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Am 23. Juni 2006 hat die Bundesver-
sammlung das Bundesgesetz liber die
kollektiven Kapitalanlagen (KAG)
verabschiedet. Das KAG wird voraus-
sichtlich am 1. Januar 2007 in Kraft
treten und das geltende Anlagefonds-
gesetz (AFG) ablosen. Mit dem KAG
soll die Schweizer Anlagefondsgesetz-
gebung an die Regelung in der EU
angepasst und zu einer umfassenden
Gesetzgebung iiber kollektive Kapital-
anlagen ausgebaut werden. Die Attrak-
tivitit des Schweizer Fondsplatzes soll
durch die Einfiihrung neuer Rechtsfor-
men gesteigert werden. Offene kollek-
tive Kapitalanlagen (Open-end Funds)
sollen kiinftig entweder die Form des
vertraglichen Anlagefonds oder der
Investmentgesellschaft mit variablem
Kapital (Sicav) aufweisen, geschlosse-
ne kollektive Kapitalanlagen (Closed-
end Funds) entweder die Form der
Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen (Limited Partnership)
oder der Investmentgesellschaft mit
festem Kapital (Sicaf). Im Unterschied
zu den geschlossenen gewihren die of-
fenen Rechtsformen dem Anleger ei-
nen Rechtsanspruch auf Riickgabe der
Anteile zum Nettoinventarwert.

Die Schweiz verfiigt {iber ein sub-
stantielles Plazierungspotential fiir Ri-
sikokapital und iiber attraktive Mog-
lichkeiten, in Risikokapital (z.B. junge
Unternehmen in der IT- und der Bio-
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tech-Branche) zu investieren. Das gel-
tende AFG stellt jedoch mit dem ver-
traglichen Anlagefonds als Open-end
Fund keine geeignete Rechtsform fiir
Anlagen in Risikokapital zur Verfii-
gung. Aus diesem Grunde weisen die
in der Schweiz verkauften Private
Equity Funds fast immer die Rechts-
form von ausléndischen Limited Part-
nerships auf, die in erster Linie nach
steuerlichen Gesichtspunkten struktu-
riert sind.

Kommanditgesellschaft

fiir kollektive Kapitalanlagen

Das KAG soll diese Liicke in der
Schweizer Anlagefondsgesetzgebung
mit der Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen (KkK) als
Closed-end Fund schliessen.

Gesellschafter einer KkK sind der
Komplementér und der Kommanditér.
Der Komplementér (General Partner)
haftet unbeschrinkt und muss eine
Aktiengesellschaft mit Sitz in der
Schweiz sein. Der Promotor eines Pri-
vate Equity Funds kann somit als
Komplementér und Investment Mana-
ger eine Schweizer Tochtergesellschaft
einsetzen. Eine weitere Tochtergesell-
schaft des Promotors kann z.B. als
Investment Advisor auftreten, der den
Investment Manager in seiner Vermo-
gensverwaltung unterstiitzt.

Die Anleger beteiligen sich als
Kommanditédre (Limited Partners), die
nur bis zu einer bestimmten Komman-
diteinlage (Commited Capital) haften.
Haufig tritt ein Sponsor auf, der sich
zu einer substantiellen Mindesteinlage
verpflichtet. Die Kommanditire miis-
sen qualifizierte Anleger sein. Dies
sind u.a. Banken, Fondsleitungen, Ver-
sicherungs- und Vorsorgeeinrichtun-
gen, vermdgende Privatpersonen und
Anleger, die mit einem Finanzinterme-
diér einen schriftlichen Vermdgensver-
waltungsauftrag abgeschlossen haben.
Der Verordnungsentwurf definiert eine
vermogende Privatperson als einen
Anleger, der direkt oder indirekt iiber
Finanzanlagen von mindestens 5 Mio.
Franken verfiigt. Der Verordnungsent-
wurf sieht vor, dass sich spitestens ein
Jahr nach der Lancierung einer KkK

mindestens 20 Kommanditdre (d.h.
Anleger) beteiligen miissen. Die Ab-
senkung dieser Grenzwerte steht der-
zeit noch zur Diskussion.

Anlagen in Risikokapital
Die KkK muss Anlagen in Risikokapi-
tal tatigen. Risikokapital dient in der
Regel der direkten oder indirekten
langfristigen Finanzierung von Unter-
nehmen. Der Anleger erwartet dabei
einen iberdurchschnittlichen Mehr-
wert bei einer iiberdurchschnittlichen
Verlustwahrscheinlichkeit. Die Anla-
gen konnen als Figen- oder Fremd-
kapital des Unternehmens oder iiber
Mischformen (Mezzanine-Finanzie-
rungen) erfolgen. Der Verordnungs-
entwurf zdhlt als weitere zuldssige
Anlagen auf: Bau- und Immobilien-
projekte und Fonds fiir alternative An-
lagen (falls diese wiederum Eigen-
schaften von Risikokapital aufweisen).
Private Equity Funds werden fiir
eine bestimmte Zeit aufgesetzt. Die
Wiederanlage der Ertrige findet
grundsétzlich nicht statt, es wird viel-
mehr ein neuer Fonds aufgelegt.

Attraktive Besteuerung

Fiir Zwecke der Einkommens- und Ge-
winnsteuern werden die ausgeschiit-
teten und thesaurierten Ertrdge einer
KkK den Anlegern anteilsmissig di-
rekt zugerechnet. Das Prinzip der steu-
erlichen Transparenz und die Anlage-
strategie, die auf die Realisierung von
Kapitalgewinnen ausgerichtet ist, fithrt
zu einer attraktiven Besteuerung des
Privatanlegers. Kapitalgewinne des
Fonds sind grundsétzlich einkommens-
und verrechnungssteuerfrei, so dass nur
zusitzlich anfallende Vermdgenser-
trage (Dividenden, Zinsen etc.) steuer-
pflichtig sind. Die Beteiligung an einer
KkK begriindet fiir sich allein keine
selbstdndige Erwerbstitigkeit des Pri-
vatanlegers, weshalb nach den Erldute-
rungen des Bundesrats in der Botschaft
zum KAG die von der Gesellschaft er-
wirtschafteten Gewinne nicht AHV-
pflichtig sind. Der Bundesrat hélt aus-
serdem fest, dass die Beteiligung fiir
sich allein auch keinen gewerbsmaéssi-
gen Wertschriftenhandel begriindet. o
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