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Wenn Immobilienanlagen zu
kollektiven Kapitalanlagen werden

Finanzmarktaufsicht kann Holding- und Immobiliengesellschaften als Sicaf umqualifizieren

Immobilien, im Bild eine Wohniiberbauung in Zirich-Wiedikon, sind begehrte Investitionsobjekte. Die Beteiligungsgesellschaften konnen jedoch unter das KAG fallen.

TOBIAS F. ROHNER

Mit dem Inkrafttreten des Kollektivanlage-
gesetz (KAG) am 1.Januar 2007 ist die
Moglichkeit geschaffen worden, einen An-
lagefonds nicht nur in eine vertragliche,
sondern auch in eine gesellschaftsrechtli-
che Form zu bringen, z.B. in eine Invest-
mentgesellschaft mit variablem Kapital
(Sicav) oder eine Investmentgesellschaft
mit festem Kapital (Sicaf). Die Eidgenossi-
schen Finanzmarktaufsicht Finma hat
nun in letzter Zeit vermehrt Kapitalgesell-
schaften beschuldigt, das Geschift eines
Sicaf zu betreiben.

Die Konsequenz fiir die angeschuldig-
ten Gesellschaften ist, dass diese in eine
gesetzmadssige Form {berfiihrt werden
miissen oder gar von Amtes wegen liqui-
diert werden konnten. Die betroffenen
Gesellschaften — meist Holding- und Im-
mobiliengesellschaften - reagieren kons-
terniert, weil sie der Auffassung sind, sie
seien vom Anwendungsbereich des KAG
ausgenommen.

KAG-Unterstellung

Die Problematik liegt in der sehr weiten
Interpretation des Zweckartikels bzw. der
restriktiven Auslegung der Ausnahmebe-
stimmung des KAG durch die Finma.
Gemaéss Art. 2 Abs. 1 KAG sind diesem kol-
lektive Kapitalanlagen und alle Personen,
die diese verwalten oder aufbewahren,
unterstellt. Dabei kommt es nicht auf die
Rechtsform der Gesellschaft an. Nicht
dem KAG unterstellt sind nach dem Ge-
setzeswortlaut von Art. 2 Abs. 2 KAG u.a.
operative Gesellschaften, die eine unter-
nehmerische Tatigkeit ausiiben, Holding-

gesellschaften, in der Schweiz kotierte Ge-
sellschaften, Investmentklubs und Anla-
gestiftungen.

Vor dem Hintergrund der Ausnahme-
bestimmung von Art. 2 Abs. 2 KAG meinen
Unternehmungen, die sich als Gesellschaft
mit operativer Tétigkeit oder als Holding-
gesellschaft bezeichnen, dass sie vom An-
wendungsbereich des KAG ausgenommen
seien und daher ihre Tétigkeit nicht einer
Bewilligung der Finma bediirfe. Diese Mei-
nung ist aber nur bedingt richtig.

Entgegen dem klaren Wortlaut der Aus-
nahmebestimmungen sind Gesellschaf-
ten nach der Praxis der Finma immer
dann als kollektive Kapitalanlagen auf-
zufassen, wenn sie die kollektive Kapital-
anlage bezwecken. Eine Gesellschaft be-
zweckt die kollektive Kapitalanlage, wenn
Vermogen von Anlegern zur gemein-
schaftlichen Kapitalanlage aufgebracht
und fiir deren Rechnung verwaltet wird.
Ob dieser Zweck gegeben ist, bestimmt
sich nach dem Gesamtbild der tatséchli-
chen Verhiltnisse.

Ein Beispiel aus der Praxis soll dies il-
lustrieren: Eine Holdinggesellschaft halt
diverse Beteiligungen an operativen Ge-
sellschaften, welche in verschiedenen
Branchen titig sind. Die Holdinggesell-
schaft beabsichtigt in weitere Beteiligun-
gen zu investieren, die sie spéter nach ein
paar Jahren mit Gewinn verdussern will.
Zu diesem Zweck sucht sie regelmissig
nach Investoren und erhoht ihr Eigenka-
pital im Umfang des Investitionsbedarfs.
Sobald der Kreis der Investoren einen ge-
wissen Umfang angenommen hat, besteht
die Moglichkeit, dass die Finma die Ge-
sellschaft als Sicaf qualifiziert, welche
ohne die notwendige Bewilligung eine
kollektive Kapitalanlage betreibt.
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Die Finma stellt sich in solchen Kons-
tellationen auf den Standpunkt, dass keine
Holdinggesellschaft im Sinne der Ausnah-
mebestimmung von Art. 2 Abs. 2 KAG vor-
liege, weil es sich um keine typische Hol-
dinggesellschaft, sondern um eine Invest-
mentgesellschaft handelt. Mit anderen
Worten: die Ausnahmebestimmung wird
sehr restriktiv ausgelegt. Ob diese Praxis
sachgerechtist bzw. vor dem Gesetz stand-
hilt, ist insbesondere vor dem Hinter-
grund des Zwecks des KAG zu beurteilen.

Anlegerschutz

Gemdss Art. 1 KAG bezweckt das Gesetz
den Schutz der Anleger sowie die Transpa-
renz und die Funktionsfdhigkeit des Mark-
tes fiir kollektive Kapitalanlagen. Eine Hol-
dinggesellschaft, die sich etwa auf ihrer
Website an das Publikum richtet, um In-
vestoren zu suchen, ist unter dem Aspekt
des Anlegerschutzes nicht unproblema-
tisch. Wird zusétzlich davon ausgegangen,
dass der Anleger gegeniiber der kapitalsu-
chenden Gesellschaft regelmdssig die
schwichere Partei ist, so ist der Anleger-
schutzgedanke der Finma nicht abwegig.

Dennoch bleibt die Frage offen, inwie-
fern die Ausnahmebestimmung von Art. 2
Abs. 2 KAG, welche Holdinggesellschaften
in genereller Weise vom Anwendungs-
bereich des KAG ausschliesst, noch Da-
seinsberechtigung hat. Unser Erachtens
ist die Ausnahmebestimmung zu allge-
mein formuliert und miisste deshalb de
lege ferenda eingeschrankt werden.

Ein weiterer Anwendungsfall, der in der
Praxis nicht selten anzutreffen ist, sind Im-
mobiliengesellschaften, die ebenfalls um
Investoren werben. Sofern deren Tatigkeit
ausschliesslich darin besteht, in Liegen-

schaften oder Bauprojekte zu investieren
und sie {iber kein eigenes Personal verfii-
gen, so verneint die Finma regelmassig de-
ren unternehmerische Tatigkeit. Gemiss
der Praxis der Finma gilt ndmlich ein
Unternehmen dann als operativ, wenn die
Erzielung von Ertrag oder Kapitalgewin-
nen nicht als Hauptzweck verfolgt wird.
Dabher stellt sich die Frage tiber die Anwen-
dung der Ausnahmebestimmung von Art.
2 Abs. 2 KAG gar nicht. Sofern sich ihr In-
vestorenkreis nicht auf qualifizierte Anle-
ger (Finanzvermdgen von mehr als 2 Mio.
Fr.) beschriankt, unterstehen sie dem KAG
und sind daher bewilligungspflichtig.

Kotierung als Ausweg

Sofern die Finma zur Auffassung gelangt,
dass eine Gesellschaft ohne Bewilligung
die Tatigkeit einer kollektiven Kapitalan-
lage ausiibt, so besteht dringender Hand-
lungsbedarf, zumal eine Freiheitsstrafe
von bis zu drei Jahren und Geldstrafen von
bis zu 500000 Fr. drohen. Es geht bei den
zu suchenden Losungen in erster Linie
darum, die Auflosung der Gesellschaft zu
vermeiden.

In zweiter Linie wird oftmals versucht,
die Investmentgesellschaft mit festem Ka-
pital lediglich fiir qualifizierte Anleger zu-
gédnglich zu machen oder die Gesellschaft
an einer Borse (z.B. Berne eXchange) ko-
tieren zu lassen. Schliesslich kann unter
Umsténden die kollektive Kapitalanlage in
eine gesetzmissige Form konvertiert wer-
den, was aber durch zusitzliche Auflagen
der Finma oft erschwert wird.

Dr. Tobias F. Rohner und Thomas Leder
sind Rechtsanwiilte bei der Anwaltskanz-
lei Bill Isenegger Ackermann in Ziirich.

Genolier Swiss Medical Network, Genolier:
Der Finanzchef der Spitalgruppe, Beat
Rothlisberger, hat auf Mitte Februar 2011
gekiindigt. Der Verwaltungsrat sucht einen
Nachfolger. Zwischen dem noch aus zwei
Personen bestehenden Verwaltungsrat
und dem ehemaligen CEO Antoine Hubert
lauft derzeit ein Machtkampf.

Phoenix Mecano, Kloten: Der Gehduse-
und Komponentenhersteller erhdlt mit
Rochus Kobler (41) Anfang September
einen neuen Chief Operating Officer. Der
ehemalige McKinsey-Mann war zuletzt
CEO und Verwaltungsratsmitglied der
Produktions- und Handelsgruppe Gutta.

Galenica, Bern: Der Leiter der General-
direktion Santé, Philippe Milliet, tritt per
Ende August zuriick. Die Position wird bis
Frithjahr 2011 interimistisch gefiihrt.
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Asiatische
Erfolgsgeschichte

Stephen H. Greer .
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damals auch fiir gut ausgebildet, moti-
vierte und ehrgeizige junge Leute spérlich
gesit. Greer mochte in den USA nicht auf
das Ende der Flaute warten. Mit wenig Ka-
pital und ohne genaue Vorstellungen, was
in Asien auf ihn warten wiirde, stieg er ins
Flugzeug, um auf der anderen Seite des
Globus sein Gliick zu versuchen.

Er drehte Wallstreet den Riicken und
fand sein Gliick buchstédblich auf dem
Schrottplatz. Denn der junge Auswande-
rer realisierte, dass die Region nicht nur
Kapital benétigte, sondern vor allem auch
Rohstoffe, mit denen im kostengtinstigen
Asien die Giiter hergestellt werden kon-
nen, die Konsumenten weltweit begehren.
Greers Antwort auf diesen Megatrend war
Hartwell Pacific, ein auf den Handel und
das Recycling von Altmetallen speziali-
siertes Unternehmen.

Aus der Riicklage zum Erfolg

Zwar fehlte ihm anfénglich die Erfahrung
in diesem Geschéftsbereich. Das wog um
so schwerer, weil die Altmetallbranche
zumindest damals nicht gerade fiir nette
Umgangsformen bekannt war. Doch ihm
halfen Standhaftigkeit, Risikofreude, die
Gabe aus Fehlern die richtigen Schliisse
zu ziehen und nicht zuletzt die Fahigkeit,
Menschen richtig einzuschdtzen, um
Riickschldge zu iiberwinden. Zwischen
1993 und 2005 baute Greer ein globales
Altmetall- und Recyclingunternehmen
auf, das zum Zeitpunkt des Verkaufs an
einen australischen Konkurrenten einen
jahrlichen Umsatz von 250 Mio. $ erzielte.

Jetzt hat Greer seinen Werdegang in
einer Autobiografie beschrieben. Der
spannende Text ist nicht nur wegen der
bemerkenswerten Karriere des Autors le-
senswert, sondern er gibt vor allem auch
Einsicht in eine komplexe globale Ge-
schéftswelt. Die Themen umfassen Ter-
minmiérkte in Chicago, Banken in Lon-
don, den Altmetallhandel in Mexiko,
Bangkok oder Kuwait wie auch chinesi-
sche und siidkoreanische Stahlkonzerne.

Ein Schliissel zum Erfolg liegt dabei da-
rin, die je nach Land unterschiedlichen
geschiftlichen Umgangformen zu ken-
nen. Greer meisterte diese Herausforde-
rung nicht zuletzt deshalb, weil Hartwell
Pacific von Anfang an ein internationales
Unternehmen war, das sich an die jeweili-
gen kulturellen Praktiken anpasste. Seine
erste Mitarbeiterin war Mei, eine Chine-
sin, die in allen Phasen der Unterneh-
menswachstums dabei war und spiter
seine Frau wurde.

Chancen in der Krise packen

Nicht immer war Greer dabei so gliicklich
gefahren. Betriigereien von Angestellten,
unfaire Geschéftspraktiken von Konkur-
renten, nicht eingehaltene Abmachungen
von Kunden oder auch streitbaren Anwél-
ten gehoren als dunkle Seiten untrennbar
zu seinem Erfolg dazu. Der Weg war stre-
ckenweise nicht zuletzt auch deshalb stei-
nig, weil nur vier Jahren nach der Griin-
dung von Hartwell die schwere asiatische
Finanzkrise ausbrach und dem damals
herrschenden Rohstoffboom fiirs erste
ebenso ein Ende setzte, wie dem Zugang
zu giinstigen Krediten. Einiges klingt da-
bei so, als ob die frithe Phase des Unter-
nehmens in der gegenwirtig aktuellen Fi-
nanzkrise im Westen stattgefunden hitte.
Gerade das macht das Buch interes-
sant. Greer weiss das wohl. Nach dem Ver-
kaufvon Hartwell konnte er es sich leisten,
den Rest seines Lebens auf dem Golfplatz
zu verbringen. Aber er sieht in der Krise
vor allem auch Chancen, die es zu ergrei-
fen gilt. Mit seinen kaum vierzig Jahren
und seinem reichen Erfahrungsschatz
sucht er neue Herausforderungen. Er ist
heute Berater einer Risikokapitalgesell-
schatt, fiir die er nach Ubernahmekandi-
daten im Rohstoffsektor Ausschau halt.
«Starting from Scrap - an Entrepreneu-
rial Success Story» von Stephen H. Greer;
Burford Books, 2010. EH, Hongkong



