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Achterbahnfahrt fiir Anlagegesellschaften

Bewusste Todesstésse fiir Investmentgesellschaften in der Schweiz?

Von Peter V. Kunz*

Anlagegesellschaften — auch Investment-
gesellschaften genannt — haben fiir viele
Zeitgenossen etwas Anriichiges an sich.
Es iiberrascht deshalb kaum, dass diese
Anlagevehikel weder in der Gesetz-
gebung noch in der Praxis iiber eine
starke Lobby verfiigen.

Investmentgesellschaften sind Gesellschaften,
nicht Fonds, und zwar regelmaéssig Aktiengesell-
schaften (AG). Ihr zentraler Zweck liegt in
Investments bzw. in Anlagetétigkeiten, ohne dass
damit eine weitergehende unternehmerische Ta-
tigkeit verbunden ist. Anlagegesellschaften, auch
Investmentgesellschaften genannt, verfiigen tiber
keine spezifische Rechtsbasis oder Rechtsform.
Eine tatsidchliche Verwandtschaft von Anlage-
gesellschaften mit Anlagefonds kann trotz unter-
schiedlichen Rechtsgrundlagen sowie verschiede-
nen Organisationsstrukturen nicht bestritten wer-
den. Der kleinste gemeinsame Nenner ist, dass es
um kollektive Kapitalanlagen geht. Rechtlich be-
steht allerdings bei Fonds eine vertragliche Basis
und bei Investmentgesellschaften eine gesell-
schaftliche Grundlage.

Kotierte Gesellschaften als Spezialfall

Aktien von Investmentgesellschaften koénnen
zum Borsenhandel an der SWX Swiss Exchange
zugelassen sein oder — wie die Mehrzahl — eben
nicht. An der Schweizer Borse sind zurzeit 30 An-
lagegesellschaften zugelassen in einem separaten
Segment mit spezifischen Regeln; entsprechend
unterstehen diese AG mit kotierten Aktien der
«privaten Aufsicht» der Schweizer Borse und ins-
besondere nicht der Eidgenossischen Banken-
kommission (EBK). In die Kritik geraten kotierte
Anlagegesellschaften, wenn deren Aktien mit
einem Discount, also einem Kursabschlag zum
ausgewiesenen inneren Wert bzw. Net Asset
Value (NAV), gehandelt werden.

Anlagegesellschaften sind, was regelméssig
unterschitzt wird, von erheblicher wirtschaft-
licher Bedeutung. Diese Gesellschaften befinden
sich zurzeit indes auf einer Achterbahn, was ihre
Regulierung anbelangt. Gegenwirtig ist namlich
das Anlagefondsgesetz (AFG) noch nicht an-
wendbar, sondern ausschliesslich das Aktien-
recht. Investmentgesellschaften sind von grossem
Interesse fiir Gesetzgebung sowie Behorden-
praxis — insbesondere in drei Bereichen.

Gemiss Botschaft des Bundesrates vom
23. September 2005 soll das AFG durch ein Bun-
desgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen (KAG)
abgelost werden. Anders als das AFG wird das
KAG auf Investmentgesellschaften anwendbar
sein entsprechend dem Motto: «Same business —
same risks — same rules»; das Prinzip ist sinnvoll,
bringt indes fiir Investmentgesellschaft verschie-
dene neue Pflichten mit sich.

Anlagegesellschaften (neu Sicaf — Sociétés
d’investissement a capital fixe — genannt) sind
kiinftig bewilligungspflichtig, haben Prospekt-
pflichten, miissen Anlagebeschriankungen beach-
ten und unterstehen der Aufsicht durch die EBK.
Bis anhin kennen Investmentgesellschaften sol-
che Pflichten (mit entsprechenden Kostenfolgen)
nicht. Beim Wettbewerb von Anlagefonds und
Anlagegesellschaften erscheinen diese Nachteile

aber nur dann unproblematisch, wenn ebenfalls
die Vorteile von Fonds erlangt werden konnen.
Investmentgesellschaften («closed end») sind al-
lerdings gegeniiber Anlagefonds («open end»)
bei der Flexibilitidt des Kapitals und besonders bei
dessen Riickgabe an den Investor («exit» bzw.
«redemption») benachteiligt. Eine Kapitalriick-
zahlung ist nur im komplizierten Verfahren einer
Aktienkapital-Herabsetzung zuldssig. Dieser
Nachteil wird bis heute durch die fehlenden
EBK-Pflichten (und die damit verbundenen Kos-
teneinsparungen) kompensiert. Sollte dieser Vor-
teil fiir Investmentgesellschaften eliminiert wer-
den, iiberwiegen die Nachteile einer Gesell-
schaftsform gegeniiber einem Fonds — der Natio-
nalrat sprach sich am 7./8. Mirz 2006 zwar nun
gegen eine Unterstellung aus, doch diirfte das
letzte Wort noch nicht gesprochen sein.

Chancen der Aktienrechtsrevision

Das Aktienrecht dhnelt seit einigen Jahren einer
uniibersichtlichen, geradezu chaotischen Bau-
stelle. Nunmehr soll eine grossere Revision des
Obligationenrechts (OR) durchgefiihrt werden,
die vom 2. Dezember 2005 bis Ende Mai 2006 in
der Vernehmlassung ist. Investmentgesellschaf-
ten stehen dabei zwar nicht im Vordergrund,
konnten aber mittelbare Nutzniesser sein, weil
die Discount-Problematik relativiert wird.

Der Wert der kotierten Beteiligungspapiere
einer Anlagegesellschaft kann dem NAV angené-
hert werden, wenn die Investmentgesellschaft
eigene Aktien zuriickkauft; fiir den Aktionar stellt
dies einen «exit» dar (wie fiir den Anleger bei
einem Fonds die «redemption»). Bisher scheiter-
ten solche Vorhaben oft daran, dass die entspre-
chende Kapitalherabsetzung als Folge des Riick-
kaufs, durch die das Aktienkapital an die Eigentii-
mer retourniert wird, nicht schnell bzw. nicht fle-
xibel genug moglich ist. Seit Jahren wird deshalb
eine Art «flexibles Kapital» fiir AG verlangt.

Der in der Vernehmlassung befindliche Vor-
schlag sieht zwei Alternativen vor, ndmlich ent-
weder die Einfilhrung eines «Kapitalbandes»,
innerhalb dessen der Verwaltungsrat das Aktien-
kapital erhohen oder herabsetzen kann, oder die
Erginzung der bekannten genehmigten Kapital-
erhohung mit einer «genehmigten Kapitalherab-
setzung». Welche Variante sich auch immer
durchsetzen wird: Gerade fiir Investmentgesell-
schaften diirfte es in Zukunft wesentlich ein-
facher sein, das Kapital (nach Aktienriickkdufen)
zu senken und an die Investoren zuriickzugeben.

Verfahren bei Geldwischerei umstritten

Das Geldwischereigesetz (GwG) sieht ausdriick-
lich vor, dass es auf Anlagefonds anwendbar ist.
Die zustindige Behorde, die Kontrollstelle GwG,
hat am 19. Dezember 2003 jedoch — ohne gesetz-
liche Grundlage — entschieden, dass das GwG auf
Investmentgesellschaften angewendet werden
soll. Trotz heftiger Kritik hilt die Kontrollstelle
GwG daran (noch) fest. Dies wiirde beispiels-
weise bedeuten, dass Anlagegesellschaften ihre
Aktionire identifizieren miissten, was bei Inha-
beraktien oder bei Dispoaktien unmoglich ist.
Weiter miissten Investmentgesellschaften bei
Geldwischereiverdacht gegen ihre Aktionére
eine «Vermogenssperre» sowie einen «Geschéafts-
abbruch» vornehmen, was etwa einer Nichtzulas-
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sung zu Generalversammlungen, einem Nichtaus-
bezahlen von Dividenden oder einem Ausschluss
des betroffenen Aktionidrs entsprechen wiirde —
also Sanktionen, die aktienrechtswidrig sind. Das
GwG «passt» nicht, weil Investmentgesellschaf-
ten keine Finanzintermediére sind.

Die jetzige Praxis, die zudem eine Straf-
drohung gegen die Investmentgesellschaften um-
fasst, hidngt wie ein Damoklesschwert iiber An-
lagegesellschaften bzw. ihren Verantwortlichen
und macht die Rechtsform immer weniger attrak-
tiv. Nicht die Kontrollstelle GwG, sondern der
Gesetzgeber miisste im Rahmen des GwG sowie
bei der Aktienrechtsrevision die erforderlichen
Schritte gegen Geldwaschereiverdacht einleiten.

Geforderter Gesetzgeber

Unter dem Strich diirften im kiinftigen «Wettbe-
werb um die beste Rechtsform fiir kollektive
Kapitalanlagen» die KAG-Revision und die OR-
Revision die Ausgangslagen fiir Anlagegesell-
schaften sowie fiir Anlagefonds etwa ausgleichen.
Die durch die Praxis der Kontrollstelle GwG er-
folgte Gleichstellung von Anlagefonds und In-
vestmentgesellschaften betreffend Geldwische-
rei benachteiligt indes die Letzteren erheblich,
weil es an Rechtssicherheit mangelt und sich die
Anwendbarkeit des GwG nicht aufdréingt.

Die Aktienrechtsrevision wird Investment-
gesellschaften (mit kotierten Aktien) helfen, ihre
Discount-Problematik in den Griff zu bekom-
men, wobei noch unklar ist, bis wann die Geset-
zesdnderung in Kraft treten kann. Die zeitliche
Dringlichkeit darf nicht unterschitzt werden.
Sollte namlich die Anderung zur Flexibilisierung
des Kapitals auf die lange legislative Bank ge-
schoben werden, das KAG hingegen schon bald
in Kraft treten und die Kontrollstelle GwG an
ihrer aktienrechtswidrigen GwG-Praxis festhal-
ten, diirfte das faktische Ende der Investment-
gesellschaften in der Schweiz sehr nahe sein.

Zum Schluss eine kreative Uberlegung: Das
KAG wird neu Investmentgesellschaften mit
variablem Kapital (Sicav [Sociétés d’investisse-
ment a capital variable] — also nicht: Sicaf) einfiih-
ren, die besonders die Discount-Problematik
16sen sollten, denn die Riickfithrung des Kapitals
ist bei dieser Rechtsform als Hybrid zwischen Ge-
sellschaft und Fonds relativ einfach moglich. An-
lagegesellschaften konnten sich deshalb in Zu-
kunft in Sicav umwandeln, und zwar auf der Basis
des bereits seit dem 1. Juli 2004 in Kraft stehen-
den Fusionsgesetzes (FusG). Es wire nur eine
kleine Anpassung im Fusionsrecht bei den Legal-
definitionen des FusG notwendig, um die Grund-
lagen fiir diesen Wechsel von «fixem Kapital» zu

«variablem Kapital» zu schaffen.
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