FONDS & DERIVATE

Private-Equity-Anlagen in erneuerbare
Energien mit Schweizer Rechtsstruktur

Das neue Kollektivanlagengesetz (KAG) ermaoglicht Investoren mittels Swiss Limited Partnerships endlich den direkten
Zugang zu Schweizer Private-Equity-«Funds». Somit konnen Investoren ihre Anlagen mit Risikokapitalinvestitionen —
welche unter der Aufsicht der Eidgenossischen Bankenkommission (EBK) stehen — diversifizieren. Diese Investitionen
korrelieren nicht mit den 6ffentlichen Finanzmiirkten. Die erste Swiss Limited Partnership, welche von der EBK bewil-
ligt wurde, investiert in erneuerbare Energien. Nachfolgend die ersten praktischen Erfahrungen.

Von Dr. Oliver Thalmann, CFA
Partner Aravis

Die Swiss Limited Partnership

Die Einfithrung der Rechtsform der
Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen (Swiss Limited Part-
nership) wurde als Kernanliegen des
KAG bezeichnet. Im Vernehmlas-
sungsverfahren des Kollektivanlagen-
gesetzes wurde die Forderung von
Risikokapital (Private Equity) in der
Form der Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen einhellig be-
griisst. Die Bildung und Unterstiitzung
von Risikokapital zur Finanzierung
von Jungunternehmen wurde als von
Offentlichem Interesse bezeichnet, wo-
durch die schweizerische Volkswirt-
schaft und der Finanzplatz Schweiz
gestirkt wiirden. Zudem gingen keine
Steuersubstrate verloren, da diese Ve-
hikel sonst im Ausland (vor allem in
Offshore-Zentren wie den Cayman
Islands) aufgelegt wiirden. Zudem er-
moglicht die Swiss Limited Partner-
ship den Investoren endlich einen
direkten Zugang zu Private-Equity-
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«Funds», die, wie andere Fonds, der
Aufsicht durch die EBK und der
Schweizer Gesetzgebung unterstehen.

Aravis, eine im Bereich des Risiko-
kapitals titige Gesellschaft, hat mit
«Energy I LP» die erste Swiss Limited
Partnership von der EBK bewilligt be-
kommen. «Energy I LPy investiert aus-
schliesslich in Energiegesellschaften,
die im Bereich erneuerbarer Energien
tatig und nicht borsenkotiert sind.
Nachfolgend sollen die ersten Erfah-
rungen aus Sicht der Praktiker erldutert
werden. Zudem werden die Vorteile
dieser Art von «Funds» fiir Investoren
dargestellt.

Recht und Steuern

Die Swiss Limited Partnership ent-
spricht im wesentlichen der Limited
Partnership des anglo-amerikanischen
Rechts. Bei der Limited Partnership
gibt es zwei Arten von Gesellschaftern:
die Kommanditire (engl. Limited Part-
ners) und den Komplementir (General
Partner). Die Kommanditére sind die
passiven Investoren, welche nicht in
die Geschiftsfithrung eingreifen diir-
fen und auch nur mit ihrem Anteil an
der Kommanditsumme (analog dem
Aktienkapital bei einer Aktiengesell-
schaft) haften. Der Komplementir be-
sorgt die Geschiftsfithrung und haftet
unbeschrinkt. Der Komplementéir muss
gesetzlich zwingend eine Aktienge-
sellschaft sein.

Die EBK priift im Rahmen des Zu-
lassungsverfahrens den Gesellschafts-
vertrag, den Prospekt und das Organi-
sationsreglement sowie weitere rele-
vante Dokumente jeder Swiss Limited
Partnership. Die Geschiftsleitung muss
iiber einen guten Ruf verfiigen und Ge-
wihr fiir eine einwandfreie Geschéfts-
tatigkeit bieten. Die Swiss Private
Equity & Corporate Finance Associa-
tion (SECA) und die Swiss Funds
Association (SFA) haben eine Muster-

dokumentation erarbeitet, um den Zu-
lassungsprozess zu vereinfachen. Der
Bewilligungsprozess flir «Energy I LP»
wurde von seiten der EBK professio-
nell und effizient gefiihrt. Dies ist
positiv zu werten, war «Energy I LP»
doch, wie erwihnt, die erste Swiss
Limited Partnership, die von der EBK
die Bewilligung erhielt.

Als Anleger fiir eine Swiss Limited
Partnership sind alle qualifizierten An-
leger zugelassen. Der direkte Zugang
zu den Schweizer Private-Equity-
Gesellschaften ist somit auch Privat-
personen moglich. Diese miissen dazu
eine der folgenden zwei Bedingungen
erfiillen:

e Sie miissen ein Finanzvermdgen
von mindestens 2 Mio. Franken
besitzen oder

e cinen schriftlichen Vermogens-
verwaltungsvertrag mit einem
Finanzintermedidr (z.B. einem
Vermogensverwalter) abge-
schlossen haben.

Die steuerlichen Konsequenzen sind in
der Praxis (zumindest fir «Energy I
LP») vollstindig geklart worden.
«Energy 1 LP» hat die steuerliche Be-
urteilung den Steuer- und Sozialbehor-
den vorgingig zur Priifung vorgelegt.
Die Swiss Limited Partnership ist
transparent, d.h., sie wird nicht besteu-
ert. Im Gegensatz zu einer Aktienge-
sellschaft wird dadurch eine Doppel-
oder Mehrfachbesteuerung fiir die In-
vestoren vermieden. Es fallen auch
keine Emissionsabgaben oder Mehr-
wertsteuern an. Die nachfolgenden
steuerlichen Erkldrungen beziehen
sich auf «Energy I LP» («Fund»).

¢ Der «Fund» erwirbt und hélt Beteili-
gungen an jungen Energiegesell-
schaften in Europa (inkl. Schweiz).
Die Energiegesellschaften planen,
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entwickeln, bauen und vermarkten
ausschliesslich erneuerbare Ener-
gien (z.B. Elektrizititsproduktion
aus Windkraft oder Photovoltaik).
Bei der Verdusserung der Beteiligun-
gen werden die Kapitalgewinne bzw.
-verluste realisiert. Die realisierten
Kapitalgewinne werden an die An-
teilsinhaber (Investoren) des «Fund»
ausgeschiittet.

Fiir Privatpersonen, welche sich am
«Fund» beteiligen, sind diese ausge-
schiitteten Kapitalgewinne steuer-
frei, sofern die Privatpersonen die
Anteile am «Fund» im Privatvermo-
gen halten.

Die Swiss Limited Partnership ermog-
licht den Investoren den direkten Zu-
gang zu Schweizer-Private-Equity-
«Funds» mit Schweizer Gesetzgebung
und Finanzmarktaufsicht. Die EBK-
Aufsicht und -Bewilligung sowie die
kollektivanlagengesetzliche Revision
stellen hohe Anforderungen an die ge-
schiftsfiihrenden Personen. Dies bietet
den Investoren Gewihr fiir eine ein-
wandfreie Geschiftsfiihrung.

Diese Art von Investitionen sind
steuerlich effizient, da fiir Privatperso-
nen auf Kapitalgewinnen keine Steu-
ern anfallen. Die einfache und transpa-
rente Schweizer Rechtsstruktur fiihrt
zu vollstidndiger (Steuer-)Rechtssicher-
heit fiir die Investoren. Es bedarf keiner
Diskussionen mehr {iber mdgliche
Steuerfolgen fiir Offshore-Vehikel und
ihre Beteiligten mit den Steuerbehdrden.

Verglichen mit Offshore-Gesell-
schaften sind tiefere Administrations-,
Koordinations- und Verwaltungskosten
fiir den «Fundy» zu erwarten. Die ersten
praktischen  Erfahrungen erhirten
diese Erwartung. Der «Fund» kann
deshalb mehr Geld effektiv in wertver-
mehrende Portfoliogesellschaften in-
vestieren anstatt fiir administrative
Zwecke zu verwenden. Dies ist positiv
fiir den Investor und den Wert seiner
Anteile am «Fundy.

Erneuerbare Energien und Swiss
Limited Partnership kombiniert
Die steigende Nachfrage nach Energie,
die gleichzeitige Besorgnis iiber die
Verknappung der Energieproduktion
und der Klimawandel sind Kernthemen
verschiedener Diskussionen in den
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Markt

Recht

Steuern

Vorteile fiir Investoren

e Direkter Zugang zu Private Equity (Risikokapital)
e Attraktives Risiko/Rendite-Profil
e Keine Korrelation zu 6ffentlichen Finanzmarkten (Borsen)

e Energiemarkte sind relativ stabil und attraktiv

e Absicherung gegen hohe Energiepreise

e Trend zur Zunahme von erneuerbarer Energieproduktion

e Starke Nachfrage nach (erneuerbarer)
Energieproduktionsinfrastruktur

e Zugang/Exposure zu attraktivsten europaischen Markten
der erneuerbaren Energieproduktionsinfrastruktur

e Schweizer Recht (Kollektivanlagengesetz)
e Schweizer Rechtsstruktur
e Aufsicht und Zulassung durch EBK

e Steuerliche Transparenz
e Steuerfreie Kapitalgewinne flr Privatpersonen
e Keine Doppel- oder Mehrfachbesteuerung

letzten Monaten und Jahren. Die Not-
wendigkeit der Errichtung von neuer
(erneuerbarer)  Energieproduktions-
infrastruktur ist weitgehend unbestrit-
ten. Die Entwicklung und der Bau von
Energieproduktionsinfrastruktur ist ein
Megatrend, der auch im nichsten Jahr-
zehnt noch anhalten diirfte. Unsicher
ist, ob die ndtigen Investitionen geté-
tigt werden konnen, damit das Energie-
angebot mit der Nachfrage Schritt hal-
ten kann. Den kumulierten Investiti-
onsbedarf zum Ausbau und zur Er-
neuerung der gesamten Energie-
infrastruktur bis 2030 veranschlagt die
IEA auf 17°000 Mrd. US$ (zu Preisen
von 2004). In den OECD-Lindern
werden Teile der Elektrizititsinfra-
struktur renovationsbediirftig.

Der wachsende Bedarf an Energie-
infrastruktur und erneuerbaren Ener-
gien erOffnet Investoren interessante
Investitionsmoglichkeiten, sofern diese
den Investoren zuginglich sind. «Ener-
gy I LP» konzentriert sich auf Investi-
tionen in Energiegesellschaften, wel-
che erneuerbare Energieproduktions-
infrastruktur planen, entwickeln, bau-
en und vermarkten. Dies sind alles
nicht-borsenkotierte ~ Unternehmen.
Der Fokus liegt auf wenigen ausge-
wihlten Landern mit attraktiven Ener-
giemirkten, wie z.B. Italien, und auf
gepriiften Technologien, wie z.B.
Windturbinen.

«Energy I LP» ermdglicht es den
Investoren, an den Investitionsopportu-

nitdten der erneuerbaren Energien zu
partizipieren. Dies von der Entwick-
lung bis zur Produktion der erneuer-
baren Energieinfrastruktur. Diese Art
von Investitionsopportunitit ist Finanz-
investoren sonst in der Regel nicht zu-
génglich.

Investoren haben zudem den Vor-
teil, dass die Investitionen nicht mit
den o6ffentlichen Finanzmaérkten (Bor-
sen) korrelieren. Die Investitionen kor-
relieren mit dem Wind- bzw. Sonnen-
aufkommen. Einfach ausgedriickt: Je
grosser die Anzahl der Windstunden
am Standort eines Windparkes, desto
hdoher ist Rendite fiir die Investoren.

Im Textkasten sind die wichtigsten
Vorteile fiir Investoren, die sich in
Schweizer Private Equity und erneuer-
baren Energien engagieren mochten,
dargestellt.

Die ersten Erfahrungen mit der
Swiss Limited Partnership sind positiv.
Alle notwendigen Voraussetzungen
(Steuern und Regulatorisches) sind vom
Gesetzgeber und den Behorden u.E. er-
bracht, damit die Swiss Limited Part-
nership eine ernsthafte Konkurrenz zu
den Offshore-Pliatzen werden kann.
Die Investoren haben nun endlich Zu-
gang zu EBK-bewilligten Private-
Equity-«Funds», die der Schweizer
Gesetzgebung und Aufsicht unterste-
hen, und dies mit besten steuerlichen
Rahmenbedingungen.

www.aravis.ch
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