(Rechtsanwalt Lustenberger Glaus&Partner, Zirich).

SECA SFA LP PRO_d_070605 A
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Muster-Prospekt?

Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen
mit integriertem Gesellschaftsvertrag

Die nachstehenden Angaben stellen teilweise eine Kurzfassung des nachstehenden Gesell-
schaftsvertrages dar. Soweit sich die Angaben in diesem Prospekt und dem Gesellschaftsvertrag
iberschneiden, gilt der Gesellschai‘tsvertrag.3
Gesellschaft Name, Zweck und Sitz

Kapital

Rechtliche Struktur

Zulassung und Aufsicht durch Eidg. Banken-
kommission

Komplementar-AG ¢ Zweck, Name und Sitz
¢ Kapital und Aktionare
* Verwaltungsrat
* Revisionsstelle

Geschéftsfiihrende Personen; [Namen und Hintergrund, namentlich betreffend
Schllsselpersonen Qualifikationen und Track Record]
[Investment-Manager, Advisor, Administrator, [nur im Falle einer Delegation:]

soweit vorgesehen] Angaben zu den Unternehmen und Personen,
an die die Geschaftsfiihrung und/oder Vertre-
tung oder Teile derselben delegiert sind.

¢ Hinweis auf wichtige Vertrage.

[Beirat, soweit vorgesehen] [Funktion]
[Namen und Hintergrund, namentlich betreffend
Qualifikationen und Track Record]

Zweck, Anlagen, Anlagepolitik e Zweck

* Anlagepolitik:

- Stadium der Investitionen (z.B. Ven-
ture/Early Stage, Buyout etc.)

- geografischer Fokus
- industrieller Fokus (z.B. Biotech etc.)

* Anlagebeschrankungen: Ausschuss von ...

* Risikoverteilung: nicht mehr als [x] % pro In-
vestment, Diversifikation Uber Geografie,
Stadien etc.

2 Gemass Art. 102 Abs. 3 KAG soll sich der Prospekt vor allem zur Anlagepolitik aussern. Alle weiteren
Aspekte gemass der Aufzahlung in dieser Muster-Dokumentation sind fakultativ. Vor allem bei grosseren
LP's sind allerdings weitergehende Informationen sinnvoll und Ublich. In juristischer Hinsicht gilt es zu
beachten, dass Anderungen des Gesellschaftsvertrages, nicht aber des Prospektes der Genehmigung der
Eidg. Bankenkommission unterliegen.

® Grundsatzlich sind Informationen, die auch Gegenstand des Gesellschaftsvertrages bilden, nur in
zusammengefasster Form unter Verweis auf die entsprechenden Stellen des Vertrages aufzufuhren.

SECA SFA LP PRO_d_070605 2217
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Zahistelle und Depotstelle4
Revisionsstelle

Risiken

Dauer

Kommanditare; Zeichnung

Reporting

Weitere Angaben

[Glossar]

Art. 54 KAG.

SECA SFA LP PRO_d_070605

¢ Anlagetechniken }
* Angaben zum Auswahl- und Uberwachungs-
verfahren

[Name etc.]
[Name etc.]

¢ |lliquiditdt, Totalverlust eines Investments
u.a.m.

[-]

Qualifizierte Anleger, Einschrankungen (US In-

vestors etc.)

Wichtigste Zeichnungs-Modalitaten:

* Zeichnungsfrist: [erster und zweiter] Zeich-
nungsschluss

* Mindestzeichnung: institutionelle / private An-
leger

¢ Bewertung, Reporting, Gesellschaftsver-
sammlungen

e corporate governance: SECA Code of
Conduct

+ Ubersicht Kosten
¢ Steuer-Aspekte
¢ Co-Investments

[typische Private Equity Begriffe]

* Die Depotstelle ist nicht zwingend vorgeschrieben und vor allem sinnvoll fur kotierte Wertschriften gemass
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[...] fur variable Angaben

Muster-Gesellschaftsvertrag

Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen
zwischen
[Firma der Komplementar AG], [Strasse], [Ori], als Komplementar
(nachstehend “Komplementar-AG*)
und
den Kommanditdren geméss Register im Anhang
(nachstehend “Kommanditadre®)
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B  Einberufung der Gesellschafterversammiung... I
C  [Beirat] .ccoveeveveieee e e P
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B  Verantwortlichkeit und Delegation ....................... .13
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A Buchflihrung, Bewertung und Berichterstattung............... .14
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VIII Verschiedene Bestimmungen .. ... 16
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Vorbemerkungen

Die Kommanditédre und die Komplementar-AG als Komplementar beabsichtigen die Griindung
einer Kommanditgesellschaft flir kollektive Kapitalanlagen zum grundsatzlich einmaligen Einsatz
des Kapitals in [Investitionsbereich]. Die Kommanditgesellschaft richtet sich nach den Vorschriften
des Bundesgesetzes liber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2008 (hachstehend “KAG"),
der Kollektivanlagenverordnung (nachstehend “KKV") sowie den Bestimmungen des Obligationen-
rechts (hachstehend “OR"). Sie untersteht der Aufsicht der Eidg. Bankenkommission.

| Die Kommanditgesellschaft

A Firma, Zweck und Organe

1. Unter der Firma [Firma der LP] “Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanlagen®
(nachstehend “Gesellschaft”) besteht mit Sitz in [Ort] eine Kommanditgesellschaft fir
kollektive Kapitalanlagen im Sinne von Art. 98 ff. KAG.

2. Der ausschliessliche Zweck der Gesellschaft ist die kollektive Kapitalanlage in [Investi-
tionsbereich]5 gemass Ziff. 21 ff.. Die Gesellschaft ist berechtigt, samtliche Handlungen und
Rechtsgeschafte vorzunehmen, die der Erreichung des Gesellschaftszwecks unmittelbar
oder mittelbar dienlich sind.

3. Die Organe der Gesellschaft sind (a) die Gesellschafterversammlung, bestehend aus
den Kommanditdren und der Komplementar-AG, (b) die Komplementar-AG sowie (¢) die
Revisionsstelle®.

4. Die Gesellschaft bezeichnet iiberdies eine Zahlstelle [und eine Depotstelle]’.

B Dauer

5. Die Dauer der Gesellschaft ist [Anzahl Jahre (z.B. 8)] Jahre unter Vorbehalt allfslliger Ver-
lAngerungen durch die Gesellschafterversammlung (nachstehend Ziff. 39 lit. b).

6. Nach Abschluss der Zeichnungsfrist legt die Gesellschaft innert der Investitionsphase bis
zum [Anzahl Jahre (z.B. 3-5)] (nachstehend “Investitionsphase”) das Kapital in Portfolio-
Unternehmen gemass Ziff. 21. an. In den folgenden Jahren konzentriert sich die Tatigkeit
der Gesellschaft auf die Betreuung und schrittweise Liquidierung der Portfolio-Unter-
nehmen.

5 Beispiel Venture Capital Fund: “... in Risikokapital, namentlich Beteiligungen an jungen Unternehmen in
Wachstumsbranchen mit hoher Wertschopfung ...«

¢ Die Revisionsstelle unterliegt den Anforderungen von Art. 134 ff. KAG; sie ist ein wichtiges Element in der
Aufsicht der Eidg. Bankenkommission. Da die Aufsicht primar an der Komplementar-AG anknupft, sollte fur
beide Gesellschaften dieselbe Revisionsstelle gewahlt werden.

Die Bezeichnung und vor allem der Einsatz einer Depotstelle sind nur erforderlich, soweit die Gesellschaft
borsennotierte Wertpapiere gemass Art. 54 KAG halt. Im Private Equity Bereich, aber auch bei Bau- und
Immobilien-Projekten sind die Anlagen in der Regel nicht in boérsennotierten Wertpapieren verkorpert.
® |m Venture Bereich ist haufig eine Dauer von acht Jahren mit zwei Verlangerungsoptionen von je zwei
Jahren anzutreffen.
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10.

11.

12.

Neu-Investitionen sind nur noch in den Aushahmefillen gemass diesem Vertrag zuldssig.
Und unter Vorbehalt der Ausnahmen in diesem Vertrag (vgl. Ziff. 39 lit. a) werden Erlose
aus der Verausserung von Anlageobjekten nicht zur Wiederanlage verwendet, sondern
nach Massgabe dieses Vertrages an die Gesellschafter ausgeschiittet.

Kapital
Kommanditkapital

Die Kommanditsumme betragt CHF [Betrag in Zahl] ([Betrag in Worten]), eingeteilt in [An-
zahl Kommanditanteile] Kommanditanteile zu [Betrag in Franken] Franken (nachstehend
“Kommanditen®). Bei der Grindung der Gesellschaft zahlen die Kommanditére ihren An-
teil an der Kommanditsumme ein. Diese Summe ist im Handelsregister als Haftungs-
substrat eingetragen und wird erst bei der Liquidation der Gesellschaft zuriickbezahlt.®

Die Komplementar-AG, ihre geschéftsfilhrenden Personen gemass Art. 119 Abs. 3 KKV
und (soweit sie die Voraussetzungen fiir qualifizierte Anleger erflillen) allfallige weitere
Griinder sind berechtigt, direkt oder indirekt bis zu [Prozentsatz] % des Kommanditkapitals
zu zeichnen (nachstehend “Unternehmerkommanditare” bzw. “Unternehmerkommandi-
ten”). Die nachstehenden Vorschriften betreffend Zusatzkapital und Mindestzeichnung
finden auf die Unternehmerkommanditare nicht Anwendung.

Zusatzkapital

Mit Ausnahme der Unternehmerkommanditare'® verpflichten sich die Kommanditére bei der
Zeichnung der Kommanditen zur Bereitstellung eines zusatzlichen Finanzbeitrages in der
HBhe des [Zahl]-fachen der gezeichneten Kommanditen (nachstehend “Zusatzkapital®).
Das Zusatzkapital stellt im Innenverhaltnis Eigenmittel dar, ist aber nicht im Handels-
register eingetragen und bildet nicht Haftungssubstrat; es kann durch entsprechenden
Beschluss der Komplementar-AG nach Massgabe dieses Vertrages jederzeit zurlick-
bezahlt werden.

Die Kommanditen und der darauf entfallende Anteil des Zusatzkapitals (nachstehend “An-
teil”) werden unter Vorbehalt der Regeln lUber die Gewinnverteilung (nachstehend Ziff.
73 ff.) nicht verzinst.

Das Zusatzkapital zahlen die Kommanditare in einem oder mehreren Schritten innert [An-
zahl Tage (z.B. zehn)] Geschéftstagen nach Empfang der entsprechenden Aufforderung
durch die Komplementar-AG ein. Nach Ablauf der Investitionsphase gemass Ziff. 6 kann
die Komplementar-AG das nicht abgerufene Zusatzkapital nur aufgrund eines Beschlusses
der Gesellschafterversammlung [allenfalls des Beirats] einfordern (vgl. Ziff. 39 lit. a). Der
Abruf von Zusatzkapital zur Begleichung von Kosten (eingeschlossen der Entschadigung
der Komplementar-AG) [und zur Tatigung von Anlagen, die gemass diesem Vertrag bzw.
Beschluss der Gesellschafterversammiung (Ziff. 39 lit. a) auch nach der Investitionsphase
statthaft sind], bleibt vorbehalten.

® Denkbar sind auch verschiedene Kategorien von Kommanditen, um unterschiedlichen Interessen
Rechnung zu tragen.

'° Unternehmerkommanditen gewahren dieselbe Gewinnberechtigung wie die anderen Kommanditen, aber
ohne Verpflichtung zur Leistung von Zusatzkapital.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Wenn ein Kommanditér trotz Abmahnung eine abgerufene Einzahlung des Zusatzkapitals
nicht innert dreissig Kalendertagen seit Erhalt der Mahnung leistet, kénnen seine Anteile an
den meistbietenden Kommanditiar nach den Regeln iiber die Ubertragung von Anteilen
(2iff. 33 ff.) verdussert werden. Die Komplement&r-AG ist fir die Abwicklung verantwortlich.
Findet sich kein Kommanditir zur Ubernahme der Anteile (samt Zusatzkapitalverpflich-
tung), kann die Komplementar-AG diese nach freiem Ermessen einem aussenstehenden
Dritten anbieten.

Die Verdusserung der Anteile ist nur zulassig, soweit der Erwerber auch die Verpflichtung
zur Einzahlung des Zusatzkapitals Ubernimmt. Riickstandige Zusatzkapitaleinlagen sind
gegenilber der Gesellschaft mit [Prozentsatz (z.B. 1)] % monatlich zu verzinsen. Die
Geltendmachung eines weiteren Schadens ist vorbehalten.

Zeichnung

Die Zeichnungsfrist dauert bis am [Datum]“. Die Komplementar-AG kann innert dieser Frist
die Griindung sowie eine oder mehrere Kapitalerhdhungen durchfiihren.'

Mit Unterzeichnung des Zeichnungsscheins geméss Anhang (nachstehend “Zeichnungs-
schein®) verpflichtet sich der Zeichner unwiderruflich zur umgehenden Einzahlung der ent-
sprechenden Kommanditsumme und bei Abruf durch die Komplementar-AG zur Leistung
des auf ihn entfallenden Teils des Zusatzkapitals. Sdmtliche Zahlungen haben innert der
Frist gemass Ziff. 12 zu erfolgen.

Der Mindestzeichnungsbetrag pro Zeichner bzw. Kommanditér ist CHF [Betrag in CHF]
(Kommandit- und Zusatzkapital).

Die Zeichner miissen im Zeitpunkt der Zeichnung qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10
Abs. 3 KAG bzw. Art. 8 KKV oder Unternehmerkommanditire sein. Uberdies miissen die
Zeichner die weiteren Voraussetzungen und Auflagen gemass Zeichnungsschein erfiillen.
Sie geben der Komplementar-AG die Auskiinfte und Unterlagen, die diese zur Erfilllung
ihrer Aufgaben benétigt. Die Gesellschaft kann Anteile zwangsweise zurlickkaufen, wenn
sie Uber ausreichende finanzielle Mittel verfligt und sich herausstellt, dass die Anleger die
einschlagigen Voraussetzungen nicht erfiillen.

Stellt sich eine Zusicherung in einem Zeichnungsschein als unrichtig heraus und sind die
vorstehenden Voraussetzungen infolgedessen nicht erfilllt, werden die entsprechenden
Anteile gemass Ziff. 13 veraussert. Der Zeichner hat iberdies fur einen allfalligen Schaden
aufzukommen.

Die Komplementsr-AG entscheidet im Ubrigen nach ihrem freien Ermessen lber die An-
nahme von Zeichnungen; sie kann Zeichnungen ohne Angabe von Griinden ablehnen.

" Die Zeichnungsfrist sollte grundsatzlich nur bis zur Aufnahme der Investitionstatigkeit dauern. Innert dieser
Frist erfolgen alle Zeichnungen zu denselben Konditionen, allenfalls modifiziert durch einen Zinszuschlag fur
Sfatere Zeichnungen.

"2 Haufig ist auch die Bestimmung, wonach die Komplementar-AG die Zeichnungsfrist verlangern bzw. eine
weitere Zeichnung (sog. Second Closing) anordnen kann.
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. Anlagen

21. Die Anlagen der Gesellschaft erfolgen in [konkreter Anlagezweck, wie z.B. Investition in
Hightech Filmen in Europa im Venture-Stadium]."

22. [Ausfuhrungen zu: Anlagepolitik, -beschrénkungen, Risikoverteilung, Risiken und Anlage-
techniken:'
¢ Stadium der Investitionen (Venture/Early Stage, Buyout etc.)
* geografischer Fokus
industrieller Fokus (Biotech etc.)
Anlagebeschrankungen: Ausschluss von ...
Risikoverteilung: nicht mehr als [Prozentsatz] % pro Investment, Diversifikation Uber
Geografie, Stadien etc.
Anlagetechniken geméss Art. 102 Abs. 1 lit. h KAG™
evtl. Angaben zu
- Due Diligence-Prozess
- Mile Stones, Monitoring]

23. [Bestimmungen betreffend ausnahmsweise Anlagen nach Ablauf der Investitionsphase].

v Kommanditare

A Befugnisse

24. Jede Kommandite verleiht Anrecht auf einen verhaltnisméssigen Anteil am Erfolg der
Gesellschaft (geméass Ziff. 73 f.) sowie eine Stimme an der Gesellschafterversammiung;
die Unternehmerkommanditare haben keinen Anteil am Zusatzkapital. Die Kommanditare
Uben ihr Stimmrecht an der Gesellschafterversammliung aus.

25. Die Kommanditare sind nicht zur Geschaftsfihrung befugt. Befindet sich die Komplemen-
tar-AG in einem Interessenkonflikt oder ist sie aus anderen Griinden verhindert, eine Ent-
scheidung zu treffen, kann die Gesellschafterversammlung [oder an deren Stelle der Bei-
rat] die entsprechende Grundsatzentscheidung féllen. Deren Umsetzung und die damit
zusammenhéngenden Arbeiten (Vorabklarungen etc.) obliegen der Komplementar-AG.

26. Die Kommanditére durfen fir eigene und fremde Rechnung andere Geschéfte betreiben
und sich an anderen Unternehmen beteiligen.

27. [Die Kommanditére (eingeschlossen die Unternehmerkommanditére) sind berechtigt, direkt
in Portfolio-Unternehmen der Kommanditgesellschaft zu investieren (hachstehend “Co-
Investments®), soweit dadurch die Ubrigen Kommanditare nicht benachteiligt werden und
die Gleichbehandlung der Kommanditare gewahrleistet ist. Der Entscheid liber die Zulds-
sigkeit und die entsprechenden Bedingungen liegt im Ermessen der Komplementar-AG

2 im Private Equity Bereich sind beispielsweise Angaben zu Industrie, Geografie, Stadium (early und late
stage, Buyout) Ublich. Bei Dachfonds und erst recht bei Hedge Funds und Immobilienprojekten lautet die
Umschreibung der Anlagen entsprechend anders.

" Denkbar sind auch Angaben zu Minimal- und Maximalinvestments, Kreditaufnahme, Kreditvergabe,
Grenzwerte, Belehnung allfélliger Investments, je unter Angaben entsprechender Grenzwerte.

'8 Das Erzielen einer Hebelwirkung ist im Private Equity Bereich eher unublich; eine Ausnahme kann man in
den sog. Over-Committments, vor allem im Fund of Funds Bereich, sehen.
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28.

29,

30.

31.

32.

33.

34.

35.

[und des Beirats].]16

Recht auf Auskunft; Geheimhaltung

Unter Vorbehalt des Geschaftsgeheimnisses der Unternehmen, in welche die Gesellschaft
investiert, haben die Kommanditdre das Recht, Einsicht in die Geschaftsbiicher der Gesell-
schaft zu nehmen, soweit dadurch nicht die Interessen der Gesellschaft gefahrdet werden.
Die Kommanditare haben lberdies Anspruch auf Berichterstattung gemass Ziff. 67.

Die Komplementar-AG verschafft den Kommanditédren innert zwei Kalenderwochen auf
schriftlichen Antrag Zugang zu den Geschaftsbiichern. Verweigert die Komplementar-AG
die Einsicht, beauftragt sie auf Antrag des Kommanditars die Revisionsstelle mit der Abkla-
rung und Erteilung der Auskunft.

[Die Kommanditare sind zur Geheimhaltung verpflichtet.]'”

Haftung

Die Kommanditére haften persénlich und solidarisch fiir die Gesellschaftsschulden, jedoch
nur bis zum Betrag der vom einzelnen Kommanditar gezeichneten Kommanditsumme.

Wahrend der Dauer der Gesellschaft kénnen die Kommanditare nicht von den Gesell-
schaftsgléaubigern belangt werden. Die Konkurseréffnung liber einen Kommanditéar bewirkt
als solche noch nicht dessen Belangbarkeit fiir Gesellschaftsschulden.

Ubertragung von Anteilen

Die Kommanditire kénnen ihre Anteile nicht kiindigen oder anderweitig an die Gesellschaft
zuriickgeben. Sie kénnen sie an andere Kommanditare oder Dritte veraussern (zusammen
mit der Zusatzkapitalverpflichtung), falls und soweit diese gemass Ziff. 13 zur Ubernahme
bereit sind und dadurch die Mindestzahl von fiihf Kommanditaren nicht unterschritten wird;
die Erwerber miissen Uberdies qualifizierte Anleger sein. Die Ubertragung an aussen-
stehende Dritte erfordert die vorgangige Einwilligung der Komplementar-AG.

Zum Verkauf stehende Anteile sind zuerst den anderen Kommanditaren anzubieten. Der
Meistbietende erhélt den Zuschlag. Teilgebote sind zuldssig und werden in der Reihenfolge
der Hohe der gebotenen Preise beriicksichtigt. Im Falle von gleichen Geboten werden sie
proportional zur Héhe der Kommanditen den mehreren Interessenten zugeteilt.

Der verkaufswillige Kommanditar teilt der Komplementér-AG seine Absicht mit; diese leitet
das Angebot alsdann an die anderen Kommanditére weiter. Letztere antworten spatestens
innert [Zeitspanne, z.B. einem Kalendermonat]. Falls innert der Frist keine Mitteilung er-
folgt, hat der Betreffende das mit der Mitteilung verbundene Recht verwirkt. Allfallige wei-
tere Mitteilungen im Zusammenhang mit der Ubertragung erfolgen ebenfalls je innert einem
Monat an die Komplementar-AG.

' Sinnvollerweise sind die entsprechenden Rahmenbedingungen in einem separaten Reglement
umschrieben, z.B. Vorrang der Kommanditgesellschaft bei der Anlage und der Liquidierung.
Y Eine Geheimhaltungspflicht ist ublich, aber vom Gesetz nicht gefordert.
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E Tod, Konkurs, Handlungsunfahigkeit und Ausschluss eines Kommandi-
tars

36. Der Tod, Konkurs, Eintritt der Handlungsunfahigkeit und dgl. eines Kommanditars bewirkt
nicht die Aufldsung der Gesellschaft. Die Gesellschaft erméchtigt die Komplementar-AG,
einen konkursiten Kommanditér auszuschliessen und dessen Anteile gemass Art. 615
(i.V.m. Art. 578) OR fiir Rechnung der Gesellschaft zu ibernehmen, falls kein Kommandi-
tar oder aussenstehender Dritter dazu bereit ist.

37. Die Komplementar-AG kann einen Kommanditér, der die Zeichnungsvoraussetzungen
nicht mehr erfiillt, aus der Gesellschaft ausschliessen (vgl. Ziff. 18); dasselbe gilt fiir die
weiteren Falle geméss Art. 105 Abs. 1i.V.m. Art. 82 KAG.

Gesellschafterversammlung

A Befugnisse

38. Die Gesellschafterversammiung ist beschlussfahig, wenn mehr als die Halfte aller Kom-
manditen vertreten sind. Wird das Quorum nicht erreicht, beruft die Komplementar-AG eine
zweite Versammlung ein, die auch ohne Erfiillung dieser Vorgabe beschlussféhig ist.

39. Die Gesellschafterversammlung entscheidet mit dem absoluten Mehr aller vertretenen
Stimmen Uber alle Belange, die nicht gemass diesem Vertrag der Komplementar-AG lber-
tragen sind. Dies gilt namentlich fiir die folgenden Geschifte.'® Wird das Mehr nicht er-
reicht, kann die Komplementdr-AG das Geschiaft einer neu einzuberufenden zweiten
Versammlung unterbreiten, die alsdann mit dem einfachen Mehr entscheidet.

a) Abruf von Zusatzkapital nach Ablauf der Investitionsperiode und Wiederanlage von
Geldern aus dem Erlés der Anlagen;

b) Verlangerung der Dauer der Gesellschaft um hdchstens [Anzahl Verlangerungen (z.B.
zwei)] Mal [Anzahl Jahre (z.B. zwei)] Jahre;

¢) Beschliisse im Bereich der Geschiftsfilhrung, die die Komplementar-AG infolge von
Interessenkollisionen oder aus anderen Griinden der Gesellschafterversammlung unter-
breitet;

d) Abnahme der Jahresrechnung;

e) Wahl der Revisionsstelle;

f) Neu- oder Abwahl der Beirate;

g) Entlastung der Komplementar-AG;

h) Anderungen des Gesellschaftsvertrages, soweit diese nicht in der nachstehenden

Bestimmung geregelt sind oder unentziehbare Rechte des einzelnen Kommanditérs
betreffen.

'8 Die nachstehenden Aufzahlungen sind beispielhaft zu verstehen und kénnen praktisch beliebig variiert
werden.
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40.

41.

42.

43.

44.

Folgende Geschifte erfordern eine qualifizierte Mehrheit von [zwei Dritteln] der vertretenen
Stimmen.

a) Abberufung und/oder Neubestellung der Komplementar-AG;

b) Genehmigung der Neugestaltung oder Ersatz der Komplementar-AG im Falle des Aus-
scheidens von Schllisselpersonen gemass Prospekt;

¢) Delegation von Geschaftsfiihrungsbefugnissen durch die Komplementar-AG an Dritte
und wesentliche Anderungen der entsprechenden Konditionen;

d) Anderung der Anlagepolitik und -richtlinien gemass 21 ff.;
e) Vorzeitige Aufldsung und Liguidation der Gesellschaft;

f) Verwendung von Liquiditatsliberschiissen, die liber die planmassigen Abzahlungen und
Auszahlungen hinausgehen;

g) Verléangerung der Dauer der Gesellschaft tiber die Verldngerung gemass Ziff. 39 lit. b
vorstehend hinaus;

h) Einsetzung eines Beirates und Festsetzung von dessen Befugnissen.

Die Komplementar-AG meldet der Aufsichtsbehérde im Voraus die Beschliisse der Gesell-
schafterversammlung, welche Anderungen dieses Vertrages oder der Komplementar-AG
betreffen.'®

Einberufung der Gesellschafterversammlung

Die Komplementar-AG ist fir die ordnungsgeméasse Einberufung der Versammlung verant-
wortlich. Die Einberufung erfolgt mindestens einen Kalendermonat vor der Versammlung
unter Bekanntgabe der Traktanden und Beilage der erforderlichen Unterlagen.

Auf Antrag der Komplementar-AG und falls nicht mindestens 10% aller Kommanditen
Einspruch erheben, kann die Gesellschafterversammiung ohne Zusammenkunft durch
schriftiche Zustimmung zu den von der Komplementar-AG gestellten Antragen erfolgen.
Fiir die Beschlussfassung gelten die vorstehenden Mehrheitserfordernisse (vgl. Ziff. 38 ff.).

[Beirat]®

Die Grundungskommanditdre oder spater die Gesellschaftersammiung kdnnen einen Bei-
rat bestellen. Der Beirat vertritt die Interessen der Kommanditare; er berat und (iberwacht
die Geschéftsfiihrung. Er ist berechtigt, sich von der Komplementér-AG udber die
Geschaftsfihrung unterrichten zu lassen und die Biicher der Gesellschaft einzusehen. Der
Beirat kann gewisse der Gesellschafterversammiung zustehende Befugnhisse ausiben;
dies gilt namentlich fiir die Beschlisse geméss Ziff. 39 lit. a bis 39 lit. c.

2 vgl. Art. 16 KAG
2 Die Bestellung eines Beirates ist fakultativ und die Ausgestaltung weitgehend in das Belieben der
Kommanditare bzw. Grunder gestellt; typischerweise wird der Beirat schon bei der Grundung bestellt.
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Vi

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52,

53.

54.

Im Einzelnen hat er folgende Befugnisse:

* [Auslibung von an ihn delegierten Befugnissen der Generalversammlung;]

¢ [Entscheidung von Interessenkonflikten zwischen Komplementar-AG und der Gesell-
schaft und/oder den Kommanditéren;]

o [

Der Beirat besteht aus [mindestens drei] Personen. Er wird bei der Griindung oder an-
schliessend durch die Gesellschafterversammlung gewahlt. Die Mitglieder des Beirats
kénnen von der Gesellschafterversammlung jederzeit abberufen werden.

Die Komplementar-AG entsendet einen Vertreter an die Beiratssitzungen, der allerdings
nur ein Mitsprache-, aber kein Stimmrecht hat. Die Mitglieder des Beirats miissen nicht
Kommanditére sein.

Der Beirat ist beschlussfahig, wenn mehr als die Halfte der Beiratsmitglieder anwesend
sind. Beiratsbeschllsse bedirfen der Mehrheit der anwesenden Mitglieder. [Bei Stimmen-
gleichheit entscheidet der Prasident/wird zu einer neuen Sitzung geladen/fallt das Geschaft
in die Zustandigkeit der Generalversammlung zurtick.]

Die Mitglieder des Beirates sind zur Geheimhaltung verpflichtet, auch nach Beendigung
ihres Amtes. Sie haben samtliche aktuellen und potentiellen Interessenskonflikte offen zu
legen; sie enthalten sich gegebenenfalls der Stimme und nehmen an den Beratungen nicht
teil.

Die Gesellschaft ersetzt den Mitgliedern des Beirates im angemessenen Rahmen die mit
dem Amt verbundenen Auslagen [; eine dariiber hinausgehende Vergutung fir ihre
Tatigkeit erfolgt nicht].

Die Komplementar-AG

Geschiftsfiilhrung und Vertretung

Die Geschaftsfiihrung ist der Komplementar-AG als Komplementar im Sinne des KAG und
Obligationenrechts (bertragen. Die Komplementar-AG ist allein zusténdig fir die
Geschéaftsfihrung. Die Komplementar-AG zeichnet flir die Gesellschaft geméass ihrer
Zeichnungsordnung.?!

Die Komplementar-AG besorgt das operative Geschaft der Gesellschaft im Rahmen dieses
Vertrages. Sie evaluiert potentielle Portfolio-Unternehmen, strukturiert und entscheidet
Uber die Investitionen der Gesellschaft in dieselben. Sie Uberwacht die Portfolio-Gesell-
schaften laufend, namentlich auf Einhaltung der Vorgaben (mile stones). Sie nimmt
gemass ihrem Ermessen Einfluss auf das Management der Portfolio-Unternehmen und ist
unter anderem befugt, im Verwaltungsrat der Unternehmen Einsitz zu nehmen.

Die Komplementar-AG entscheidet Uber den Abruf von Zusatzkapital und dessen Riick-
flhrung. Unter Vorbehalt der Aushahmen gemass diesem Vertrag ist der Abruf von
Zusatzkapital nur in der Investitionsphase statthaft.

Die Komplementar-AG kann das Kapital der Gesellschaft grundsétzlich nur einmal investie-
ren. Nicht bendtigte Liquiditdt und die Erlése aus der Verdusserung von Portfolio-Unter-

2 In der Regel Kollektivunterschrift von zwei Zeichnungsberechtigten der Komplementar-AG.
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nehmen werden den Kommanditdren laufend zurlickerstattet. VVorbehalten sind die ange-
messene Liquiditatsvorsorge fiir die Gesellschaft und die Ausnahmen geméss diesem
Vertrag.

55. Die Komplementar-AG ist zu strikter Geheimhaltung verpflichtet und Uberbindet diese
Pflicht auch ihren Organen, Mitarbeitern und Beratern.

56. Die Komplementar-AG ist fiir die Buchfilhrung der Gesellschaft und die regelméssige
Berichterstattung an die Kommanditére verantwortlich. Sie besorgt die Fiihrung und Aktua-
lisierung des Registers der Kommanditare und der Kapitalkonti der Kommanditare. Sie
bezeichnet die Depot- und Zahlstelle. Sie entscheidet geméass Ziff. 33 ff. in ihrem freien
Ermessen iiber eine allfillige Ubertragung von Anteilen (eingeschlossen Zusagen fiir
Zusatzkapital) an Dritte.

57. Die Komplementar-AG darf nur Komplementar in dieser Gesellschaft sein. Sie darf fur
eigene oder fremde Rechnung andere Geschifte betreiben oder sich an anderen Unter-
nehmen beteiligen, falls dieselben offen gelegt und die Interessen der Gesellschaft nicht
beeintrachtigt werden oder falls die Gesellschafterversammlung [oder der Beirat] das frag-
liche Geschaft ausdriicklich genehmigt (Ziff. 39 lit. ).

58. Die Komplementar-AG [und die mit ihr verbundenen Personen] diirfen keine Geschafte
betreiben oder anderweitigen Interessen verfolgen, die mit den Interessen der Gesellschaft
in Konflikt stehen oder zu einem Konflikt flilhren kénnten, ausser wenn diese Geschifte von
der Gesellschafterversammlung [allenfalls Beirat] bewilligt werden. Alifallige mit ihrer Funk-
tion fiir die Gesellschaft in Zusammenhang stehenden Zuwendungen und Vorteile (Ver-
waltungshonorare, Retrozessionen und dgl.) sind der Gesellschaft abzuliefern.

59. Die Komplementér-AG meldet der Gesellschafterversammiung [allenfalls Beirat] sdmtliche
Geschéfte, an denen sie, die geschaftsfilhrenden Personen oder die mit der Komplemen-
tar-AG oder den geschiftsfilhrenden Personen verbundenen Personen, direkt oder indirekt
ein Interesse haben, das mit den Interessen der Gesellschaft in Konflikt treten kénnte.? Die
Gesellschafterversammilung [allenfalls Beirat] entscheidet alsdann lber das weitere Vor-
gehen. Die geschaftsfiihrenden Personen sind im Prospekt aufgefiihrt.

60. Fiir ihre Tatigkeit erhalt die Komplementar-AG eine feste Entschadigung von [Prozentsatz]
% p.a. der Summe des gesamten Kapitals (Kommanditen und Zusatzkapital).?

61. [Gewinnbeteiligung]24

B Verantwortlichkeit und Delegation

62. Die Komplementar-AG haftet gegen aussen fiir die Gesellschaftsschulden. Die Haftung ist

2 unter anderem Yorlaufer- und Nachfolge-Fonds, die in die gleichen Portfolio-Gesellschaften investieren

und dgl.

% In der Praxis sieht man unzahlige Varianten; viele Gesellschaften sehen eine Reduktion des
Prozentsatzes und der Basis (z.B. auf den Wert der verbleibenden Investments) nach Abschluss der
Investitionsphase vor.

* Ebenso wichtig ist die Gewinnbeteiligung des General Partners bzw. der Komplementar-AG. Die
Gewinnbeteiligung, im Private-Equity-Kontext Carried Interest genannt, betragt in der Regel 20 % des
Erfolges. Sie erfolgt meist durch eine direkte Zuweisung dieses Anteils an den General Partner im Rahmen
der Gewinnausschuttungen an die Limited Partners. Diese international gebrauchliche Ordnung ist auch
unter dem KAG durchaus denkbar. Im vorliegenden Muster erfolgt die Gewinnbeteiligung dber die
Unternehmerkommanditen gemass Ziff. 9 und 10.
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63.

64.

65.

66.

Vil

67.

68.

69.

70.

unbegrenzt und subsidiar. Die Komplementar-AG kann von den Gesellschaftsgldubigern
erst belangt werden, wenn die Gesellschaft aufgeldést bzw. erfolglos betrieben worden ist
oder wenn sie selbst in Konkurs geraten ist.

Die Komplementar-AG sorgt fiir die Einhaltung dieses Vertrages samt Anhadngen sowie der
einschlagigen Gesetze, namentlich des KAG. Sie erstattet der Aufsichtsbehérde die erfor-
derlichen Meldungen und erteilt die von dieser gewiinschten Auskiinfte.

Die Komplementar-AG kann ein wissenschaftliches Berater-Gremium ernennen; dessen
Entschadigung erfolgt aus dem Honorar der Komplementar-AG. Das Gremium hat nur
beratende Funktion; es hat keine Geschaftsfiihrungs- oder Vertretungsbefugnisse.

Die Komplementar-AG kann folgende Befugnisse an qualifizierte aussenstehende Dritte
delegieren:®

: [...]26

Die Delegation von Geschéftsfilhrungsbefugnissen darf nur an entsprechend qualifizierte

Personen oder Unternehmen erfolgen; die Komplementar-AG stellt die sorgfaltige Instruk-
tion, Uberwachung und Kontrolle der Beauftragten sicher.

Buchfiihrung, Gewinnverteilung und Revisionsstelle

Buchfiihrung, Bewertung und Berichterstattung

Die Komplementar-AG erstattet vierteljahrlich Bericht Uber den Geschéftsgang. Der
Jahresbericht enthalt die Angaben geméss Art. 89 KAG.Z

Das Geschiftsjahr der Gesellschaft ist das [Kalenderjahr]. Die massgebliche Wahrung ist

L.l

Die Komplementar-AG fihrt fiir jeden Kommanditar ein Kapitalkonto, in dem die vom
Kommanditér gezeichnete Kommandite und das Zusatzkapital, die darauf geleisteten Ein-
lagen sowie die dem Kommanditar zurlickerstatteten Betrage auf das Zusatzkapital und die
Kommanditsumme sowie die an ihn ausgerichteten Gewinnanteile festgehalten werden.
[Zuséatzlich laufendes Konto, evtl. Verlustvortragskonto]

Die Gesellschaft unterhilt gesonderte Konti fiir Kapitalgewinne einerseits und Zinsen und
Dividenden anderseits.

% Die Delegation ist zulassig, soweit sie der sachgerechten Verwaltung dient (Art. 119 KKV). Uberdies muss
der Gesellschaftsvertrag Bestimmungen enthalten zur Delegation von Geschaftsfuhrung oder Vertretung
(Art. 102 KAG). Der Inhalt und Umfang der Delegation mit den Namen und Adressen des/der Delegierten
sind allenfalls im Prospekt aufzufuhren, allenfalls unter Verweis auf die entsprechenden Vertrage.

% Art. 119 KKV erwahnt die Delegation der Anlageentscheide. Die Delegation wird oft auch administrative
Funktionen, wie Buchhaltung und Reporting oder Support-Funktionen wie Due Dilligence, Monitoring und
d7gl. betreffen.

7 Ein Halbjahresbericht mit Bilanz und Erfolgsrechnung ist nicht erforderlich.
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71. Die Bewertung der Aktiven und Passiven, nhamentlich der Portfolio-Unternehmen, richten
sich nach folgenden Grundsatzen.?®
e [..]
e .1

72. [Weitere Buchfiihrungsgrundsatze].

B Riickzahlung des Kapitals und Verteilung des Gewinns

73. Die Komplementar-AG entscheidet in ihrem freien Ermessen Uber den Betrag und den
Zeitpunkt der Ausschittungen der wihrend dem Rechnungsjahr realisierten Ertrage und
Kapitalgewinne, soweit ausreichende Liquiditat verfligbar ist und angemessene Riick-
stellungen fiir die laufenden oder vorhersehbaren Verpflichtungen der Kommanditgesell-
schaft (einschliesslich Verwaltungskosten und allféllige Finanzierungszusagen) gebildet
worden sind. Die Erfillung der Bestimmungen dieses Vertrages vorausgesetzt, kann die
Gesellschaft jederzeit realisierte Ertradge und Kapitalgewinne ausschiitten.

74. Alle Ausschittungen der gemass Ziff. 73 verflgbaren Ertrdge und Kapitalgewinne richten
sich unter Vorbehalt allfalliger Steuern oder anderer hoheitlicher Abgaben (einschliesslich
allfalliger Quellensteuern) nach folgenden Grundsatzen (nach Deckung der Verbindlich-
keiten und falliger Schulden der Kommanditgesellschaft):?°

a) Erstens, an die Kommanditdre im Verhéltnis des einbezahlten Zusatzkapitals, bis zu
dessen vollstandiger Riickzahlung;

b) [Zweitens, an die Kommanditére im Verhiltnis des einbezahlten Zusatzkapitals, bis zur
Ausschittung eines Betrags, welcher [Prozentsatz] % p.a. des einbezahlten Zusatz-
kapitals entspricht;]

¢) Danach, an die Kommanditare im Verhaltnis ihrer Kommanditen.

73. Nach der Liquidation der Kommanditgesellschaft werden die Kommanditen an die Kom-
manditére zurlickerstattet, soweit diese nicht zur Deckung von Verbindlichkeiten oder der
Liquidationskosten der Kommanditgesellschaft herangezogen werden.

C Revisionsstelle

76. Die Revisionsstelle®® wird erstmals bei der Griindung bestellt. Eine allfillige Abberufung
und Neuwahl erfolgt durch die Gesellschafterversammlung aus dem Kreis der von der
Eidg. Bankenkommission anerkannten Priifgesellschaften. Die Aufgaben der Revisions-
stelle bestimmen sich nach dem KAG und diesem Vertrag.

% Der Vertrag sollte die wichtigsten Bewertungsgrundsatze auffuhren. Meistens verweist er Uberdies auf die
Regeln der entsprechenden Verbande. Zu erwahnen ist die Schweizer SECA (Swiss Private Equity and
Corporate Finance Association). Deren Richtlinien entsprechen weitgehend jenen der EVCA (European
Venture Capital Association) und den International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.
Grosse Bedeutung haben auch die US Private Equity Guidelines (der Organisation “PEIGG").

2 |n der Praxis kommen fast alle Varianten vor: die vorliegende Ordnung der Gewinnverteilung ist bewusst
einfach gehalten und hat nur beispielhaften Charakter.

¥ Gleiche Revisionsstelle wie bei der Komplementar-AG; vgl. Fussnote zu Ziff. 3.
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Vil

77.

78.

79.

80.

81.

82.

Verschiedene Bestimmungen

Auflésung
Die Gesellschaft wird bei Eintreten eines der folgenden Griinde aufgeldst:

a) falls innert der Zeichnungsfrist nicht die vom KAG geforderte Mindestzahl von Komman-
ditaren erreicht wird;

b) mit Ablauf der Dauer, eingeschlossenen allfélligen Verldngerungen, geméss diesem
Vertrag;

¢) durch Beschluss der Kommanditare (Ziff. 40 lit. e);

d) durch Entscheid der zustandigen Behérde.

Mitteilungen

Mitteilungen an die Kommanditare und die Komplementér-AG ergehen in Schriftform, per
Fax oder E-Mail. Die Beweispflicht fiir Versand und Erhalt liegt beim Absender.

Schiedsgericht

Streitigkeiten, Meinungsverschiedenheiten oder Anspriiche aus oder im Zusammenhang
mit diesem Vertrag, einschliesslich dessen Gliltigkeit, Unguiltigkeit, Verletzung oder Auf-
1Bsung, sind durch ein Schiedsverfahren gemass der Internationalen Schiedsordnung der
Schweizerischen Handelskammern zu entscheiden. Es gilt die zur Zeit der Zustellung der
Einleitungsanzeige in Kraft stehende Fassung der Schiedsordnung.

Das Schiedsgericht soll aus drei Schiedsrichtern bestehen. Der Sitz des Schiedsgerichts ist
[Ort]. Die Sprache des Schiedsverfahrens ist [Deutsch].

Die Rechte des Anlegers und die Befugnisse der Aufsichtsbehérde geméss KAG sind
vorbehalten.
InKkrafttreten

Dieser Vertrag tritt mit der Genehmigung durch die Eidg. Bankenkommission und die an-
schliessende Eintragung der Gesellschaft im Schweizer Handelsregister in Rechtskraft.

Ort, Datum: Unterschriften
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Anhénge

Zeichnungsschein

erfordernisse (US residents) und Qualifikation geméss Art. 10 KAG und Art. 6 KKV.]

[Definitionen]

Anteil

Co-investments

Depotstelle

Gesellschaft
Gesellschafterversammlung
Investitionsphase

KAG

KKV

KKV-EBK

Kommanditare
Kommanditen
Komplementar-AG

LP

OR

Revisionsstelle
Unternehmerkommanditare, Unternehmerkommanditen
Zahlstelle

Zeichnungsfrist
Zeichnungsschein

SECA SFA LP PRO_d_070605
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Anhang 2: Wegleitung der Eidgendssischen Bankenkommission fiir Gesuche betret-
fend die Bewilligung als Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapital-
anlagen vom 27. September 2007

Schwanengasse 12
Case postale
CH-3001 Berne

TEl. +41 31322 69 11
Fax +41 31 322 69 26
info@ebk.admin.ch
www.cfb.admin.ch

Eidgendssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

WEGLEITUNG

flr Gesuche betreffend

« die Bewilligung als Kommanditgesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen und die
Genehmigung ihres Gesellschaftsvertrags (Teil 1)

« die Anderungen innerhalb der Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalaniagen
(Teil Il

Ausgabe vom 27. September 2007

Zweck

Diese Wegleitung soll als Arbeitsinstrument die Behandlung von Gesuchen fur Ge-
suchsteller erleichtern, es kommt ihr keine rechtliche Bedeutung zu. Die Wegleitung
nennt die Angaben und Belege, die in der Regel erforderlich sind. Dies schliesst nicht
aus, dass vom Gesuchsteller zusatzliche Angaben gemacht oder von der Eidgendssi-
schen Bankenkommission (EBK) weitere Angaben und Unteragen verlangt werden.
Das Gesuch und alle Angaben sowie die Beilagen sind in einer schweizerischen Amts-
sprache abzufassen. Wird ein Gesuch durch einen Rechtsvertreter eingereicht, so ist
dessen Bevollmachtigung hachzuweisen.

Das Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagengesetz, KAG;
SR 951.31), die Verordnung Uber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagenver-
ordnung, KKY; SR 951.311), die Verordnung der EBK lber die kollektiven Kapitalanla-
gen (KKV-EBK, SR 951.312), das Bundesgesetz zur Bekédmpfung der Geldwéscherei
im Finanzsektor (Geldwé&schereigesetz, GwG; SR 955.0) sowie die Verordnung der
Eidgendssischen Bankenkommission zur Verhinderung von Geldwéscherei (EBK
Geldwéschereiverordnung, GwV EBK; SR 955.022) kénnen beim Bundesamt fur Bau-
ten und Logistik (BBL), 3003 Bern bezogen (Tel. 031 325 50 50, Telefax 031 325 50 58,
Internet  www .bbl.admin.ch) oder von der Internetseite der Bundesbehérden
(www.admin.ch) heruntergeladen werden. Die Musterdokumente, welche gemeinsam
durch die Swiss Funds Association SFA und die SECA — Swiss Private Equity & Corpo-
rate Finance Association erstellt wurde, sind direkt bei der SFA in physischer und elekt-
ronischer Form erhaltlich (Tel. 061 278 98 00, Telefax 061 278 98 08, Intemet
www sfa.ch).

80



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

Eidgentssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

Geltungsbereich

Um ihre Tatigkeiten ausiben zu kénnen, bedarf de Kommanditgesellschaft fir kol-
lektive Kapitalanlagen (KkK) von der EBK einerseits einer Bewilligung als Institut
(Art. 13 Abs. 2 lit. ¢ KAG) und andererseits einer Genehmigung flr das Produkt (Ge-
sellschaftsvertrag, Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ KAG). Ein entsprechendes Gesuch ist bel der
EBK einzureichen (Teil ).

Die Tatigkeiten einer KkK dlrfen erst nach erfolgter Bewilligung und Genehmi-
gung ausgeiibt werden. Wer als KkK tétig ist, ohne im Besitz der hierfir erforder-
lichen Bewilligung zu sein oder ohne Bewilligung ocder Genehmigung eine kollek-
tive Kapitalanlage bildet, macht sich strafbar (Art. 148 KAG).

Bei Anderungen der Umstande, die der Bewilligung beziehungsweise Genehmigung
zugrunde liegen, ist fur die Weiterflihrung der Tétigkeit vorgangig die Bewilligung be-

ziehungsweise Genehmigung der EBK (Art. 16 KAG, Art. 14 1. KKV) einzuholen. Ein
entsprechendes Gesuch ist bei der EBK einzureichen (Teil Il).

|.  Bewilligungs- und Genehmigungsgesuch

Im Bewilligungs- und Genehmigungsgesuch ist der Nachweis zu erbringen, dass die
Bewilligungsvoraussetzungen nach Art. 14 KAG und Art. 7 ff. KKV, Art. 98 ff. KAG und
Art. 117 ff. KKV sowie Art. 20 ff. KAG und Art. 31 ff. KKV erfullt sind. Geméss Art. 118
Abs. 1 KKV gelten die Bewilligungsvoraussetzungen nach Art. 14 KAG sinngemass fur
den/die Komplementar{e). Vor Gesuchseinreichung hat der Gesuchsteller die Méglich-
keit, sein Projekt mit Vertretern des Sekretariats der EBK zu besprechen. Dies kann die
Gesuchsbearbeitung vereinfachen und die Verfahrensdauer verklrzen, indem Kritische
Punkte erlautert und Lésungsmdglichkeiten vorab diskutiert werden kénnen.

1. Bewilligung der KKK

Das Gesuch hat grundsétzlich folgende Angaben und/oder Dokumente zu beinhalten:

1. Allgemeine Angaben

Grinde und Zweck des Erwerbs einer Bewilligung als KkK

2. Bewilligungstrager

2.1.  Firma (Art. 101 KAG); Sitz und Adresse
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22.

23.

24.

2.5.

26.

27.

2.8.

29.

3.1

3.2

3.3.

34

3.5.

38.

37.

Eidgentssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

Beschreibung der vorgesehenen Tatigkeiten (Art. 98 Abs. 1 KAG und Art. 117
KKV; diese Informationen missen auch im Gesellschaftsvertrag des Ge-
suchstellers enthalten sein, Ziff. 5.2.)

Vorhandene und/oder geplante Beteiligungen an anderen Untemehmungen so-
wie Préasenz in der Schweiz und im Ausland

Bedingungen fir den Ein- und Austritt der Kommanditare (Art. 98 Abs. 3 und
105 KAG)

Kommanditeinlagen und zusétzliche eigene Mittel (Betrag, Einzahlung, Ver-
pflichtung, Zeichnungsfrist)

Informationen Uber die Kommanditar-Promotoren {betroffene Personen, Betrag)
Gesellschaftsdauer

Firma, Sitz und Adresse der Hintelegungs- und Zahlstelle (Art. 102 Abs. 1 Iit. |
KAG). Einreichung des entsprechenden Vertrags

Art der Mitteilungsiibertragung an die Kommanditare

Komplementéare

Firma; Rechtsform; Sitz und Adresse (Art. 98 Abs. 2 KAG)

Organigramm und Beschreibung der Gruppe

Im Falle der Grundung: Informationen betreffend die Grundungsformalitaten

Fur bestehende Gesellschaften: Beschreibung des aktuellen Status, der finan-
Ziellen Situation und der bisher ausgelbten Tatigkeiten (Eihreichung der Statu-

ten, eines Handelsregisterauszugs und des Jahresberichts)

Vorgesehenes Aktienkapital (Struktur, Aufteilung, Nominalwert, Agio, Ausgabe-
preis, Liberierung, etc.: Art. 14 Abs. 1lit. d KAG und Art. 118 Abs. 1 und 2 KKV}

Auflistung aller Aktionare mit einer direkten oder indirekten Beteiligung (sowie
Uber allfallige stimmrechtsgebundene Gruppen) an den Stimmrechten von 5%
oder mehr (bis hin zum finalen wirtschaftlich Berechtigten, unter Angabe der
Stimmrechte und der Kapitalbeteiligung; vgl. Art. 14 Abs. 1 lit. b und Abs. 3
KAG, Art. 11 und Art. 118 Abs. 1 KKV)

Angaben Uber allfallige Vereinbarungen (z.B. Aktionarsbindungsvertrage) sowie
Uber andere Mdéglichkeiten einer Beherrschung oder einer massgebenden Be-
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3.8

3.9.

4.1.

3.10.

Eidgentssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

einflussung. Gegebenenfalls sind die diesbezlglichen Dokumente einzureichen
(vgl. Art. 14 Abs. 3 KAG und Art. 118 Abs. 1 KKV)

Nachweis des guten Rufes der qualifiziert Beteiligten sowie Nachweis, dass sich
ihr Einfluss nicht zum Schaden eiher umsichtigen und soliden Geschéftstatigkeit
auswirkt (Art. 14 Abs. 1 lit. b und Abs. 3 KAG, Art. 11 und 118 Abs. 1 KKV),
durch Einreichung folgender Dokumente:

- natirdiche Personen: detaillierter und unterzeichneter Lebenslauf (inkl. Manda-
te); Leumundszeugnis oder entsprechende Bestatigung; Strafregisterauszug;
Referenzpersonen; Erklarung uber Gerichts- und Verwaltungsverfahren (ab-
geschlossen oder hangig), inkl. Betreibungs- und Konkursverfahren; Erklérung
Uber qualifizierte Beteiligungen an anderen, namentlich im Finanzbereich tati-
gen Unternehmen

- fur_juristische Personen: Statuten; Auszug aus dem Handelsregister oder
gleichwertige Bescheinigung; Erklarung uber die Tatigkeit, die finanzielle Situ-
ation und gegebenenfalls Uber die Gruppenstruktur; Erklarung Uber Gerichts-
und Verwaltungsverfahren (abgeschlossen oder héngig), inkl. Betreibungs-
und Konkursverfahren

Einreichung der folgenden unterzeichneten Erklarungen':

- von denfdem Komplementér{en) Uber die Inhaber einer gqualifizierten Beteili-
gung (Art. 14 Abs. 3 KAG und Art. 118 Abs. 1 KKV)

-von den Inhabern einer qualifizierten Beteiligung am (an den) Komplemen-
tar{en) mit folgenden zusatzlichen Angaben: Beteiligung auf eigene Rechnung
oder treuhanderisch flr einen Dritten, EinrAumung von Optionen oder ahnli-
chen Rechten an diesen Beteiligungen

Firma; Sitz und Adresse der Revisionsstelle

Mit der Verwaltung und Geschiéftsfiihrung betraute Personen

(vgl. Art. 14 Abs. 1 lit. a KAG, Art. 10 und 118 Abs. 1 KKV)

Verwaltungsrat des/der Komplementéars(e):

- Zusammensetzung und Organisation unter Angabe des Prasidenten, Vizepra-
sidenten, der Mitglieder sowie der Mitglieder allfalliger Verwaltungsratsschiis-
se

- Detaillierter und unterzeichneter Lebenslauf (inkl. Mandate)

1 .
Die
http:/Avwer. eble.ch/diwedleit/indesx. html.

Formulare kénnen von folgender Internetseite heruntergeladen werden:
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4.2.

5.1.

52.

Eidgentssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

- Leumundszeugnis oder entsprechende Bestatigungen; Strafregisterauszug;
Referenzpersonen

- Erklarung Ober Gerichts- und Verwaltungsverfahren (abgeschlossen oder
hangig), inkl. Betreibungs- und Konkursverfahren

- Erklarung Uber gualifizierte Beteiligungen an anderen, namentlich im Finanz-
sektor tatigen Unternehmen (vgl. Art. 14 Abs. 1 lit. b und Abs. 3 KAG, Art. 11
und 118 Abs. 1 KKV)

Geschéftsleitung desfder Komplementars(e):

- Zusammensetzung, Organisation und Kompetenzen. Angabe des Ortes der
tatsachlichen Geschaftsleitung. FUr Mitglieder mit Wohnsitz im Ausland oder
an einem vom Geschéftssitz entfernten Ort: Nachweis, dass der Wohnsitz der
tatséchlichen und verantwortlichen Austbung der Geschéftsfuhrung nicht ent-
gegensteht (vgl. 14 Abs. 1 lit. ¢ KAG, Art. 12 Abs. 1 und 118 Abs. 1 KKV)

- Anhaloge Angaben und Unterlagen Uber die Mitglieder der Geschaftsleitung wie
Uber jene des Verwaltungsrates?, zusatzlich:

- Abschlusszeugnisse und Diplome

- Arbeitszeugnisse der ehemaligen Arbeitgeber

Tatigkeiten und interne Organisation der KkK und des/der Komplemen-
tars(e) (Art. 14 Abs. 1 lit. c und Art. 20 ff. KAG, Art. 12, 31 ff. und 118 Abs. 1
KKY)

Detaillierte Beschreibung der Tatigkeiten und Darstellung der entsprechenden
Ablaufe

Gesellschaftsvertrag des Gesuchstellers sowie Statuten und Reglemente (ins-
besondere das Organisationsreglement) des/der Komplementars(e), wobei alle
Dokumente auf die vorgesehenen Geschéftsaktivitaten zugeschnitten sein mus-
sen

Das Institut und das Produkt sind untrennbar miteinander verbunden. Die Swiss
Funds Association SFA und die SECA — Swiss Private Equity & Corporate Fi-
nance Association, Postfach 4332, 6304 Zug, haben gemeinsam einen Muster-
Gesellschaftsvertrag erstellt. Dieses Dokument erflllt die gesetzlichen Vorgaben
und erleichtert das Bewilligungsverfahren. Alle Abweichungen von diesem Do-
kument sind im Gesuch anderungsmarkiert hervorzuheben.

2 vgl. Ziff. 4.1, Lemma 2 ff.
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53.

54.

55.

6.1.

6.2.

Eidgentssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

Organigramm des des/der Komplementars(e) (versehen mit den wesentlichsten
Stelleninhabern)

Ergénzende Angaben zur Organisation des/der Komplementérs(e):

Personal (Anzahl Mitarbeiter, Beschaftigungsgrad)
Infrastruktur, Logistik und Informatik

Delegation von Tatigkeiten (Art. 119 Abs. 1 und 2 KKV): Detaillierte Be-
schreibung der delegierten Tétigkeiten und Kontakidaten der Beauftragten.
Einreichung der entsprechenden Vertrage und betreffend die Delegation der
Anlageentscheide Informationen Uber eine Unterstellung des Vermdgensver-
walters eine Aufsicht

Nachweis einer zweckmaéssigen und angemessenen Organisation, insbeson-
dere in den Bereichen Riskmanagement, internes Kontrollsystem und
Compliance sowie gegebenenfalls Angaben Uber die interne Revision (unter
Beilage der entsprechenden Reglemente und Dokumente; Art. 14 Abs. 1 lit. ¢
KAG, Art. 12 Abs. 3und 5und 118 Abs. 1 KKV)

Betreffend die Vermégensverwaltung der KkK, Nachweis dass zwei Perso-
nen (des/der Komplementérsfe und des Beauftragten) tUber die fachlichen
Voraussetzungen fir die Verwaltung der beabsichtigten Anlagen verfigen,
durch Einreichung eines detaillierten und unterzeichneten Lebenslaufes {inkl.
Mandate), der Abschlusszeugnisse und Diplome, der Arbeitszeugnisse, der
Kontaktangaben zweier Referenzpersonen aus dem Finanzbereich. Fir die
Verwaltung von alternativen Anlagen ist aufgrund dieser Dokumente der
Nachweis einer vertieften Ausbildung im Bereich, in dem die KkK Anlagen ta-
tigen wird sowie einer Berufserfahrung von mindestens funf Jahren in der
Vermdgensverwaltung alternativer Anlagen zu erbringen

Angaben zur Einhaltung der Verhaltensregeln, namentlich der Treue-, Sorgfalts-
und Informationspflicht {vgl. Art. 20 ff. KAG und Art. 31 ff. KKV) sowie zur Ein-
haltung der von der EBK im Bereich der Verhaltensregeln als Mindeststandards
anerkannten Selbstregulierungsvorschriften (Art. 14 Abs. 2 und 20 Abs. 2 KAG)

Geschéftsplan und Budgets

Geschaftsplan fur die ersten drei Geschéftsjahre (vorgesehene Entwickiung der
Geschaftstatigkeit, des Personals, der Organisation, etc.)

Budgets fur die ersten drei Geschaftsjahre (Bilanz, Erfolgsrechnung etc.). Diese
haben aufzuzeigen, dass die KKK die minimale Anzahl Kommanditare in der ge-
setzlichen Frist aufweisen wird (Art. 7 Abs. 3 KAG und Art. 5 Abs. 3 KKV)
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Eidgentssische Bankenkommission
Commission fédérale des banques

Commissione federale delle banche
Swiss Federal Banking Commission

7. Revisionsstelle

7.1.  Angaben zur aufsichtsrechtlichen Revisionsstelle im Sinne des KAG und deren
schriffliche Annahmeerklarung des Mandates (Art. 107 und 126 Abs. 1 lit. ¢
KAG, Art. 134 1f. KKV)

7.2, Ausgeflilter Fragebogen uber die Unabhéngigkeit geméss Anhang 4 des EBK-
RS 0573 ,,F’rl‘]fgesellschaften“3

7.3.  Stellungnahme der aufsichtsrechtlichen Revisionsstelle in Bezug auf die Einhal-
tung samtlicher Bewilligungsvoraussetzungen

2. Genehmigung des Gesellschaftsvertrags

Weil das Institut und das Produkt untrennbar miteinander verbunden sind, enthalt der
Gesellschaftsvertrag der KkK Bestimmungen sowohl zum Institut als auch zum Pro-
dukt. Der Vertrag muss schriftlich verfasst werden (Art. 102 Abs. 2 KAG) und sein Mi-
nimalinhalt Bestimmungen Uber die in Art. 102 Abs. 1 KAG erwéhnten Punkte enthal-
ten.

Die Bezeichnung der KkK darf nicht zu Verwechslung oder Tauschung Anlass geben,
insbesondere nicht in Bezug auf die Anlagen (Art. 12 Abs. 1 KAG). Die diesbezlgliche
Praxis der EBK geht aus Anhang |* der Wegleitung fur Gesuche betreffend die Geneh-
migung des Fondsvertrags (Ausgabe vom 27. September 2007%) hervor, der analog
angewendet wird.

Der Gesellschaftsvertrag ist mit einem Prospekt (Art. 102 Abs. 3 KAG) zu ergénzen,
der keiner Genehmigung durch die EBK bedarf. Letztere verlangt jedoch, dass desen
Inhalt mit den gesetzlichen Vorgaben Ubereinstimmt.

Die Swiss Funds Association SFA und die SECA — Swiss Private Equity & Corporate fi-
nance Association haben gemeinsam einen Musterprospekt mit integriertem Gesell-
schaftsvertrag ausgearbeitet. Diese Dokumente erflllen die gesetzlichen Vorgaben
und erleichtern das Genehmigungsverfahren. Alle Abweichungen von diesen Dokumen-
ten sind im Gesuch &nderungsmarkiert hervorzuheben.

Die folgenden Dokumente sind mit dem Gesuch einzureichen:

- Gesellschaftsvertrag und unterzeichneter Prospekt

? Die Rundschreiben der EBK kénnen von folgender Internetseite heruntergeladen werden:

http:/iwww. eblc.chidirequlier/rundsch/index.html.

Diese Anhéange wurden wahrend der Geltung des AFG erstellt. Sie werden durch Rundschreiben der
EBK ersetzt, die zur Zeit in Vorbereitung sind. In der Zwischenzeit bleiben die Anhénge | und Il anwend-
bar.

Diese Wegleitung kann von folgender Internetseite der EBK heruntergeladen werden:

http:/Avarer. ebk ch/diwedleit/indexchtml.

4

)
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— Version, welche die Anderungen im Hinblick auf die verfligharen Musterdokumente
aufzeigt

Il.  Anderungsgesuch

Bei der Anderung der Umstande, die der Bewilligung beziehungsweise der Genehmi-
gung zugrunde liegen, ist fur die Weiterflhrung der Tétigkeit vorgangig die Bewilli-
gung beziechungsweise die Genehmigung der EBK einzuholen (Art. 16 KAG).

Art. 14 KKV prézisiert, dass der Gesellschaftsvertrag der EBK zur Prifung zu unter-
breiten ist. Art. 15 Abs. 1 und 3 KKV listet die Tatsachen auf, die Gegenstand einer
unverziiglichen Meldung an die EBK sind, damit diese die Gesetzeskonformitat fest-
stellen kann (Art. 15 Abs. 5 KKV). Art. 118 Abs. 3 KKV erganzt, dass die Bewilligungs
und Meldepflichten nach Art. 14 Abs. 1 und15 Abs. 1 KKV sinngemiss fiir den/die
Komplementéar(e) gelten.

Folgende Unterscheidungen sind vorzunehmen.

1. Anderungen des Gesellschaftsvertrags / der Sta-
tuten und des Organisationsreglements des
Komplementars bzw. der Komplementare

Gesellschaftsvertragsanderungen (mit Aushahme der Kommanditsumme, Art. 14 Abs. 2
let. b KKV) sowie Statuten- und Organisationsreglementsanderungen des Komplemen-
tars bzw. der Komplementéare bedlrfen der Bewilligung oder der vorgédngigen Ge-
nehmigung durch die EBK {Art. 16 KAG, Art. 14 und118 Abs. 3 KKY). Der Gesuchstel-
ler hat ein begriindetes Gesuch an die EBK zu richten, das in Funktion des Anderungs-
gesuches folgende Dokumente enthalt:

- QGesellschaftsvertrag sowie Prospekt angepasst und unterzeichnet, inkl. eine be-
glaubigte Kopie des Protokolls des zustéandigen Organs

- Angepasste Statuten, inkl. eine beglaubigte Kopie des Protokolls der Generalver-
sammlung undfoder angepasstes und unterzeichnetes Organisationsreglement

— Version, welche die Anderungen der vorerwahnten Dokumente enthalt

Es wird empfohlen, der EBK die vorgesehenen Anderungen des Gesellschaftsvertrags
bzw. der Statuten und/oder des Crganisationsreglements mittels einer anderungsmar-
kierten Fassung vor der Unterbreitung an das zustandige Organ zu Ubermitteln. Da-
durch kann die EBK bereits in dieser Phase die Anderungen auf ihre Gesetzeskonfor-
mitét sowie zum Schutz der Anleger hin uberprifen.
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2. Ubrige Anderungen

Anderungen, die keine Anpassung des Gesellschaftsvertrags, der Statuten und/oder
des Organisationsreglements des Komplementars bzw. der Komplementare nach sich
ziehen, mussen unverzuglich der EBK gemeldet werden, damit diese die Gesetzes-
konformitat feststellen kann. Art. 15 Abs. 1 und 3 KKV zahlt gewisse Punkte auf, die
dieser Meldepflicht unterliegen. Anderungen, welche die Kommanditéare betreffen, be-
durfen keiner Meldung (Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ KKV).

Die Anderungen sind detailliert zu beschreiben und zu begrinden, unter Beilage von al-
len fur die EBK relevanten Angaben und/oder Dokumente.
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