Kommanditgesellschaft flr kollektive Kapital-
anlagen: Starkung des Private-Equity-Marktes

iINn der Schweiz

Das neue Bundesgesetz Uber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) wurde am
23. Juni 2006 vom Parlament verabschiedet und soll auf den 1. Januar 2007 in
Kraft gesetzt werden. Nebst dem Ziel, die Vereinbarkeit der schweizerischen
Anlagefondsgesetzgebung mit der Regelung der Europaischen Union wieder-
herzustellen, war ein wesentliches Anliegen der Totalrevision des Anlagefonds-
gesetzes, die Attraktivitat und Wettbewerbsfahigkeit des schweizerischen
Fondsplatzes zu férdern und zu steigern. Ein Instrument dazu war die Schaffung
neuer Rechtsformen: die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV)
und die Kommanditgesellschaft flr kollektive Kapitalanlagen (KkK).

Mit dem Zweckartikel des KAG (Art. 1 KAG) wird dieses
Ziel unterstrichen: Nebst dem Anlegerschutz soll das Ge-
setz auch die Transparenz und Funktionsfahigkeit des
Marktes fUr kollektive Kapitalanlagen verstarken.

Am 19. Juli 2006 hat das Eidg. Finanzdepartement die
Anhérung zum Entwurf der Verordnung Uber die kollek-
tiven Kapitalanlagen (E-KAV) eréffnet. Sie dauerte bis
zum 20. August 2006. Im Oktober 2006 soll die E-KAV
der Kommission flir Wirtschaft und Abgaben des Natio-
nalrats zur Konsultation vorgelegt werden.

Die Verordnung der Eidg. Bankenkommission (EBK) tber
die kollektiven Kapitalanlagen (KAV-EBK) ist derzeit in
Ausarbeitung. Sie wird weitere Ausfiihrungsbestim-
mungen enthalten, namentlich in den Bereichen derivative
Finanzinstrumente, Buchfihrung und Rechnungslegung
sowie Revision.
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Im Folgenden gehen wir auf die Ausgestaltung der Kom-
manditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen vertiefter
ein, da insbesondere mit dieser neuen Rechtsform der
schweizerische Fondsplatz gestarkt werden soll.

Heutige Ausgangslage

In der jingeren Vergangenheit zeichnete sich (auch) in der
Schweiz ein Systemwechsel in der Unternehmensfinanzie-
rung ab, dessen Marschrichtung weg von den klassischen
Bankkrediten hin zu einer starker kapitalmarktorientierten
Finanzierung zeigt: Wahrend die Bankkreditfinanzierung
deutlich zuriickgegangen ist', gewinnen alternative Finan-
zierungsformen zunehmend an Bedeutung. Insbesondere
Private-Equity-Vehikel verzeichneten in den letzten Mona-
ten und Jahren ungebrochene Neugeldzufliisse von
beachtlicher Hohe.

Anlagen in Risikokapital sind unter dem geltenden
Schweizer Recht grundsatzlich in verschiedenen Rechts-
formen wie Anlagefonds, Anlagestiftung und Aktiengesell
schaft denkbar. All diesen Strukturen haften indessen ty-
penspezifische Mangel an: So ist bei dem als Open-end-
Vehikel ausgestalteten Anlagefonds insbesondere das
mindestens vierteljahrliche Recht des Anlegers auf Rick-
gabe seines Anteilscheins flir Private-Equity-Transak-
tionen wenig geeignet. Die investierten Mittel kbnnen un-
ter Umstanden nur schwer oder unter Gefahrdung der
Gesamtinvestition verflissigt werden.

Demgegentiber unterliegt die Anlagestiftung den restrik-
tiven Vorschriften des BVG bezliglich des zuldssigen Inves-
torenkreises (nur Einrichtungen der beruflichen Vorsorge
dirfen in sie investieren).

' Seit 1997 sind Bankkredite in Industrie und Gewerbe von CHF 42,8 Mrd.
auf CHF 25,0 Mrd. zurtickgegangen, im Handel von CHF 32,8 Mrd. auf
CHF 23,1 Mrd. und im Baugewerbe von CHF 24,2 Mrd. auf CHF 12,6 Mrd.
(vgl. Maurice Pedergnana, in: Schweizer Bank, 2006/05).



Schliesslich stért bei der
Aktiengesellschaft das auf-
wandige Kapitalerh6hungs-
verfahren, weil dadurch die
gewlinschte Flexibilitét in
der Mittelbeschaffung ein-
geschrankt wird. Zudem
kann bei Letzterer eine
steuerliche Doppelbela-
stung der Gesellschaft

und ihrer Aktionare mittels
aufwandiger Holdingstruk-
turen zwar reduziert, nicht
aber ganzlich vermieden
werden.

Die vorgenannten Unzu-
langlichkeiten der schwei-
zerischen Rechtsformen
hatten zur Folge, dass die
Schweiz als Produktions-
standort fUr Private Equity Funds bisher keine grosse Be-
deutung erlangte. Stattdessen wurde der Uberwiegende
Teil der Risikokapitalanlagen Uber Vehikel mit Domizil in
Offshore-Zentren abgewickelt. Besonderer Beliebtheit er-
freute sich dabei die Form des Limited Partnership angel-
sachsischen Rechts.

Vor diesem Hintergrund war es ein Hauptanliegen der
AFG-Totalrevision, eine dieser international anerkannten
Struktur entsprechende Rechtsform in der schweize-
rischen Rechtsordnung einzufiihren. Das Resultat der
gesetzgeberischen Bemihungen war die Schaffung der
Kommanditgesellschaft fir kollektive Kapitalanlagen (KkK)
gemadss den Art. 98-109 KAG. Diese basiert kraft ent-
sprechender Verweisung in Art. 99 KAG grundsatzlich auf
den Vorschriften des Obligationenrechts tber die Kom-
manditgesellschaft (Art. 594 ff. OR), allerdings mit einigen
spezifischen Abweichungen.

Begriff und Wesen der KkK

Nach der gesetzlichen Definition von Art. 98 Abs. 1 KAG
ist die KkK eine Gesellschaft mit dem ausschliesslichen
Zweck der kollektiven Kapitalanlage, bei der wenigstens
ein Mitglied (Komplementar, General Partner) unbe-
schrankt, die anderen Mitglieder (Kommanditare, Limited
Partners) aber nur bis zu einem bestimmten Betrag (Kom-
manditsumme) haften.

Im Unterschied zur obligationenrechtlichen Kommandit-
gesellschaft, bei der ausschliesslich natlrliche Personen
als Komplementére zugelassen sind (Art. 594 Abs. 2 OR),
mussen Komplementére einer KkK zwingend Aktienge-
sellschaften mit Sitz in der Schweiz sein (Art. 98 Abs. 2
KAGQG). Dies entspricht dem internationalen Standard, wo-
nach der General Partner aus haftungsrechtlichen Grin-
den regelméssig eine juristische Person ist. Mit der ge-
wahlten Regelung werden zweierlei Ziele erreicht: Einer-
seits durfte kaum eine naturliche Person bereit sein, fur

die mit Private-Equity-Transaktionen verbundenen Risiken
mit ihrem gesamten Vermodgen zu haften. Andererseits
dient die genannte Vorschrift dem Glaubigerschutz, da
das Haftungssubstrat einer AG - im Gegensatz zu demje-
nigen einer natdrlichen Person — aus dem Handelsregister
und der Jahresrechnung ersichtlicht ist. In die gleiche
Richtung zielt Art. 115 Abs. 2 E-KAV, wonach die Komple-
mentare einer KkK gesamthaft Giber ein einbezahltes
Aktienkapital von CHF 250’000 verfligen missen.

Die Kommanditare missen demgegenlber sog. «qualifi-
zierte Anleger» sein (Art. 98 Abs. 3 KAG). Dazu z&hlen
nebst beaufsichtigten Finanzintermedidren und &ffentlich-
bzw. privatrechtlichen Gebilden mit professioneller Treso-
rerie insbesondere auch vermégende Privatpersonen, die
(direkt oder indirekt) Uber Finanzanlagen von mindestens
CHF 5 Mio. verfugen (Art. 10 Abs. 3 lit. e KAG i.V.m. Art. 5
Abs. 1 E-KAV). Um zu verhindern, dass die steuerlich
transparent behandelte Form der KkK flr Zwecke der In-
dividualanlage mit eigener unternehmerischer Tatigkeit
missbraucht wird, ist in Art. 4 Abs. 3 E-KAV eine Min-
destanzahl von zwanzig Kommanditaren vorgesehen.
Sowohl der Grenzwert von CHF 5 Mio. fir qualifizierte
Anleger als auch die Mindestanzahl von zwanzig Anlegern
wurde in der Anhdérung zur KAV von verschiedenen Seiten
kritisiert. Wahrend Ersterer im internationalen Vergleich
als zu hoch erschien, wurde Letztere als unpraktikabel
zurtickgewiesen. Ob der Verordnungsgeber von seiner
avisierten Lésung abweichen wird, bleibt abzuwarten.

Der Zweck einer KkK ist grundsatzlich auf kollektive Kapi-
talanlagen in Risikokapital beschrankt (Art. 103 KAG).
Wéhrenddem der Begriff des Risikokapitals im Gesetz
nicht weiter ausgeflihrt ist, findet sich in Art. 117 E-KAV
eine Umschreibung von dessen Eigenschaften. Demge-
mass dient Risikokapital der «direkten oder indirekten
langfristigen Finanzierung von Unternehmungen in Erwar-
tung eines Uberdurchschnittlichen Mehrwertes verbunden
mit einer Uberdurchschnittlichen Verlustwahrscheinlich-
keit». Nach der bundesréatlichen Botschaft zum KAG ist
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davon generell das Bereitstellen von Eigenkapital oder
«Quasi-Eigenkapital» flir neue oder nicht kotierte Unter-
nehmen erfasst. Zudem soll Risikokapital aber auch zur
Finanzierung spezifischer Projekte, von Forschung und
Entwicklung und sogar von Marketingmassnahmen ver-
wendet werden kdnnen, deren Kosten die Ressourcen
eines Unternehmens Ubersteigen. Ferner kann Risikokapi-
tal dem Kauf von Unternehmen oder als Finanzierungs-
darlehen eines Borsenganges dienen. Schliesslich wird der
Kreis der mdglichen Anlagen einer KkK in Art. 118 E-KAV
um Investitionen in «andere Anlagen» wie Immobilienpro-
jekte oder Ubrige Fonds fiUr alternative Anlagen erweitert.
Solche sind zuléssig, solange sie Uber die vorgenannten
Eigenschaften von Risikokapital verfligen.

Darlber hinaus wurde im Rahmen der Anhdrung zur KAV
eine weitere Offnung der Anlageméglichkeiten verlangt.
Im Vordergrund stand dabei die Zulassung samtlicher al-
ternativen Anlagen und Anlagestrategien.

Auch wenn auf Verordnungsstufe noch gewisse Ande-
rungen in Bezug auf die Umschreibung der zuldssigen An-
lagen méglich sind, I&sst sich zum heutigen Zeitpunkt be-
reits feststellen, dass einer KkK durch die vom Gesetzge-
ber gewéhlte offene Formulierung des Begriffs «Risikoka-
pital» ein — auch im internationalen Vergleich — erfreulich
grosser Gestaltungsspielraum offensteht. Dieser wird im
Unterschied etwa zu den vertraglichen Anlagefonds auch
nicht durch gesetzliche Anlagevorschriften eingeschrénkt.
Letztere kénnen vielmehr frei im Gesellschaftsvertrag ver-
einbart werden.

Das Verhaltnis der Gesellschafter unter sich

Nach Art. 598 OR i.V.m. Art. 99 KAG ist fir das Innenver-
héltnis bei der KkK in erster Linie der Gesellschaftsvertrag
massgebend. Sekundér gelten die besonderen Regeln
des KAG zur KkK, und schliesslich sind aufgrund entspre-
chender Weiterverweisungen auch die obligationenrecht-
lichen Vorschriften Uber die Kommanditgesellschaft, die
Kollektivgesellschaft sowie die einfache Gesellschaft
anwendbar.

Der Mindestinhalt des (schriftlichen) Gesellschaftsvertrags
ist in Art. 102 KAG aufgeflihrt. Er umfasst nebst allgemei-
nen Bestimmungen zur Gesellschaft insbesondere auch
Angaben Uber die Anlagen, die Anlagepolitik, die Anlage-
beschrankungen, die Risikoverteilung, die mit den Anla-
gen verbundenen Risiken und die Anlagetechniken. Diese
Bestimmungen sind dariiber hinaus in einem Prospekt zu
konkretisieren. Kein gesetzlicher Mindestinhalt, aber in
der Praxis wesentlicher Bestandteil von Limited Partner-
ship Agreements, sind Regelungen Uber die Aufteilung
der Gewinne unter den Gesellschaftern sowie deren Ub-
rige vermdgensrechtliche Ansprliche (z.B. Verzinsung,
Management Fee). Wird darliber keine vertragliche Abre-
de getroffen, gilt die dispositive Regelung des Gesetzes.
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Allerdings ist diese gerade in Bezug auf die zentrale Frage
der Gewinn- und Verlustbeteiligung des Kommanditérs
ausserst unbestimmt, kann doch in einem Streitfall der
Richter nach freiem Ermessen dartiber entscheiden

(Art. 601 Abs. 2 OR). Zur Vermeidung langwieriger Diskus-
sionen empfiehlt es sich daher, der sorgfaltigen Ausge-
staltung der vermdgensrechtlichen Anspriiche der Gesell-
schafter im Gesellschaftsvertrag die nétige Beachtung

zu schenken.

Zur Anderung des Gesellschaftsvertrages bedarf es eines
entsprechenden Beschlusses der Gesellschafter. Die er-
forderlichen Stimmrechtsquoren sind dabei nicht gesetz-
lich vorgeschrieben, sondern kénnen im Gesellschaftsver-
trag festgelegt werden. Fehlt es an einer solchen Rege-
lung, werden Gesellschaftsbeschlisse grundsatzlich mit
der Zustimmung aller Gesellschafter gefasst (Art. 534
Abs. 1 OR).

Die Geschéftsfihrung der KkK wird durch den oder die
unbeschrankt haftenden Gesellschafter besorgt, wobei
diese die Anlageentscheide und weitere Tétigkeiten dele-
gieren kénnen (Art. 116 Abs. 1 E-KAV). Die Kommanditare
als passive Investoren sind grundséatzlich nicht zur Ge-
schéftsfihrung berechtigt (Art. 600 Abs. 1 OR) und verfu-
gen in Bezug auf die Anlageentscheide Uber keinerlei
Weisungsbefugnisse. Vertraglich kdnnen ihnen aber
gewisse Geschaftsfihrungsrechte und -pflichten tbertra-
gen werden. Immerhin haben die Kommanditare geméass



Art. 106 KAG ein jederzei-
tiges Einsichtsrecht in die
Geschéftsbicher und min-
destens vierteljahrlich An-
spruch auf Auskunft Gber
den Geschéaftsgang der
Gesellschaft. Dabei mis-
sen die Geschéaftsgeheim-
nisse der Gesellschaften,
in die die KkK investiert,
gewahrt bleiben. Bezlglich
der Treupflicht der Gesell-
schafter findet sich in

Art. 104 KAG eine von den
obligationenrechtlichen
Vorschriften abweichende
Regelung: Im Unterschied
zum strengen Konkurrenz-
verbot von Art. 561 OR sind
Komplementéare wie Kom-
manditare ohne Zustim-
mung der Ubrigen Gesell-
schafter berechtigt, fir ei-
gene und fur fremde Rech-
nung andere Geschéfte zu
betreiben und sich an an-
deren Unternehmen zu be-
teiligen. Dies gilt fur die
Komplementére allerdings
nur, sofern dies offengelegt
wird und die Interessen der
Gesellschaft dadurch nicht
beeintrachtigt werden. Zudem dirfen Komplementare nur
einer einzigen KkK als unbeschrénkt haftende Gesell-
schafter angehdren (Art. 98 Abs. 2 KAG).

Das Verhéltnis der Gesellschafter gegentber
Dritten

Die KkK ist keine juristische Person; dennoch ist sie nach
aussen hin verselbststéndigt: Sie kann unter ihrer Firma
Rechte und Pflichten begriinden, klagen und verklagt wer-
den, betreiben und betrieben werden. Sie wird dabei
durch die unbeschrankt haftenden Gesellschafter vertre-
ten (Art. 603 OR).

Wie bereits erwahnt, haften die Komplementére unbe-
schrankt, d.h. mit ihrem gesamten Vermédgen. Mit Bezug
auf die Haftung der Kommanditédre wahlte der Gesetzge-
ber ungllicklicherweise die gleiche Formulierung wie be-
reits in Art. 594 Abs. 1 OR. Danach sollen die Kommandi-
tare «nur bis zu einer bestimmten Vermdgenseinlage (der
Kommanditsumme)» haften. Die Begriffe «Verm&gensein-
lage» und «Kommanditsumme» sind indessen streng zu
trennen: Die Haftung des Kommanditérs richtet sich ndm-
lich nicht nach dem Vermdgensbeitrag, zu dessen Ein-
bringung in die Gesellschaft er sich im Innenverhaltnis
verpflichtet hat (sog. «Committed Capital»), sondern

vielmehr nach der im Handelsregister eingetragenen
Kommanditsumme (Art. 608 Abs. 1 OR). Die H6he der
Vermoégenseinlage wie auch der Kommanditsumme
kénnen von den Gesellschaftern frei vereinbart werden;
das Gesetz schreibt weder einen Mindest- noch einen
Hochstbetrag vor.

Entstehung und Beendigung einer KkK sowie
Gesellschafterwechsel

Im Gegensatz zur Kommanditgesellschaft des Obligatio-
nenrechts entsteht die Kommanditgesellschaft fur kollek-
tive Kapitalanlagen erst mit der Eintragung im Handelsre-
gister (Art. 100 Abs. 1 KAG). Sie bedarf geméss Art. 13
Abs. 2 lit. ¢ KAG einer Bewilligung der EBK, welche zu-
dem den Gesellschaftsvertrag — und spéatere Anderungen
desselben - zu genehmigen hat (Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ KAG).
Auf die Gesellschaft kommen die allgemeinen Bewiilli-
gungsvoraussetzungen von Art. 14 KAG zur Anwendung:
Insbesondere missen die mit der Geschaftsflihrung be-
trauten Personen, sprich die Komplementare, Gewahr fur
eine einwandfreie Geschaftsfiihrung bieten, und es muss
eine angemessene Betriebsorganisation vorhanden sein.

Wéhrenddem im bundesréatlichen Entwurf zum KAG noch
vorgesehen war, dass der Gesellschaftsvertrag hdchstens
fur eine Dauer von zwdlf Jahren abgeschlossen werden
kann, fehlt eine entsprechende Beschréankung im defini-
tiven Gesetzestext. Selbstverstandlich kann eine solche
aber in den Gesellschaftsvertrag aufgenommen werden
(Art. 102 Abs. 1 lit. e KAG), womit die Gesellschaft nach
Ablauf der entsprechenden Zeitperiode automatisch auf-
geldst wird. Daneben kann die Gesellschaft geméss Art.
109 KAG aus weiteren vertraglichen und gesetzlichen
Grunden sowie durch Gesellschafterbeschluss und durch
Verfiigung der Aufsichtsbehérde aufgeldst werden.

Im Unterschied zur Kommanditgesellschaft des Obligatio-
nenrechts sollen Kommanditare aus der KkK mihelos ein-
und austreten kdnnen. Dazu bedarf es grundsétzlich eines
entsprechenden Gesellschafterbeschlusses. Dieses
Recht kann allerdings gemass Art. 105 Abs. 1 KAG auf
den oder die unbeschrankt haftenden Gesellschafter
Ubertragen werden. Im Ubrigen sind die Bedingungen
Uber den Ein- und Austritt der Kommanditére im Gesell-
schaftsvertrag zu regeln (Art. 102 Abs. 1 lit. f KAG).

Schliesslich hat der Konkurs eines Gesellschafters weder
den Konkurs der KkK noch deren Auflésung zur Folge.
Die Konkursverwaltung sowie auch ein (Privat-)Glaubiger
eines Gesellschafters, der dessen Liquidationsanteil ge-
pfandet hat, kdnnen jedoch die Auflésung der Gesell-
schaft verlangen (Art. 575 Abs. 1 und 2 OR). In einem
solchen Fall kann die Auflosung der Gesellschaft nur ver-
hindert werden, wenn die Ubrigen Gesellschafter entwe-
der die Glaubiger befriedigen oder den Zahlungsunfa-
higen gegen Ausrichtung einer Abfindung ausschliessen
(Art. 575 Abs. 3 und Art. 578 OR). Somit tragen die Inve-
storen einer KkK ein gewisses Bonitatsrisiko flr jeden
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Mitinvestor. Es ist Aufgabe der General Partners, dieses
Risiko flr die Investoren mittels entsprechender Selektion
der Investoren und durch geeignete Kommunikation so
weit wie mdglich zu minimieren.

Die Revisionsstelle der KkK

Die KkK muss — im Gegensatz zur obligationenrecht-
lichen Ausgestaltung — zwingend eine Revisionsstelle
bezeichnen (Art. 107 KAG), welche u.a. die Einhaltung der
gesetzlichen und der im Gesellschaftsvertrag festgehal-
tenen Bestimmungen sowie die Jahresrechnung der KkK
zu prifen hat. Da diese Gesellschaftsform keine institu-
tionalisierte Gesellschafterversammlung vorsieht und
sich die Mitbestimmungsrechte der Investoren (Komman-
ditére) auf einem vergleichsweise tiefen Niveau bewegen,
kommt dieser Priifung durch die Revisionsstelle zentrale
Bedeutung zu: Der Investor (Kommanditér) muss darauf
vertrauen kénnen, dass die im Gesellschaftsvertrag ver-
einbarten Eckwerte eingehalten werden. Die Priifung
durch die unabhéangige Revisionsstelle wird ihm diese
Sicherheit geben kénnen.

Chance fir den Finanzplatz

Die Schweiz verfligt als bedeutender Vermdgensverwal-
tungsplatz sowohl fur private als auch fur institutionelle
Kundinnen und Kunden Uber ein betrachtliches Platzie-
rungspotenzial flr Risikokapitalanlagen. Ebenso ist das
notwendige Wissen beziglich Asset Management im Be-
reich Private Equity sowie abwicklungstechnischer und
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administrativer Fragestellungen bei der Flhrung solcher
Vehikel in der Schweiz vorhanden. Die rechtlichen Rah-
menbedingungen, wie sie im KAG nun aufgestellt wurden,
lassen gentigend Gestaltungsfreiraum, um sowohl auf die
Bedurfnisse der Investoren (Kommanditsumme, Gewinn-
verteilung, Besteuerung und Dauer) als auch auf die An-
liegen der General Partners (Haftungsbegrenzung, Dele-
gationsmdglichkeiten, Gewinnverteilung) einzugehen. Mit
der KkK wird der Finanzwelt ein adaquates Instrument zur
Verfiigung gestellt, so dass insklnftig die ganze Wert-
schépfungskette im Inland erbracht werden kann. Die
Schaffung der KkK ist in diesem Sinne zu begriissen. Wir
freuen uns auf entsprechende Innovationen und Pro-
duktlancierungen!

Limited partnerships for collective investments:
strengthening the private equity
market in Switzerland

The Swiss Parliament passed the new Federal Act on
Collective Investment Schemes (CISA) on 23 June
2006; it shall be effective as at 1 January 2007. One of
the main purposes of this legislative project was the in-
troduction of a Swiss limited partnership to improve the
image of Switzerland as the production site for Private
Equity Funds.

The limited partnership for collective investments (LPCI)
is structured along the lines of the requirements of limit-
ed partnerships stipulated in the Code of Obligations;
its aim is the collective investment in risk capital. The
group of acceptable investments is relatively large: be-
sides supplying start-ups and pre-IPO enterprises with
equity and loan capital, it also includes the financing of
specific projects. According to the current version of
the implementing ordinance to the CISA, it should also
enable investments in real estate projects, as well as in
other funds for alternative investments. Apart from that,
the partnership agreement may more or less freely de-
fine investment regulations.

The General Partner, imperatively a Swiss public com-
pany (Aktiengesellschaft), manages the LPCI. On the
other hand, the Limited Partners may only be “qualified
investors” including High Net Worth Individuals (HNWI).
While the General Partner is liable in full, the liability of
the limited partners is restricted to the relevant amount
listed in the commercial register (Kommanditsumme).

As a regulated vehicle, an LPCI needs to be licensed by
the Swiss Federal Banking Commission which also au-
thorises the partnership agreement. Moreover, compli-
ance with the legal and contractual regulations must be
audited regularly by an officially recognised auditing
firm.



