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Welches sind die Voraussetzungen fiir eine Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen? Rechtliche und regulatorische Bedingungen werden beschrieben;
steuerrechtliche Transparenz wird gefordert und im Zusammenhang mit den Carried
Interest auf die Bedeutung fiir den Finanzplatz Schweiz hingewiesen.
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DIE KOMMANDITGESELLSCHAFT NACH KAG
ALS ANLAGEVEHIKEL FUR PRIVATE EQUITY
Regulatorische und steuerliche Aspekte

1. OFFENE UND GESCHLOSSENE KOLLEKTIVE
KAPITALANLAGEN

Am 1. Januar 2007 ist das Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapi-
talanlagen (KAG) in Kraft getreten und hat das bisherige An-
lagefondsgesetz (AFG) abgeldst. Gleichzeitig sind neben der
Ausfithrungsverordnung des Bundesrats sowie der Eidg. Bau-
tenkommission (EBK) auch Anpassungen verschiedener steuer-
licher Erlasse in Kraft getreten.

Das KAG erweiterte die Rechtsformen fiir die bisher bereits
geregelten und tiberwachten [1] offenen kollektiven Kapital-
anlagen [2] um die SICAV[3] und brachte neu die Regulierung
der geschlossenen Kapitalanlagen. Bei einer geschlossenen
kollektiven Kapitalanlage steht den Anlegern kein jederzeiti-
ges Riickgaberecht 4] zu, weshalb sie im Falle einer vorzeitigen
«Auflosung» des Investments ausschliesslich die Moglichkeit
haben, ihre Anteile an einen Drittkdufer — in der Regel mit
einem Abschlag zum inneren Wert—zu verkaufen [5]. Die Be-
niitzung eines Closed-End-Vehikels dringtsich fiir bestimmte,
inder Regel illiquide Anlageklassen —wie Private Equity oder
gewisse Real-Estate-Anlagen — auf, da dort ein allfilliges
Riickgaberecht der Anleger kurzfristig zu unerwiinschten
Mittelabfliissen fithren kann[6]. Entsprechend bietet das
KAG neu neben der — nun zumindest teilweise[7] - dem KAG
unterstellten SICAF [8] auch eine Kommanditgesellschaft fiir kol-
lektive Kapitalanlagen (KGK)[9] als Organisationsform an. Sie
ist der angelsichsischen Limited Partnership nachgebildet.

2.DIE KGK ALS NEUES ANLAGEVEHIKEL

FUR PRIVATE EQUITY

Die KGK als neue Form der Kommanditgesellschaft orientiert
sich zwar am Vorbild der angelsichsischen Limited Part-
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nerhip, istaber der Struktur der Kommanditgesellschaft des
Obligationentechts (OR 594 ff.) nachgebildet. Das KAG sieht fiir
die KGK einige wichtige Neuerungen bzw. Unterschiede zur
handelsrechtlichen «<Kommanditgesellschaft» vor — wobei
die Regelung fiir die «<handelsrechtliche» Kommanditgesell-
schaft erginzend bzw. ansonsten unverindert weiter gilt:
Komplementir, d. h. unbeschrinkt haftender Gesellschafter,
einer KGK diirfen ausschliesslich Aktiengesellschaften (AG) sein.
Wie bei der «<handelsrechtlichen» Kommanditgesellschaftist
die Haftung der Kommanditire oder Limited Partner be-
schrinkt auf die von ihnen gezeichnete Kommanditsumme.
Umgekehrt haben die Kommanditire weder ein Mitsprache-
noch ein Vetorecht hinsichtlich der zu titigenden Anlagen.
Anders als ihre «handelsrechtliche Schwester» entsteht die
KGK erst durch Eintragung ins Handelsregister [10].

Weitere wesentliche Unterschiede der KGK gegentiber der
handelsrechtlichen Kommanditgesellschaft sind die gesetz-
lichen Anforderungen an die Qualitit der Kommanditire
(welche qualifizierte Anleger sein miissen), die Mindestzahl
von fiinf Kommanditiren (welche spitestens nach einem Jahr
zu erreichen ist) [11], sowie der stark eingeschrinkte zulissige
Zweck: Die KGK darfausschliesslich fiir spezifische kollektive
Kapitalanlagen verwendet werden, namentlich fiir Anlagenin
Risikokapital [12], in Immobilien und Bauprojekte sowie in
alternative Anlagen [13]. Noch unklar ist, wieweit Anlagenin
Effekten —etwa in Form von PIPE-Transaktionen—auchals
zulissig gelten [14]. Trotz dieser Einschrinkung verbleibt ein
relativ weiter Anwendungsbereich fiir die KGK: Neben ei-
gentlichen Private-Equity-Vehikeln ist die neue Gesellschafts-
form auch geeignet fiir Hedge Funds und Real-Estate-Anla-
gen. Dank der Streichung der im Entwurf noch vorgesehenen
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zeitlichen Maximaldauer [15] ist zudem eine Verwendung bei
Dachfonds-Strukturen fiir Private-Equity-Hedge Funds oder
Real Estate moglich.

Das Konkurrenzverbot des Komplementirs bzw. General
Partners und der Kommanditire ist fiir die KGK abweichend
von den Bestimmungen fiir die handelsrechtliche Komman-
ditgesellschaft geregelt: Grundsitzlich ist es sowohl dem
General Partner wie auch den Kommanditiren ohne Zustim-
mung der iibrigen Gesellschafter erlaubt, fiir eigene oder
fremde Rechnung andere Geschifte zu titigen und sich na-
mentlich an anderen Unternehmen zu beteiligen. Bedingung
ist, dass dies a) offengelegt wird, b) daraus kein Interessen-
konflikt mit den Interessen der KGK resultiert und c) der Ge-
sellschaftsvertrag keine entsprechende Einschrinkung ent-
hilt. Die als General Partner auftretende AG darf jedoch nur
in einer einzigen KGK als Komplementirin titig sein. Esistals
zulissig anzusehen, dass der Investment Manager eine von
ihm spezifisch fiir diesen Zweck errichtete Tochtergesell-
schaft als General Partner der KGK einsetzt, wie dies in der
auslindischen Praxis tiblich ist. Eine weitere Tochtergesell-
schaft kann gegebenenfalls als Investment Advisor agieren.
Weiter kénnen sich die Manager des General Partners, soweit
dies der Gesellschaftsvertrag zulisst, als Privatpersonen an
der KGK beteiligen [16]. Daneben ist davon auszugehen, dass
die KGK eigene Tochtergesellschaften als (Sub)-Investment-
vehikel griinden darf[17].

Das Innenverhiltnis der Gesellschafter einer KGK ist in
einem schriftlichen Gesellschaftsvertrag (Limited Partner-
ship Agreement) zu regeln, welcher gemiss Art.102 KAG
einen gewissen Mindestinhaltaufzuweisen hat. In der Praxis
sind diese Vertrige jedoch in aller Regel ohnehin relativ um-
fangreich und regeln detailliert die Einzelheiten der Gewinn-
verteilung, Management- und sonstige Gebiihren, Informa-
tions-, Uberwachungs- und Mitbestimmungsrechte der Kom-
manditire sowie Quoren fiir Gesellschafterversammlungen
und -beschliisse. Weitere wichtige Vertragsaspekte sind ins-
besondere die allfillige Delegation der Geschiftsfithrung,
die Beteiligung der Manager als Individuen sowie die Rege-
lung der Anlagepolitik und der relevanten Anlagebeschrin-
kungen [18]. Zusitzlich zum Gesellschaftsvertragistauch fiir
die KGK ein Prospekt zu erstellen, welcher namentlich die
Angaben zur Anlagepolitik zu konkretisieren hat/[1g].

Art. 106 KAG sicht zugunsten der Limited Partner ein jeder-
zeitiges Einsichtsrecht in die Geschiftsbiicher der KGK vor,
soweit dabei die Geschiftsgeheimnisse der Portfoliogesell-
schaften gewahrt bleiben. Diese gesetzliche Regelung ist —
verglichen mit den internationalen Branchenstandards —als
sehr weitgehend und wohl eher unpraktikabel anzusehen;
unklarist, wieweit diese nur dispositiv gilt und entsprechend
im Gesellschaftsvertrag eingeschrinkt werden darf. Die In-
vestoren haben iiberdies ein Recht auf vierteljihrliche Be-
richterstattung durch den General Partner (Art. 108 KAG).

Art. 107 KAG schreibt zudem vor, dass die KGK zwingend
eine Revisionsstelle[20] zu bezeichnen hat. Die Rechnungs-
legung hataufinternationalen Standards zu beruhen [21] und
hat weitergehende Informationen tiber die einzelnen Port-
foliogesellschaften zu enthalten, wenn deren Anteil 2% des
Gesamtvermogens iibersteigt[22]. Die Revisionsstelle muss
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von der EBK anerkannt und der Revisionsauftrag von der EBK
vorgingig genehmigt sein [23]. Neben der Revision der Jahres-
rechnung hat die Revisionsstelle zu priifen, wieweit die KGK
und der General Partner als Bewilligungstriger die einschli-
gigen Vorschriften (gesetzliche, vertragliche, statutarische
und reglementarische) einhalten. Bei Verstossen ist der Auf-
sichtsbehérde unverziiglich Meldung zu erstatten [24].

3. REGULATORISCHE RAHMENBEDINGUNGEN
Die KGK ist — wie die anderen Anlagegefisse des KAG — den
allgemeinen Bestimmungen des KAG hinsichtlich Bewilli-
gung bzw. Genehmigung, Bewilligungsvoraussetzungen,
Verhaltensregeln, Informationspflichten und Aufsicht unter-
stellt. Damit bedarf einerseits die KGK bzw. deren Gesell-
schaftsvertrag als «Produkt» einer Genehmigung im Sinne
von Art. 15 KAG; andererseits bedarf der General Partner als
«Investment Manager» einer Bewilligung der EBK bzw. deren
Sekretariats [25] im Sinne von Art. 13 KAG. Namentlich muss
der General Partner (bzw. dessen Organe) die Voraussetzungen
eines Gewihrstrigers erfiillen, d. h. einen guten Ruf genies-
sen, eine einwandfreie Geschiftsfithrung sicherstellen kén-
nen und die notwendigen fachlichen Qualifikationen aufwei-
sen. Ebenso miissen die Personen, welche eine qualifizierte
Beteiligung am General Partner halten, einen guten Ruf ge-
niessen und diirfen ihren Einfluss nicht zum Nachteil einer
«umsichtigen und soliden Geschiftstitigkeit» missbrauchen.
Der General Manager muss iiberdies nachweisen, dass durch
geeignete interne Vorschriften und eine angemessene Be-
triebsorganisation sowie gegebenenfalls ausreichende finan-
zielle Garantien die Einhaltung der anwendbaren gesetz-
lichen Vorschriften sichergestelltist[26]. Zudem kann die EBK
verlangen, dass die Verhaltensregeln einer Branchenorgani-
sation eingehalten werden [27]. Eine Delegation von Anlage-
entscheiden und anderen Aufgaben durch den General Partner
an Dritte ist unter gewissen Auflagen zulissig[28]. Anders als
fiir die Genechmigung von offenen Kapitalanlagen sieht die
KKV fiir die Genehmigung des Gesellschaftsvertrags kein
vereinfachtes Verfahren und auch keine zeitliche Vorgabe zur
Behandlung des Genehmigungsgesuchs vor[29]. Ob dieser
«Mangel» noch behoben wird, wenn die von Branchenorgani-
sationen gegenwirtig ausgearbeiteten Musterdokumente
vorliegen, ist offen.

Die KGK steht nur qualifizierten Anlegern offen, in der
Annahme, dass nur solche die notwendige Risikofihigkeit
haben und iiber die erforderliche Erfahrung—oder gegebenen-
falls professionelle Beratung — verfiigen, um die Risiken,
mangelnde Liquiditit und weitere Besonderheiten bei Private-
Equity-Investments richtig einzuschitzen [30]. Als qualifi-
zierte Anleger definieren Gesetz und Verordnung beaufsich-
tigte Finanzintermediire wie Banken, Effektenhindler und
Fondsleitungen, beaufsichtigte Versicherungseinrichtungen,
offentlich-rechtliche Kérperschaften und Vorsorgeeinrichtun-
gen mit professioneller Tresorerie; ferner vermogende Anle-
ger, die mit einem Finanzintermediir einen schriftlichen
Vermogensverwaltungsauftrag abgeschlossen haben [31], so-
wie vermdgende Privatpersonen (definiert als Anleger, die
direkt oder indirekt tiber Finanzanlagen von mindestens
CHF 2 Mio. verfiigen)[32].
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4.STEUERLICHE ASPEKTE
4.1Im Grundsatz steuerliche Transparenz. Die Besteuerung
einer KGK scheint auf den ersten Blick einfach: Die Gesell-
schaft wird nimlich gar nicht besteuert; Steuersubjekt bei
der Einkommens- bzw. Gewinnsteuer und der Vermdgens-
bzw. Kapitalsteuer sind vielmehr die einzelnen Gesellschaf-
ter — fiir ihren Anteil am Gewinn und Kapital der Gesell-
schaft. Diese steuerliche Transparenz ergibt sich unmittelbar
aus Art. 10 Abs. 2 DBG (Bundesgesetz iiber die direkten Steuern)
bzw. Art. 7 Abs. 3 StHG (Steuerharmonisierungsgesetz) — zumin-
destbeziiglich der Einkommenssteuer; offen bleibt das StHG
beziiglich Vermégenssteuer. Sie ergibt sich ausserdem indi-
rektaus Art. 99 KAG, welcher auf die subsidiire Geltung der
zivilrechtlichen Bestimmungen zur gewshnlichen Komman-
ditgesellschaft verweist[33] und damit indiziert, dass die all-
gemeinen Besteuerungsgrundsitze betreffend Personengesell-
schaften herangezogen werden kénnen. Speziell gelagertist die
Situation fiir kollektive Kapitalanlagen mit direktem Grund-
besitz: Solche Kapitalanlagen sind eigene Steuersubjekte und
alssolcheden iibrigen juristischen Personen gleichgestellt; sie
haben den Ertragaus direktem Grundbesitz zu versteuern. Ent-
sprechend sind auf Stufe Gesellschafter nur die Ertrige steuer-
bar, welche den Ertrag aus direktem Grundbesitz {ibersteigen.
So einfach diese Dogmatik klingt — die KGK bietet eine
Reihe neuer Fragestellungen, welche in der Praxis noch zu
klirensind. Heikle Auslegungsfragen diirften sich—wie so oft
im Steuerrecht — insbesondere im Zusammenhang mit Im-
mobilien (Grundstiickgewinnsteuer usw.)stellen; weitere sind
im grenziiberschreitenden Verhiltnis zu erwarten. Auf aus-
gewihlte Steueraspekte istim folgenden einzugehen, mit der
relativierenden Vorbemerkung, dass die Eidg. Steuerverwal-
tung beabsichtigt, im Sommer 2007 ein Kreisschreiben betref-
fend kollektive Kapitalanlagen herauszugeben. Die Uber-
legungen der Verwaltung sind im heutigen Zeitpunkt unver-
offentlicht und konnten hier nicht berticksichtigt werden.

4.2 Stellenweise durchbrochene Transparenz. Bei den
Stempelgaben und der Verrechnungssteuer wird der Grund-
satz der steuerlichen Transparenz stellenweise durchbrochen:
SoistlautArt. 6 Abs. 11it. i StG (Stempelgesetz) die Begriindung
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von Anteilen an einer kollektiven Kapitalanlage gemiss KAG
von der Emissionsabgabe ausgenommen. Das reflektiert die
steuerliche Transparenz der Personengesellschaft, istaber be-
merkenswert, weil in Art. 5 Abs. 1 StG die Griindung einer
KGK gar nicht als emissionsabgabepflichtige Kapitalschaf-
fung genannt ist. Es wird also gesetzestechnisch eine Aus-
nahme statuiert, ohne dass die Griindung der Personenge-
sellschaft — dem Wortlaut nach — Gegenstand der Abgabe
wire. Die Frage stelltsich iiberdies, ob die Befreiung sich auch
auf die Griindung der Komplementir-AG bezieht.

Fiir die Umsatzabgabe gilt: Anteile an einer kollektiven
Kapitalanlage sind steuerbare Urkunden [34]. Auch hier be-
stehen Interpretationsfragen aufverschiedenen Ebenen: Kann
die Personengesellschaft Effektenhindlerin werden, so dass
sieim Zusammenhang mitihren Investments Umsatzabgabe
schuldet? Was ist ausserdem zu verstehen unter «Anteilen
an einer kollektiven Kapitalanlage», wenn die Gesellschafter
einer KGK —streng gesehen — gar nicht Anteile an einem voll
rechtsfihigen Subjekt halten, sondern lediglich gewisse
Rechte, die — anders als Anteile an einer AG — nicht wirklich
iibertragbar sind? Liegt also ein Umsatzabgabetatbestand vor,
wenn der Gesellschafterwechsel als Austritt eines Gesell-
schafters und Eintritt eines neuen Gesellschafters in den Ge-
sellschaftsvertrag erfolgt?

Bei der Verrechnungssteuer ist die KGK im Grundsatz ge-
rade nicht transparent, sondern schuldet Steuer auf den
Zinsen, Renten, Gewinnanteilen und sonstigen Ertrigen:
Art. 4 Abs. 1lit. ¢ VStG (Verrechnungssteuergesetz). Ausnahms-
weise gilt jedoch Transparenz, indem auf Kapitalgewinnen
der Gesellschaft keine Verrechnungssteuer geschuldet ist,
sofern die Kapitalgewinne nachvollziehbar getrennt ausge-
richtet werden (Art. 5 Abs. 11it. b VStG).

4.3 Komplementir und Kommanditir. Der unbeschrinkt
haftende Gesellschafter (Komplementir)—der gemiss Art. 98
Abs. 2 KAG eine Aktiengesellschaft mit Sitz in der Schweiz sein
muss —schuldet auf seinem Anteil Gewinn- und Kapitalsteuer.

Die Kommanditire miissen qualifizierte Anleger sein. Als
solche fallen sie in eine der drei Hauptkategorien i) steuer-
pflichtiges Unternehmen, ii) vermégende Privatperson oder
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iii) steuerbefreite Organisation (z.B. Vorsorgeeinrichtung).
Fiir die steuerpflichtigen Unternehmen gilt das Buchwert-
prinzip. Damit unterliegen die Kapitalgewinne der KGK
ebenso der Gewinnsteuer wie die ausgeschiitteten und the-
saurierten Ertrige. Fiir selbstindige Unternehmer gilt dies
sinngemiss beziiglich Einkommenssteuer.

Bei der zweiten Hauptkategorie ist zu differenzieren: Agiert
die vermogende Privatperson im Rahmen gewéhnlicher Ver-
mogensverwaltung, stellt ihre Investition in die KGK Privat-
vermdogen dar. Sie schuldet dann lediglich Einkommenssteuer
auf den Vermdgensertrigen der Gesellschaft; die Kapital-
gewinne der Gesellschaft dagegen sind einkommensteuer-
frei, sofern sie tiber einen gesonderten Coupon ausgerichtet
werden. Handelt die Privatperson jedoch gewerbsmissig, gilt
sie steuerlich als Selbstindigerwerbender und hat Kapital-
gewinne ebenso zu versteuern wie Ertrige.

Ob ein Steuerpflichtiger gewerbsmissig vorgeht, beurteilt
sich nach den allgemeinen Grundsitzen. Erwihnenswert in
diesem Zusammenhang ist die in der Botschaft gedusserte
Befiirchtung, dass Einzelpersonen, welche moglicherweise
die Kriterien des Wertschriftenhandels erfiillen, ihre Indivi-
dualanlage in eine kollektive Kapitalanlage umwandeln
konnten[35]. Um dem entgegenzuwirken, sicht Art. 5 Abs. 3
KAGYV vor, dass mindestens fiinf Kommanditire beteiligt
sein miissen.

4.4 Gesellschaft mit oder ohne Geschiftsbetrieb. Ein
Thema fiir die Praxis bleibt die Betriebsfrage: Sie entscheidet
zwischen Besteuerung am Geschiftsort oder am Wohnsitz. Bis-
lang galten Personengesellschaften, dielediglich das Vermo-
gender Teilhaber verwalteten, in der Regel als nichtkaufmin-
nische Gesellschaften. Steuerlich wurde davon ausgegangen,
dass sie nicht iiber einen Geschiftsbetrieb verfiigen und der
Gesellschafteranteil Privatvermogen bildet. Im interkanto-
nalen und internationalen Steuerrecht fiihrte dies zur quo-
talen Besteuerung des Vermdgens und der Ertrige am Wohn-
sitzder Gesellschafter. Allerdings verlief die Grenze zwischen
kaufminnischer und nichtkaufminnischer Personengesell-
schaftnichtscharf; vielmehr war esim konkreten Fall durch-
aus moglich, dass ein Geschiftsbetrieb anerkannt wurde, wo-
mit die Besteuerung des Gewinn- und Kapitalanteils am Ge-
schiftsort resultierte[36]. Es ist zu wiinschen, dass auch bei
KGK die Betriebsfrage dem Fall angemessen beantwortet
wird.

4.5 Behandlung des Carried Interest. Die steuerliche Be-
handlung des Carried Interest wird fiir den Finanzplatz
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Schweiz von Bedeutung sein. Beim Carried Interest oder
«Carry» handelt es sich um eine wirtschaftliche Beteiligung
des Managements am Gewinn aus der kollektiven Kapital-
anlage, d.h. um eine erfolgsorientierte und nicht (oder nur
untergeordnet) um eine kapitalmissige Beteiligung. Sie soll
einen Anreiz setzen, das Anlagevehikel optimal aufzustellen,
zu betreiben und gewinnbringende Anlageentscheide zu
treffen. Es liegt auf der Hand, dass das Management sich bei
der Wahl des Standorts einer Kapitalanlage unter anderem
auch an der steuerlichen Behandlung des Carried Interest
orientieren wird.

Zwei Extreme der steuerlichen Behandlung stehen sich ge-
geniiber: steuerfreier Kapitalgewinn versus voll steuerbarer
Managementertrag. Fiir das Verstindnis des Carry als Kapital-
gewinn lisst sich ins Feld fithren, dass das Anlagevehikel
typischerweise einen Wertzuwachsgewinn erzielt, also weni-
ger einen Gewinn aus vereinnahmten Dividenden oder Zin-
sen. Werden Kapitalgewinne einer KGK {iber einen geson-
derten Coupon ausbezahlt und halten die Kapitalgeber ihre
Beteiligung steuerlich im Privatvermogen, kénnen sie einen
steuerfreien Kapitalgewinn erzielen. Die gleiche Steuerkonse-
quenz liesse sich ableiten fiir den Carry des Managers, vor
dem Hintergrund, dass der Carry im wesentlichen aus Wert-
zuwachsgewinnen alimentiert wird. Dieser steuerfreund-
lichen Behandlungkénnte allerdings die Praxis des gewerbs-
missigen Wertschriftenhindlers entgegenstehen [37] — die
Niheberuflicher Kenntnisse zur Investition; ferner das Argu-
ment, dass der Carry weniger die Hingabe von Kapital denn
Leistungen des Managements abgilt.

Weil im internationalen Umfeld der Carry zwar vielleicht
nicht mit Null, aber immerhin im Bereich von rund 10% bis
15%besteuertwird,wirddeutlich,dasseineEinkommenssteuer-
belastung von 30%—40% ein schwacher Anreiz fiir das Ma-
nagement wire, um eine kollektive Kapitalanlage in der
Schweiz anzusiedeln [38]. Die Verwaltungspraxis sollte des-
halb innovative Lésungen fiir die Besteuerung des Carry zu-
lassen. Im Auge zu behalten bleibt auch die Forderung, eine
Anlegerklasse speziell fiir Manager zu schaffen [39], um so
eine (asymmetrische) Gewinnverteilung zu erreichen [40]. Es
steht einiges auf dem Spiel: Eine KGK ist auf ein attraktives
regulatorisches und steuerliches Umfeld angewiesen. Fiir das
Management einer KGK braucht es qualifizierte Berater —
eine eigentliche «Zulieferindustrie». Wenn es gelingt, diese
anzuziehen oder zu verbreitern, diirfen positive Auswir-
kungen auf Arbeitsplitze und den Standort Schweiz erwartet
werden. ]

Anmerkungen: 1) Bisher waren in der Schweiz nur
Anlagefonds vertraglicher Art oder fonds communs
de placement bzw. FCP zugelassen. Auch diese
fallen neu unter das KAG: Art. 25 ff. KAG. 2) Art. 9
KAG. 3) Investmentgesellschaft mit variablem Ka-
pital bzw. société d'investissement a capital variable,
siche Art. 36 ff. KAG. 4) Bei den offenen Kapitalan-
lagen haben die Anleger das Recht, ihre Anteile
jederzeit zum aktuellen inneren Wert zuriickzu-
geben, wodurch sich das Kollektivvermégen ent-
sprechend vermindert (Art. 8 Abs. 2 und Art. 42
Abs. 1KAG). Einschrinkungen sind bspw. bei Im-
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mobilienfonds bzw. Immobilien-SICAV (Art. 66
Abs. 2 KAG und Art. 98 KKV) vorgesehen. Ebenso
kann die Aufsichtsbehdrde fiir auf qualifizierte
Anleger beschrinkte Produkte eine Einschrinkung
vom jederzeitigen Kiindigungsrecht bewilligen
(Art.10 Abs. 5 lit. d). 5) Art. 9 Abs. 2 KAG. 6) Siche
allerdings die in der vorletzten Anmerkung ent-
haltenen Hinweise auf die Moglichkeit der Ein-
schrinkung der jederzeitigen Kiindigungs- bzw.
Riickgabeméglichkeit bei offenen kollektiven Ka-
pitalanlagen. 7) Art. 2 Abs. 3 KAG. 8) Investment-
gesellschaft mit fixem Kapital, siche Art. 110ff.

KAG, Art.122ff. KKV, Art. 61ff., 82 KKV-EBK.
9) Art. 98ff. KAG, Art. 117ff. KKV, Art. 60, 62ff., 81
KKV-EBK 60. 10) Art. 100 Abs. 1 KAG. Mit der An-
meldung zur Eintragung einer KGK miissen dem
Handelsregisteramt als Belege der Gesellschafts-
vertrag und ein Nachweis betreffend die Annahme
der Wahl durch die Revisionsstelle eingereicht
werden (Art. 104e HRegV). 11) Art. 5 Abs. 3 KKV.
12) Art. 103 KAG und Art. 120 KKV: Risikokapital
dientin der Regel der direkten oder indirekten lang-
fristigen Finanzierung von Unternehmen, wobei
eine tiberdurchschnittliche Gewinnerwartung
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einem iiberdurchschnittlichen Verlustrisiko ge-
geniibersteht. Die Anlagen konnen als Eigen- oder
Fremdkapital oder als Mischformen (sog. Mezza-
nine-Kapital) erfolgen, siehe Art. 120 Abs. 2 lit. a)— )
KKV. 13) Art. 121 KKV. Als alternative Anlagen gel-
ten gemiss Art. 99 Abs. 2 KKV u.a. Commodities,
Waren und Warenpapiere. Zu beachten ist, dass
weder Art. 121 KKV noch Art. 99 Abs. 2 KKV ab-
schliessende Aufzihlungen enthalten, d.h. die Auf-
sichtsbehérde kann —und soll wohl —auch weitere
Anlageklassen zulassen, wobei diese nach dem
Wortlaut von Art. 103 Abs. 2 KAG und Art. 121 Abs. 1
KKV nicht als Risikokapital qualifizieren miissen,
um bewilligungsfihig zu sein. 14) Es darfangenom-
men werden, dass die EBK die Frage trotz den wi-
derspriichlichen Aussagen in der Botschaft (siche
Botschaft, BBl 6395 ff., 6475) positiv bejaht, zumal
die Regelungen weder auf Gesetzes- noch auf
Verordnungsstufe abschliessend ausgestaltet sind
(siehe die vorgehende Anmerkung). Die Fragestel-
lung bezieht sich zudem in erster Linie auf direkte
Anlagen; wieweit eine allfillige Einschrinkung
auch bei einer entsprechend angepassten Struktu-
rierung, etwa iiber eine steuertransparente aus-
lindische Tochtergesellschaft, gelten, bleibt—wenn
iiberhaupt — in einem nichsten Schritt zu priifen.
15) Vgl. Art. 101 E-KAG. Gemiss der Gesetz gewor-
denen Fassung kann die Lebensdauer des Vehikels
im Gesellschaftsvertrag grundsitzlich frei festge-
legt werden. 16) Art. 119 Abs. 3 KKV: Zusitzlich hat
das investierte Kapital dabei aus deren Privatver-
mogen zu stammen und die Zeichnung muss be-

reits bei der Lancierung erfolgen. 17) Eine expli-
zite Vorschrift ist nur fiir FCP und SICAV vorgese-
hen (Art. 68 Abs. 1 KKV), wihrend die Regelungen
fiir die geschlossenen Formen diesbeziiglich wohl
eine Liicke enthalten; siehe in diesem Zusammen-
hangauch Art. 64 KKV-EBK. 18) Art. 102 Abs. 1lit. h
KAG. 19) Art. 102 Abs. 3 KAG. Anders als die ent-
sprechende Bestimmung bei der SICAF verweist
Art. 102 Abs. 3 KAG nicht auf Art. 75 und 77 KAG,
weshalb davon auszugehen ist, dass auch die die
vorgenannten Vorschriften konkretisierenden Be-
stimmungen der KKV —namentlich KKV 106 sowie
Anhang 1 zur KKV —auf die KGK nicht zur Anwen-
dung kommen; ebenso wenig die Pflicht, einen ver-
einfachten Prospekt gemiss Art. 76 KAG zu verof-
fentlichen (vgl. auch die Botschaft, BBl 6395 ff.,
6475). 20) Art. 126 ff. KAG. 21) Art. 108 Abs. 2 KAG
und Art. 58, 60, 62f. Vgl. etwa die Reporting Guide-
lines der European Private Equity and Venture
Capital Association sowie die International Private
Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.
Siehe im weiteren Art. 88 Abs. 2 KAG, welcher ein
Fair Value Accounting vorschreibt, d.h. eine Be-
wertung zum Preis, der bei sorgfiltigem Verkauf
im Zeitpunkt der Schitzung wahrscheinlich er-
zielt wiirde. 22) Siche im einzelnen Art. 63 Abs. 4
lit. a) - ¢) KKV-EBK. 23) Art. 126 Abs. 1und 2 KAG.
Fiir die Zulassungskriterien als Revisionsstelle von
kollektiven Kapitalanlagen siche Art. 135f. KKV.
24) Art. 128 KAG und Art. 87 Abs. 1und 2 KKV-EBK.
25) Gemiiss Delegationsverordnung vom 21. Dezem-
ber 2006 (DV) hat die EBK ihr Sekretariat beauf-

RESUME

RECHT

tragt und ermichtigt, in gewissen Fillen an ihrer
Stelle Verfiigungen zu erlassen bzw. Entscheide zu
treffen. Namentlich gilt dies gemiss Art. 1 Ziff. 2
fiir die Erteilung der Bewilligung als KGK (Art. 13
Abs. 2 lit. c KAG) sowie die Genehmigung des Ge-
sellschaftsvertrages der KGK (Art. 15 Abs. 1 lit. ¢
KAG). Die Delegation gilt allerdings nur fiir Ge-
schifte, deren Beurteilung und Entscheid keine
wesentlichen Fragen aufwerfen und gilt nament-
lich nicht fiir ablehnende Verfiigungen (Art. 3 Abs. 1
und 3 DV). 26) Art. 14 Abs. 1 KAG. Die Bewilligungs-
voraussetzungen fiir den General Partner weichen
in einzelnen Punkten von denjenigen fiir andere
Vermogensverwalter ab, siche etwa beziiglich Min-
destkapital Art. 118 Abs. 2 KKV gegeniiber Art. 19 ff.
KKV. 27) Art. 14 Abs. 2 KAG. 28) Art. 119 Abs. 1 und
2 KKV. 29) Art. 17 Abs. 1 und 2 KKV. 30) Sieche Bot-
schaft, BBl 6395 ff., 6423. 31) Art. 10 Abs. 3 KAG
und 6 Abs. 2 KKV. 32) Art. 6 Abs. 1 KKV. 33) Toni
Hess, Das neue Kollektivanlagegesetz aus steuer-
rechtlicher Sicht, IFF-Forum 2005, 285. 34) Art. 13
Abs. 2 lit. a Ziff. 3 StG. 35) Botschaft, BBl 2005, 6418.
36) Irene Salvi, Schweizerische Besteuerung von
internationalen Personengesellschaften, ASA 64,
180, mit Hinweisen auf Lehre und Praxis. 37) Urs
Ph. Roth, Referat Schweizerische Bankiervereini-
gung vom 14. September 2006. 38) Vgl. Urs Ka-
palle, Schweizer Bank 2007, 36 ff. 39) Urs Ph. Roth,
a.2.0. 40) Vgl. betreffend Kommanditirstellung
und Fiithrung der Geschifte der Gesellschaft
Art. 119 Abs. 3 KKV.

La société en commandite selon la LPCC

La loi fédérale sur les placements collectifs
de capitaux (LPCC), entrée en vigueur le
1° janvier 2007, a abrogé I'ancienne loi
sur les fonds de placement (LFP). Cette
nouvellelégislation institue notamment
lasociété en commandite de placements collec-
tifs, qui a été congue sur le modele du
limited partnership anglo-saxon en utili-
sant la structure juridique de la société
en commandite prévue par le Code des
obligations suisse (art. 594ss CO). Les
principales différences entre les deux
types de sociétés en commandite sont
les suivantes: seule une SA peut avoir
qualité d’associé indéfiniment respon-
sable d’'une société en commandite de
placements collectifs; les commanditai-
res doivent étre des investisseurs quali-
fiés et apreés un an ils doivent étre au
nombre de cing au moins; la société doit
également désigner un organe de ré-
vision. Par investisseurs qualifiés, on
entend les intermédiaires financiers
soumis a une surveillance tels que les
banques, les négociants en valeurs mo-

biliéres et les directions de fonds, les
assurancessoumisesaunesurveillance,
les corporations de droit public et les
institutions de prévoyance profession-
nelle dont la trésorerie est gérée 4 titre
professionnel, mais aussi les investis-
seurs qui ont conclu un contrat écrit de
gestionde fortuneavecunintermédiaire
financier ainsi que les particuliers for-
tunés (définis comme des investisseurs
disposantdirectementouindirectement
de placements financiers équivalant a
2 millions de francs au moins). La so-
ciété en commandite de placements
collectifs est assujettic aux dispositions
générales delaLPCCrelatives a l'autori-
sation et al'approbation, aux conditions
d’autorisation, aux régles de conduite,
aux obligations d’informer et a la sur-
veillance. Elle doit ainsi obtenir une ap-
probation au sens de l'article 15 LPCC et
une autorisation selon I’article 13 LPCC.

La société en commandite de place-
ments collectifs est transparente du
pointdevue fiscal. Ainsi, chaque associé

est taxé sur la base de sa quote-part du
bénéfice et du capital de la société. Di-
verses exceptions entachent toutefois ce
principe et font de la société en com-
mandite de placements collectifs un
sujet fiscal. Cette forme de société sou-
léve un certain nombre de questions
auxquellesla pratique devra trouver des
réponses. Par exemple, on ne sait pas si
elle est constitutive d’'une activité com-
merciale. Or cela compte dans les rela-
tions intercantonales et internationales
puisque ce critere détermine si 'imposi-
tion alieu au siége social delasociété ou
audomiciledel’associé. Dansle contexte
de la compétitivité du site, la question
du carried interest, c’est-a-dire de I'in-
téressement des managers aux résultats
obtenus, a aussi son importance. On at-
tend ici de 'administration qu’elle ad-
mette des solutions innovantes. A noter
enfin qu'une circulaire de ’Administra-
tion fédérale des contributions concer-
nant les placements collectifs de capi-
taux est en préparation. AV/DS/PB
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