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Im Zuge der Finanzkrise gerieten auch
die Hedge Funds in den Fokus der Of-
fentlichkeit. Hedge Funds wurden in
der Vergangenheit als Akteure auf den
Finanzmérkten immer wichtiger. Im
nachfolgenden Artikel wird die Be-
steuerung der Hedge Funds aus
Schweizer Sicht im Grundsatz darge-
stellt. Es ist aber darauf hinzuweisen,
dass Hedge Funds aufunzéhlige Arten,
insbesondere beziiglich der Vergiitungs-
leistungen, strukturiert werden konnen.
Aufgrund dieser Sachlage ist hier kei-
ne allumfassende bzw. abschliessende
Darstellung moglich.

Hedge Funds sind Kapitalanlagen,
bei denen in der Regel mehrere, meist
institutionelle, Anleger zusammen-
geschlossen sind und deren Anlagen
durch das Fondsmanagement verwaltet
werden. Das Fondsmanagement legt
den Fonds auf'und entscheidet tiber sei-
nen Standort, die Management Fee und
die Performance Fee sowie die weitere
Ausgestaltung des Fonds.

Bis anhin wurden Fonds jeweils
zum grossten Teil in Offshore-Jurisdik-
tionen gegriindet. Allein auf den Cay-
man Islands sind liber 8’000 Hedge
Funds registriert. Die Finanzkrise hat
politische Forderungen laut werden
lassen, die eine schirfere Kontrolle
dieser Anlagevehikel fordern. Dieser
politische Druck fiihrt auch dazu, dass
Hedge Funds vermehrt nach alterna-
tiven Standorten Umschau halten; da-
bei bietet sich auch die Schweiz als
Standort an.

Neues Bundesgesetz

Mit der Einfiihrung des Bundesgeset-
zes iber die kollektiven Kapitalanla-
gen (KAG) wurde eine neue Rechts-
form fiir kollektive Kapitaleinlagen
eingefiihrt. Bei der Kommanditgesell-
schaft fiir kollektive Kapitalanlagen
(Art. 98 ff. KAG) handelt es sich um
eine eigene Gesellschaftsform, die sich
an der «Limited Partnership» anglo-
amerikanischer Pragung orientiert. Die
Kommanditgesellschaft fiir kollektive
Kapitalanlagen ist eine Gesellschaft,
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deren ausschliesslicher Zweck die kol-
lektive Kapitalanlage ist. Wenigstens
ein Mitglied haftet unbeschrankt (Kom-
plementir), die anderen Mitglieder
(Kommanditirinnen und Kommandi-
tdre) haften nur bis zu einer bestimm-
ten Vermogenseinlage (der Komman-
ditsumme). Komplementdre miissen
Aktiengesellschaften mit Sitz in der
Schweiz sein und diirfen nur in einer
einzigen Kommanditgesellschaft fiir
kollektive Kapitalanlagen als Komple-
mentdr titig sein. Kommanditdrinnen
und Kommanditéare diirfen nur qualifi-
zierte Anlegerinnen und Anleger sein.

Strukturierung von Hedge Funds
Ubertragen auf die hier dargestellten
Hedge Funds tritt das Fondsmanage-
ment als Komplementér und damit un-
beschrankt haftendes Mitglied auf. Die
Anleger beteiligen sich in Form einer
Kommanditsumme am Hedge Fund.

Bei Hedge Funds legen die Anleger
(Kommanditire) von Beginn weg Geld
in den Fonds ein und erhalten in der
Regel Anteile am Fondsvermodgen in
Form der Kommanditsumme. Es ist
durchaus uiblich, verschiedene Anteils-
klassen zur Zeichnung aufzulegen. Es
passiert regelméssig, dass sich die
Hedge-Fund-Manager auch mit priva-
tem Geld selbst am Fonds beteiligen.

Das Fondsmanagement bzw. der
Fondsmanager erhilt fiir die Verwal-
tung des Fonds eine Management Fee,
welche periodisch abgerechnet wird.
Basis ist in der Regel das Fondsvermo-
gen, welches mehrheitlich durch die
Kommanditire in den Fonds eingelegt
wurde. Es ist dabei zu berticksichtigen,
dass die jeweilige Einlage auch gerin-
ger sein kann als die Kommanditsum-
me. In solchen Fillen {ibernimmt z.B.
ein Kommanditér als Investor eine
Kommanditsumme von 10 Mio. Fr.,
bezahlt aber in einem ersten Schritt nur
5 Mio. als Einlage ein. In der Regel
kann dann das Fondsmanagement mit-
tels eines Calls die ausstehende Sum-
me bei Bedarf einfordern.

Die exakte Bemessungsbasis fiir
die Management Fee hangt von den ge-
troffenen Vereinbarungen im Gesell-
schaftsvertrag ab. Es handelt sich dabei

in der Regel um einen einstelligen Pro-
zentsatz des Fondsvermdgens.

Bei Hedge Funds erhalten die
Fondsmanager bzw. das Fondsmanage-
ment in aller Regel zusitzlich zur
Management Fee eine Performance
Fee basierend auf dem Anlageerfolg
des Fonds. Dies entspricht einer Ge-
winnbeteiligung. Diese erfolgsabhin-
gige Entschiddigung wird periodisch
auf den realisierten Gewinnen abge-
rechnet, sofern die vereinbarte Perfor-
mance (meistens durch das Erreichen
einer High-Water-Mark) erreicht wird.

Die Anleger am Hedge Fund und
damit die Kommanditdre werden mit
einer Quote am Gewinn entsprechend
ihrer Beteiligungsquote am Fondsver-
mogen entschédigt. Je nach Fondstyp
werden die Gewinne ausbezahlt oder
reinvestiert. Die Auszahlung erfolgt
entweder gegen Cash oder gegen neue
Anteile.

Besteuerung von Hedge Funds
(Kommanditgesellschaft)

Der Gewinn eines Hedge Funds (einer
kollektiven Kapitalanlage gemédss dem
KAG) wird den Anlegern anteilsméis-
sig zugerechnet. Ausgenommen davon
sind Hedge Funds bzw. kollektive
Kapitalanlagen mit direktem Grund-
besitz. Die Gewinnsteuer von kollek-
tiven Kapitalanlagen mit direktem
Grundbesitz betriagt 4,25% des Rein-
gewinns fiir die Direkte Bundessteuer.
Hedge Funds gelten damit als trans-
parente Anlagevehikel.

Gegenstand der Verrechnungssteu-
er sind die ausgeschiitteten Ertrige
eines inldndischen Hedge Funds. Ein
Hedge Fund, der die Verrechnungs-
steuer auf den Ertrigen von Anteilen
am Hedge Fund gemiss KAG entrich-
tet, hat Anspruch (fiir Rechnung des
Hedge Funds) auf Riickerstattung der
zu seinen Lasten abgezogenen Ver-
rechnungssteuer. Ausschiittungen an
ausldndische Investoren sind beim so-
genannten Affidavit-Fonds von der
Verrechnungssteuerpflicht ausgenom-
men. Bei thesaurierenden Fonds ent-
steht die Steuerforderung im Zeitpunkt
der Gutschrift des steuerbaren Ertrags.
Im Gegensatz zu den ausgeschiitteten
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Ertragen ist die Ausschiittung von Ka-
pitalgewinnen von der Verrechnungs-
steuer nicht betroffen.

Die Ausgabe von Anteilen an Hedge
Funds im Sinn des KAG unterliegt we-
der der Emissions- noch der Umsatz-
abgabe. Der Hedge Fund selbst gilt als
befreiter Anleger im Sinn des Bundes-
gesetzes liber die Stempelabgabe.

Fraglich ist bei Hedge Funds die
Bestimmung der Anséssigkeit. Geht
man von der Ansidssigkeit der Hedge
Funds in der Schweiz aus und qualifi-
ziert man sie als Kommanditgesell-
schaften, was sie neu gemiss KAG
auch sind, konnen sie die Abkommens-
vorteile der jeweiligen Doppelbesteue-
rungsabkommen beanspruchen.

Besteuerung des Fondsmanagements
(Komplementiir)

Gemiss gesetzlicher Vorschrift muss
es sich beim Komplementér zwingend
um eine schweizerische Aktiengesell-
schaft handeln. Die vereinnahmten
Management Fees und Performance
Fees sowie weitere Honorare, wie z.B.
Gewinne aus Beteiligungen am Hedge
Fund, unterliegen der Gewinnsteuer.
Im weiteren hat die Aktiengesellschaft
die Kapitalsteuer zu entrichten. Bei der
Ausschiittung von Dividenden der Ak-
tiengesellschaft an ihre Anteilseigner
unterliegen die Dividendenzahlungen
der Verrechnungssteuer.

Die Griindung einer schweizeri-
schen Aktiengesellschaft unterliegt der
Emissionsabgabe, wobei die allge-
meingiiltige Freigrenze von 1 Mio. Fr.
zu berticksichtigen ist.

Besteuerung der Anleger
(Kommanditire)

Der Kommanditér wird transparent be-
steuert. D.h., dass nicht der kiinstliche
Rechtstriger besteuert wird, sondern
die daran beteiligten Personen. Die
Kommanditire sind dementsprechend
gemiss den fiir sie geltenden Regeln zu
besteuern.

e Bei natiirlichen Personen, die steuer-
lich in der Schweiz ansissig sind und
eine Kommanditsumme halten, kann
grundsitzlich davon ausgegangen
werden, dass diese im Privatvermo-
gen gehalten wird. Diese Personen
sind als reine Investoren zu betrach-
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ten, die gleich behandelt werden wie
private Aktienanleger. Kapitalge-
winne sind somit steuerfrei. Dies
umfasst einerseits die Kapitalgewin-
ne, die an die Kommanditire ausge-
schiittet werden und andererseits die
Kapitalgewinne, die die Kommandi-
tire auf ihren Kommanditen erzie-
len. Ertrdge unterliegen der Einkom-
menssteuer und die Kommanditein-
lage der Vermdgenssteuer.

e Bei Schweizer Anlegern, die ihre
Kommanditeinlage im Geschifts-
vermogen halten, unterliegt der Er-
trag der Gewinnsteuer.

¢ Auslindische Kommanditire unter-
liegen in der Schweiz keiner Be-
steuerung, da sie grundsétzlich keine
Zugehorigkeit zur Schweiz aufwei-
sen. Es ist weder eine personliche
noch eine wirtschaftliche Zugeho-
rigkeit (im Gegensatz zu den Kom-
plementéren) in der Schweiz ge-
geben.

Sofern die Anleger Ertrdge erhalten,
die der Verrechnungssteuer unterlie-
gen, sind die inldndischen Anleger un-
ter den Voraussetzungen von Art. 26
VStG und die auslédndischen Anleger
unter den Voraussetzungen der anwend-
baren Doppelbesteuerungsabkommen
zur Riickerstattung der Verrechnungs-
steuer berechtigt. Anteile an Hedge
Funds gemidss KAG gelten als steuer-
bare Urkunden im Sinn des Bundes-
gesetzes iliber die Stempelabgaben. So-
fern bei der entgeltlichen Ubertragung
von Anteilen an einem Hedge Fund ein
Effektenhdndler beteiligt ist, ist iiber
die Umsatzabgabe abzurechnen.

Besteuerung des Fondsmanagers
(natiirliche Person)

Wenn der Fondsmanager in der Schweiz
ansédssig ist, unterliegen die verein-
nahmten Honorare der Einkommens-
steuer. Diesen Honoraren liegt in der
Regel ein Auftrags- oder Arbeitsver-
hiltnis zugrunde. Wie erwahnt, erhalt
der Fondsmanager in der Regel noch
eine Performance Fee ausbezahlt. De-
ren Besteuerung hingt von der Form
der jeweiligen Beteiligung ab.

e Einerseits kann sich der Fondsmana-
ger am Komplementér als Aktionir
beteiligen;
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e andererseits kann sich der Fonds-
manager gemdss Art. 119 Abs. 3
KKV (Verordnung {iber die kollekti-
ven Kapitalanlagen) auch als Kom-
manditdr am Hedge Fund beteiligen,
sofern die Beteiligung aus seinem
Privatvermogen stammt.

¢ Im Falle einer Beteiligung am Kom-
plementdr ist zu beriicksichtigen,
dass die Dividendenertrdge in der
Schweiz einer wirtschaftlichen Dop-
pelbelastung unterliegen. Sollte die
Beteiligung des Hedge-Fund-Mana-
gers eine qualifizierte Beteiligung
sein, profitiert er unter Umsténden
von der Teilsatz- bzw. Teilbesteue-
rung der vereinnahmten Dividenden.
Auch wenn die wirtschaftliche Dop-
pelbelastung ginzlich eliminiert wer-
den konnte, ergibt sich immer noch
ein steuerbarer Vermogensertrag.

e Im Fall einer Beteiligung als Kom-
manditér kann sich der Hedge-Fund-
Manager iiber eine spezielle Anlage-
klasse an der kollektiven Kapital-
anlage beteiligen. Dabei stellt sich
die Frage, ob die Performance Fee
als steuerfreier Kapitalgewinn qua-
lifiziert werden kann. Die Perfor-
mance Fee ist ein Teil der realisierten
Kapitalgewinne im Hedge Fund und
wird aufgrund der transparenten Be-
steuerung der kollektiven Kapital-
anlage den Anlegern anteilsméssig
zugerechnet. Im weiteren bezieht der
Kommanditér seine Vergiitung nicht
aufgrund eines Anstellungsverhélt-
nisses und er trigt eine Risikokom-
ponente. Dies fiihrt dazu, dass ein
Teil der Praxis und Lehre dazu neigt,
die Performance Fee, die auf dem
Weg der Kommandite ausgeschiittet
oder auch in Form von Vorzugsrech-
ten (Preferred Shares) vergiitet wird,
als steuerfreien privaten Kapital-
gewinn zu betrachten.

Es sei an dieser Stelle aber darauf hin-
gewiesen, dass die Steuerbehdrden die
Behandlung der Performance Fee als
steuerfreien privaten Kapitalgewinn in
Frage gestellt haben. Die Eidgenossi-
sche Steuerverwaltung verzichtet dies-
beziiglich auf die Publikation eines
spezifischen Kreisschreibens und ver-
weist auf ihre gingige Praxis.
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