Investment & Bewertung

Die Kommanditgesellschaft

... hach dem neuen Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen

Am 1. Januar des vergangenen Jahres trat das revidierte
Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
in Kraft und fiihrte u. a. eine spezielle Form der Kom-
manditgesellschaft ins Schweizer Recht ein, die soge-
nannte  Kommanditgesellschaft  fiir ~ kollektive
Kapitalanlagen (KgK). Die KgK entspricht im Wesentli-
chen der Limited Partnership des angloamerikanischen
Rechts. Die Limited Partnership ist im internationalen
Kontext die mit Abstand wichtigste Rechtsform fiir Kol-
lektivanlagen in Private Equity und auch fiir Hedgefonds.
Die schweizerische KgK dient ebenfalls primdr kollekti-
ven Anlagen in Private Equity; die Kollektivanlagever-
ordnung (KKV) dehnt den Anwendungsbereich iiberdies
auf Hedgefonds und Immobilienprojekte aus.

Rechtsform

Die folgenden Ausfithrungen beleuchten die wichtig-
sten juristischen und fiskalischen Aspekte der KgK.
Die KgK stiitzt sich weitgehend auf die einschlagigen
Vorschriften der gewohnlichen Kommanditgesell-
schaft gemafd Obligationenrecht (OR). Das KAG modi-
fiziert lediglich das OR in einzelnen Bereichen und
schafft so eine besondere Form der Kommanditgesell-
schaft, die KgK.

Die Kommanditgesellschaft und die Limited Part-
nership sind eine vertragliche Zusammenfassung von
Personen in einer Gesellschaft ohne eigene Rechtsper-
sonlichkeit. In der Kommanditgesellschaft und der Li-
mited Partnership gibt es zwei Arten von Gesellschaf-
tern: die Limited Partner bzw. Kommanditédre und den
General Partner bzw. Komplementar. Die Kommandita-
re haften beschrankt und haben eine weitgehend pas-
sive Rolle. Demgegeniiber haftet der General Partner
bzw. Komplementar unbeschrankt und fiihrt die Ge-
schafte der Gesellschaft.

Im Gegensatz zur gewohnlichen Kommanditgesell-
schaft kann und muss der Komplementar der KgK eine
Aktiengesellschaft mit einem Kapital von mindestens
100.000 CHF sein (Komplementar-AG). Die Kommandi-
tére — in unserem Kontext die Anleger — haben eine im
Handelsregister eingetragene beschrankte Haftung;
sie haben weder das Recht noch die Pflicht, die Ge-
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schafte der Gesellschaft zu fithren. Die Kommanditare
der KgK miissen tiberdies sogenannte qualifizierte An-
leger im Sinne des KAG sein; der Begriff umfasst im We-
sentlichen institutionelle Anleger und vermogende
Privatpersonen. (In Bezug auf Letztere schreibt Art. 6
KKV ein Minimum von 2 Mio. CHF an Finanzanlagen
oder die Vermittlung durch einen zusténdigen Finanz-
intermediar vor.)

Regulierung

Die KgK untersteht der Regulierung und dauernden
Uberwachung der Eidgendssischen Bankenkommis-
sion (EBK). Die EBK priift im Rahmen des Zulassungs-
verfahrens den Gesellschaftsvertrag sowie den
Prospekt auf Ubereinstimmung mit den Vorschriften
des KAG und den dazu gehorenden Verordnungen. Die



Komplementar-AG muss ,fit and proper” sein. D. h.,
die Geschéftsleitung und bis zu einem gewissen Grad
auch die Hauptaktiondre miissen iiber einen guten Ruf
verfligen und Gewdhr fiir einwandfreie Geschéaftstatig-
keit bieten.

Die Komplementar-AG unterliegt einer strengen
Treuepflicht gegeniiber der KgK. Sie muss die Anleger
bzw. Kommanditare und die EBK laufend iiber den Ge-
schaftsgang und wesentliche Vorfalle informieren. Die
Revisionsstelle muss von der EBK bestatigt werden
und hat ihrerseits eine Informationspflicht gegeniiber
der EBK.

Die SECA (Swiss Private Equity & Corporate Fi-
nance Association) und der SFA (Swiss Funds Associa-
tion) haben eine Muster-Dokumentation erarbeitet,
die von der EBK genehmigt wurde. Damit vereinfacht
sich das Zulassungsverfahren mafdgeblich. Die EBK
zeigte sich bei der Zulassung der bisher einzigen KgK
flexibel und kooperativ.

Steuern
Die KgK ist fiir Einkommenssteuerzwecke transparent
bzw. wird nicht besteuert. (Bei einer Immobilien-KgK
kommt allenfalls ein anderes Besteuerungsmodell zu
Anwendung.) Kapital, Einkommen und Gewinne aus
der KgK werden wie beim herkémmlichen Anlagefonds
direkt bei den Anlegern besteuert. Die Ausschiittung
von Kapitalgewinnen ist somit fiir private Anleger steu-
erfrei. Dividenden- und Zinsertrage sind zwar theore-
tisch steuerbar, fallen aber bei Anlagen in Private Equi-
ty gar nicht oder nur in vernachldssigbarem Umfang
an. Die Ausgabe von Anteilsscheinen einer KgK ist von
der Emissions- und Umsatzabgabe ausgenommen. Die
Riickzahlung von angelegtem Kapital ist ohnehin
steuerfrei. Eilnkommen, Gewinn, Kapital oder Nettover-
mogen eines auslandischen Anlegers einer KgK unter-
liegen in der Schweiz keiner Besteuerung, aufder sie
halten die Anlage als Teil eines festen Betriebes oder ei-
ner permanenten Niederlassung in der Schweiz.

Kontrovers ist die Besteuerung des Gewinns der
Komplementar-AG und/oder der hinter dieser stehen-
den individuellen Geschéftsfiihrer. Die Gewinnbeteili-
gung heifdt im Fachjargon ,,Carry“ oder ,Carried Inte-
rest”. In verschiedenen ausldandischen Rechtsordnun-
gen, namentlich in Deutschland, den USA und England,
stellte der Carried Interest im Wesentlichen einen
steuerfreien Kapitalgewinn dar. In jlingster Zeit stief3
diese Praxis auf Kritik. Es scheint, dass sich kiinftig
auch in diesen Landern eine Besteuerung in der Hohe
von 10 bis 15% durchsetzen wird.

In der Schweiz bremst die Kontroverse um die Be-

steuerung des Carried Interest die Verbreitung der
neuen KgK. Die international agierenden Schweizer
Private Equity-Hauser und auch die Private Equity-
Dachfonds ziehen in der momentanen Unsicherheit
die bewéahrten auslandischen Strukturen und Jurisdik-
tionen vor, namentlich diverse Offshore-Zentren. Dies
diirfte der Hauptgrund dafiir sein, dass bislang ledig-
lich ein einziger Private Equity-Manager eine Schwei-
zer KgK errichtete.

Ausblick

Die KgK ist grundsatzlich infolge ihrer Flexibilitat und
aufgrund des Wegfalls der Notwendigkeit, eine kompli-
zierte und teure Offshore-Struktur zu wahlen, eine at-
traktive Alternative zu den bis anhin gebrauchlichen
Offshore-Limited-Partnerships. Die steuerliche Trans-
parenz macht sie fiir den Anleger attraktiv.

Fir die Durchsetzung dieses neuen, interessanten
Anlagegefaf3es braucht es indessen eine klare, interna-
tional wettbewerbsfahige Regelung der Besteuerung
des Private Equity-Managers, namentlich dessen Ge-
winnbeteiligung. Die Schweizerische Bankiervereini-
gung und die SECA bemiihen sich derzeit intensiv in
Gesprachen mit den Behoérden, namentlich den kanto-
nalen Steuerverwaltungen, um die Durchsetzung einer
sachgerechten Besteuerung des Carried Interest. Das
Instrumentarium dafiir ist vorhanden, und das Ergeb-
nis dieser Gesprache ist insgesamt positiv.

Wir sind zuversichtlich, dass wir dieses Hindernis
bald einmal beseitigen und diesem interessanten Anla-
gegefafd fiir Private Equity definitiv zum Durchbruch
verhelfen kdnnen. Davon wiirden nicht nur die Anleger
und die Manager profitieren, sondern die ganze
Schweizer Wirtschaft. |
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