GesKR 212026

[
N
-
i
n
2
F]
<

Rocco Rigozzi* / Corina Moschen** / Christoph Suter***

Der Investmentclub — mit besonderem Fokus

auf Immobilienanlagen

Inhaltsiibersicht

[ Einleitung
Il Méogliche Strukturen aus einer zivilrechtlichen Perspektive
1. Direkte Immobilienanlagen — Miteigentum und Gesamt-
eigentum
2. Der besondere Fall der Personengesellschaften
3. Indirekte Immobilienanlagen — Anlagevehikel
lIl. Der Investmentclub aus finanzmarktrechtlicher Perspektive
1. Einordnung der Thematik — Kollektivanlagengesetz
und Geldwéschereigesetz
2. Investmentclub als kollektive Kapitalanlage?
3. Kernelemente der Ausnahme fiir /nvestmentclubs
nach Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG
3.1. Tatbestandsvoraussetzungen
3.2. Selbstverwaltung
3.3. Mégliche Rechtsformen von Investmentclubs
a. GmbH
b. AG
c. Weitere (Rechts-)formen
3.4. Information der Anleger
3.6. Anlegerkreis
a. Mitgliederzahl
b. Natirliche oder juristische Personen?
c. Umgehungsgefahr und Grenzfélle
IV. Lex Koller
1. Im Allgemeinen
2. Mégliche Anlageobjekte
3. Investmentclub als Person im Ausland im Sinne des BewG
3.1. Einleitende Bemerkungen
3.2. Massgeblichkeit des Sitzes
3.3. Auslandische Beherrschung eines /nvestmentclub
mit Sitz in der Schweiz
a. Die Grundprinzipien von Art. 6 BewG
im Allgemeinen
b. Die Anwendung von Art. 6 BewG in der Praxis
c. Die Rolle der Finanzierung im Lichte von Art. 6
BewG
4. Beteiligung von Personen im Ausland am Eigenkapital
eines /nvestmentclub

Rocco Ricozzr, LL.M., Rechtsanwalt, Partner bei Bir & Karrer AG.
CoRINA MoscHEN, Rechtsanwiltin, Associate bei Bir & Karrer AG.

#*% CHRISTOPH SUTER, Dipl. Steuerexperte, Partner bei Bir & Karrer
AG. Im vorliegenden Beitrag dussern sich die Autoren personlich,
ohne Bir & Karrer AG entsprechend zu verpflichten.

5.

Beteiligung von Personen im Ausland am Fremdkapital

eines Investmentclub im Zusammenhang mit einem

konkreten Grundstiickerwerb

5.1. Die zwei Blickwinkel der Finanzierungsthematik

5.2. Die Wechselbeziehung der zwei Blickwinkel
der Finanzierung

5.3. Finanzierungsgeschafte als bewilligungspflichtiger
Grundstiickserwerb

5.4. Fremdkapitalfinanzierung als Ausweg zur klassischen
Eigenkapitalbeteiligung?

V. Ausgewahlte steuerrechtliche Fragestellungen

1.

2.

w

Rechtsform des Investmentclub als Ausgangspunkt
fur die Besteuerung

Direkte Immobilienanlagen im Mit- oder Gesamteigentum
2.1. Anlage im Privatvermégen
2.2. Anlage im Geschaftsvermégen
a. Kriterien fir die Annahme von Geschéaftsvermdgen
b. Besteuerung der selbstandigen Erwerbstatigkeit
. Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft
. Kapitalgesellschaft (AG oder GmbH)
4.1. Steuern auf Stufe der Kapitalgesellschaft
a. Verkauf des Grundstiicks (Asset Deal)
b. Verkauf der Kapitalgesellschaft (Share Deal)
4.2. Steuern auf Stufe der Beteiligten
a. Verkauf des Grundstiicks (Asset Deal)
b. Verkauf der Kapitalgesellschaft (Share Deal)
Einleitung

In den letzten Jahren lisst sich auf dem schweizerischen
Immobilienmarkt vermehrt beobachten, dass Privat-
investoren' gezielt nach Objekten suchen, um diese zu
sanieren oder zu entwickeln und anschliessend mit Ge-
winn wieder zu verdussern. Diese Entwicklung bedarf
jedoch einer differenzierten Betrachtung, da die Immo-
bilie als Anlageobjekt die Beteiligung einzelner Privat-
investoren in gewisser Hinsicht limitiert — insbesondere
aus folgenden Griinden:

e Direkte Investitionen in Grundstiicke (sog. direkte
Immobilienanlagen) erfordern erhebliche finanziel-

1 Zur besseren Lesbarkeit wird in diesem Beitrag auf die Verwendung
der weiblichen Formen wie «Privatinvestorinnen», «Anlegerinnen»,
«Kundinnen» usw. verzichtet und stattdessen die minnliche Form
als generischer Oberbegriff verwendet.
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le Mittel, sowohl in Form von Eigenkapital als auch
durch die Aufnahme von Krediten bzw. Fremdfinan-
zierungen. Vielen privaten Einzelinvestoren fehlt es
oft an der notwendigen Finanzkraft, um solche In-
vestitionen eigenstindig zu realisieren.

® FEine zentrale Grundregel jeder Investition ist die
ausreichende Diversifikation. Im Immobilienbereich
bedeutet dies, dass Anlagen in mehrere, unterschied-
liche Immobilienobjekte — sei es hinsichtlich der
Nutzungsart (z.B. Wohnen oder Gewerbe), der Ma-
krolage bzw. Region oder des Marktsegments (z.B.
Hotels, Biiros, Industrieimmobilien) — das Risiko
von Fehlinvestitionen, Verlusten und verfehlten Ziel-
renditen verringern (Stichwort: Risikostreuung). Der
Aufbau eines entsprechend diversifizierten Immobi-
lienportfolios setzt nochmals deutlich hohere finan-
zielle Ressourcen voraus.

® Investitionen in entwicklungsbediirftige Immobilien
versprechen zwar potenziell hohere Renditen, erfor-
dern jedoch zugleich fundierte fachliche Fahigkeiten
und Kenntnisse.

Trotz dieser Herausforderungen hilt das Interesse an
direkten Immobilienanlagen an. In der Praxis hat sich
hierfiir eine bewidhrte Losung herausgebildet: Mehrere
Privatinvestoren btindeln ihre Mittel (sog. Pooling), um
gemeinsam in eine oder mehrere Immobilien zu inves-
tieren.

Die Vorteile einer solchen Zusammenlegung der Mittel
verschiedener Anleger liegen auf der Hand: Sie ermog-
lichen es unabhingigen Investoren mit gleichliufigen
Interessen, sich unter einem gemeinsamen Dach zusam-
menzuschliessen. Dabei profitieren die Beteiligten vom
gegenseitigen Know-how und konnen — je nach Ausge-
staltung — entsprechende Mitwirkungs- und Mitsprache-
rechte ausiiben. Gleichzeitig reduziert sich der individuell
erforderliche Kapitaleinsatz, wahrend mit dem grosseren,
gemeinsam aufgebrachten Vermogen auf Basis fundierter
Businesspline in mehrere diversifizierte und risikoge-
streute Immobilienprojekte investiert werden kann.

In der Immobilienpraxis werden solche gemeinsamen In-
vestitionen hiufig fiir den Erwerb eines bestimmten Ob-
jekts eingesetzt, das saniert oder entwickelt und anschlies-
send wiederverdussert wird. Ebenso denkbar ist jedoch
der Erwerb einer Immobilie zur langfristigen Haltung als
Bestandsobjekt.? Das Konzept des Poolings, d.h. das ge-
meinsame Einsammeln von Kapital zu Anlagezwecken,
ist jedoch keineswegs auf den Immobilienbereich be-
schrankt. Es findet sich in unterschiedlichen Auspragun-
gen in zahlreichen Finanz- und Wirtschaftssektoren wie-
der, insbesondere unter dem Begriff Private Equity.

2 Zu den moglichen Varianten sieche ALEXANDER Wyss, Immobilien
Club Deals, in: Franz/Mooser, Gesellschaftsrecht — Aktualititen
und ausgewihlte Fragen / Droit commercial — Nouveautés et ques-
tions choisies, Ziirich 2025, 85 ff., 88 ff.

Eine einheitliche oder gesetzlich vorgegebene Ausgestal-
tung solcher Pooling-Strukturen — die gemeinhin unter
dem Begriff Investmentclub zusammengefasst werden —
existiert nicht. Fir derartige Investmentclubs ist keine
bestimmte Rechtsform gesetzlich vorgeschrieben, so
dass grundsitzlich sowohl Personen- als auch Kapitalge-
sellschaften in Betracht kommen. Allerdings eignen sich
fir diese Strukturen gewisse Rechtsformen besser als an-
dere.

Die wesentlichen in der Praxis anzutreffenden Erschei-
nungsformen werden in einem ersten Teil aus zivilrecht-
licher Perspektive dargestellt, insbesondere mit Blick auf
die Unterscheidung zwischen direkten und indirekten
Immobilienanlagen. Der Schwerpunkt dieses Beitrags
liegt auf indirekten Strukturen, bei denen sich mehrere
Investoren an einem korperschaftlich organisierten An-
lagevehikel beteiligen, namentlich in der Rechtsform
einer Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (GmbH)
oder Aktiengesellschaft (AG).

Vertragliche oder korperschaftlich ausgestaltete Struktu-
ren, in welchen Vermogenswerte fiir gemeinsame Rech-
nung aufgebracht und zum Zweck der gemeinsamen Ka-
pitalanlage verwendet werden, fallen grundsatzlich unter
die Definition der kollektiven Kapitalanlage im Sinne des
KAG. Im zweiten Teil dieses Beitrags erfolgt eine Ab-
grenzung zwischen regulierten kollektiven Kapitalan-
lagen und sog. Investmentclubs, die vom Anwendungs-
bereich des KAG ausgenommen sind (sieche Art. 2 Abs. 2
lit. f KAG).3 Diese Abgrenzung ist von erheblicher prak-
tischer Bedeutung, zumal regulierte kollektive Kapital-
anlagen den strengen finanzmarktrechtlichen Vorgaben
des KAG, FIDLEG und FINIG unterliegen und damit
der Aufsicht der FINMA unterstehen. In diesem Zusam-
menhang stellt sich aber, unabhingig von der Anwend-
barkeit des KAG, die Frage, ob die besonderen Pflichten
aus der Geldwischereigesetzgebung Anwendung finden.

Der dritte Teil dieses Beitrags widmet sich ausgewihlten
Fragestellungen der Lex Koller (BewG) im Zusammen-
hang mit Investmentclubs, vor allem im Zusammenhang
mit dem Erwerb von Wohnimmobilien, die saniert oder
weiterentwickelt werden sollen, aber auch dem Erwerb
von unbebautem Land mit dem Ziel der Uberbauung.

Abschliessend behandelt der vierte Teil zentrale Fra-
gestellungen im Zusammenhang mit der Besteuerung
einzelner Formen von Investmentclubs und beleuchtet
Moglichkeiten der steuerlichen Strukturierung.

3 Obwohl in der Praxis hiufig auch andere Begriffe verwendet wer-
den — darunter potenziell missverstandliche wie Club Deals oder
Tippgemeinschaften —, wird in diesem Beitrag bewusst der Begriff
Investmentclub verwendet. Dies erfolgt in direkter Bezugnahme
auf die Ausnahmebestimmung von Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG (i.V.m.
Art. 1a KKV) und dient zugleich der Abgrenzung gegeniiber regu-
lierten kollektiven Kapitalanlagen.
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Il. Madogliche Strukturen aus einer
zivilrechtlichen Perspektive

In der Praxis bestehen verschiedene Moglichkeiten der
Ausgestaltung einer Zusammenlegung von Anlegern
(Pooling) zum Zweck von Immobilieninvestitionen.*
Zunichst gilt es, diese Strukturen aus rein zivilrechtli-
cher Perspektive einzuordnen. Ausgangspunkt bildet da-
bei die Unterscheidung zwischen direkten Immobilien-
anlagen (d.h. ein oder mehrere Grundsticke werden
unmittelbar durch mehrere Investoren gemeinsam er-
worben) und der indirekten Immobilienanlage (d.h. das
Grundstiick wird iber ein zwischengeschaltetes Anla-
gevehikel erworben, das zwischen den Investoren und
dem Grundstiick steht).

1. Direkte Immobilienanlagen — Miteigentum
und Gesamteigentum

Die Investoren konnen sich zunichst direkt am Grund-
stiick beteiligen, indem sie dieses unmittelbar gemeinsam
erwerben und halten (direkte Immobilienanlage). Das ist
grundsitzlich in zwei Formen moglich:

Erstens als Miteigentum im Sinne von Art. 646 ff. ZGB.
Dabei steht jedem Anleger als Miteigentiimer ein in-
dividuelles Recht an einer rechnerischen Quote (sog.
Bruchteil; z.B. «zu %», «zu %» usw.) am erworbenen
Grundstiick zu, tiber das er grundsitzlich wie ein Allein-
eigentiimer verfiigen kann, unabhingig von den tbrigen
Miteigentiimern.> Zur Sicherstellung eines einheitlichen
Auftretens bilden die Miteigentiimer untereinander re-
gelmissig eine einfache Gesellschaft nach Art. 530 ff.
OR, deren Zweck im Erwerb, Halten, Entwickeln und/
oder Veriussern des Grundstiickes besteht.®

Zweitens als Gesamteigentum im Sinne von Art. 652 ff.
ZGB. Diese Form setzt eine bestehende Personenverbin-
dung voraus, typischerweise ebenfalls in Form einer ein-
fachen Gesellschaft im Sinne von Art. 530 ff. OR.7 Das
Eigentum am Grundstiick steht den Beteiligten dabei
gesamthinderisch zu; die Investoren verfiigen nicht iber
individuelle bzw. verselbstindigte Anteile am Grund-
stiick.® Die Rechte und Pflichten der Gesamteigentiimer
richten sich diesfalls nach den Regeln der einfachen Ge-
sellschaft (vgl. Art. 653 Abs. 1 ZGB, welcher in diesem
Zusammenhang auf Art. 530 ff. OR verweist).

4 Fiir eine Ubersicht iiber mdgliche Strukturvarianten sowie zum Le-
benszyklus solcher Investitionen siche Wyss (FN 2), 88 ff. sowie
92f.

BSK ZGB II-BRUNNER/WICHTERMANN, Vor Art. 646—654a N 5.
Siehe dazu Wyss (FN 2), 90.

BSK ZGB II-BRUNNER/WICHTERMANN, Vor Art. 646—654a N 7.
BSK ZGB II-BRUNNER/WICHTERMANN, Vor Art. 646-654a N 8;
sieche auch CHRISTIAN BRUCKNER/MATHIAS KUSTER, Die Grund-
stiicksgeschifte, 2. Aufl., Basel 2021, N 240 ff.

® N o W

Beide Strukturen zeichnen sich durch ihre einfache und
direkte Ausgestaltung aus. Die Investoren sind unmittel-
bar im Grundbuch eingetragen, entweder als Miteigen-
timer oder als Gesamteigentiimer mit Hinweis auf das
zugrunde liegende Rechtsverhilenis (vgl. Art. 96 Grund-
buchverordnung [GBV]). Das Miteigentum weist aller-
dings den Nachteil auf, dass ein einzelner Anleger sei-
ne Quote am Grundstiick grundsitzlich frei verdussern
oder belasten kann (wobei diesbeziiglich das gesetz-
liche Vorkaufsrecht der Ubrigen Miteigentimer gemaiss
Art. 682 Abs.1 ZGB zu berucksichtigen ist), was die
Gemeinschaftlichkeit der Anlage beeintrichtigt. Diese
Aspekte sollten in einem Investitionsvertrag? zwischen
samtlichen Miteigentimern vertraglich geregelt werden;
ein Ausschluss oder die Abinderung des gesetzlichen
Vorkaufsrechts der Miteigentimer bedarf dabei der
offentlichen Beurkundung (Art. 681b Abs. 1 ZGB). Das
Gesamteigentum ist demgegentiber als Gesamthandsge-
meinschaft ausgestaltet. In der Praxis ist die personliche
Haftung der Anleger bei beiden Varianten ein wesent-
licher Nachteil gemeinsamer Immobilieninvestitionen.

2. Der besondere Fall der
Personengesellschaften

Die Investoren konnen sich alternativ auch in einer Per-
sonengesellschaft zusammenschliessen, sei dies in Form
einer Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft.

Im Unterschied zu den zuvor dargestellten klassischen
Formen direkter Immobilienanlagen besteht hier die
Besonderheit darin, dass nicht die einzelnen Investoren
personlich im Grundbuch eingetragen werden, sondern
die Kollektiv- bzw. die Kommanditgesellschaft selbst
unter ithrer Firma (vgl. Art. 90 Abs. 1 lit. b GBV).10

3. Indirekte Immobilienanlagen =
Anlagevehikel

In der Praxis wird oft ein Gefiss zwischen den Investo-
ren und den zu erwerbenden Grundstiicken eingesetzt
(indirekte Immobilienanlagen).

Ein solches Gefiss kann insbesondere eine Immobilien-
gesellschaft — als Zweck- bzw. Objektgesellschaft!! — in
der Form einer AG oder GmbH mit Sitz in der Schweiz!?

sein. Diese Gesellschaften sind als juristische Personen
selbst (direkte) Eigentiimer der Grundstiicke (siehe

% Siehe zum Inhalt des zwischen den Miteigentiimern abzuschliessen-
den Investitionsvertrags Wyss (FN 2), 90.

10 BrickNer/Kuster (FN 8), N 990 ff.; ArTHUR MEIER-HAYOZ/
PeTER FORSTMOSER, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, Bern 2023,
§ 13 N 27 sowie § 14 N 22 ff.

1 Wyss (FN 2), 87.

12 Gesellschaften mit Sitz im Ausland scheiden im Zusammenhang mit
Anlagen in Wohnliegenschaften wegen der Lex Koller aus, siche
dazu Kapitel IV unten.
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Art. 90 Abs. 1 lit. b GBV).13 Ein Vorteil dieser Struktur
liegt darin, dass fiir Verbindlichkeiten ausschliesslich das
Gesellschaftsvermogen haftet, nicht jedoch die Anleger
personlich mit ihrem eigenen Vermogen (vgl. Art. 620
Abs.1 und 2 OR sowie Art. 772 Abs. 1 bzw. Art. 794
OR)."* Bei auf Entwicklung und anschliessenden Ver-
kauf ausgerichteten Investitionen werden solche Zweck-
bzw. Objektgesellschaften in der Praxis hiufig fiir ein
einzelnes Projekt gegriindet und nach dem abgeschlosse-
nen Verkauf wieder liquidiert.!> Aus Sicht der Lex Koller
hat dies den Nachteil, dass fiir jedes neu gegriindete Ve-
hikel eine separate Lex Koller-Nichtunterstellungsverfii-
gung erforderlich ist. Hingegen wiirde die wiederholte
Verwendung eines bereits unter der Lex Koller gepriiften
Vehikels ein erleichtertes Verfahren fiir weitere Transak-
tionen im Folgejahr ermoglichen. 16

Alternativ kommen auch kollektive Kapitalanlagen im
Sinne des KAG in Betracht. Zu erwihnen ist insbesonde-
re die Kommanditgesellschaft fiir kollektive Kapitalanla-
gen (KmGK) gemiss Art. 98 ff. KAG, die als reguliertes
Gefiss gemiss Art. 103 Abs. 1 KAG Anlagen in Risiko-
kapital (u.a. in Bau-, Immobilien- und Infrastrukturpro-
jekte, siehe Art. 121 Abs. 1 lit. a KKV) titigen kann.”
Diese Struktur ist jedoch mit den typischen Nachteilen
regulierter Gefisse verbunden, insbesondere dem mit
dem Bewilligungsverfahren sowie der Aufsicht durch
die FINMA verbundenen Aufwand sowohl in zeitlicher
(sog. time to market) als auch finanzieller Hinsicht.!8

Seit dem 1. Mirz 2024 steht mit dem Limited Qualified
Investor Fund (L-QIF) ein Anlagevehikel zur Verfi-
gung, das ausschliesslich qualifizierten Anlegern vor-
behalten ist und weder einer Bewilligungs- noch einer
Genehmigungspflicht unterliegt sowie keiner direkten
Aufsicht durch die FINMA bedarf (vgl. Art. 118aff.
KAG). Der L-QIF kann sowohl als offene kollektive
Kapitalanlage in den Rechtsformen eines vertraglichen
Anlagefonds oder einer SICAV als auch als geschlossene
kollektive Kapitalanlage in der Rechtsform einer KmGK
ausgestaltet werden (siche Art. 118c KAG).!” Eine um-
fassende Darlegung des L-QIF sowie weiterer regulier-
ter Gefisse wiirde den Rahmen dieses Beitrags sprengen;
insoweit wird auf die einschligige Spezialliteratur ver-
wiesen.

13 BrUckNErR/KusTER (FN 8), N 713 f.

14 Meier-Havoz/Forstmoser (FN 10), § 16 N 206 f. sowie § 18 N 57 f.

15 Wyss (FN 2), 88 f. sowie 106 f.

16 Bundesamt fiir Justiz, Erwerb von Grundstiicken durch Personen
im Ausland, Wegleitung fiir die Grundbuchiamter vom 1. Juli 2009,
N 32.31.

17 Siehe auch Wyss (FN 2), 110 f.

18 Wyss (FN 2), 112 1.

19 Zum L-QIF und Immobilienanlagen, u.a. den Einschrankungen fiir
den Fall einer direkten Immobilienanlage gemiss Art. 118a Abs. 1
lit. b KAG, siche Rocco Ricozz1/CoriNa MOSCHEN/CHRISTOPH
SUTER, Der neue Limited Qualified Investor Fund (L-QIF) — mit
besonderem Fokus auf Immobilienanlagen, GesKR 1/2025, 57 ff.,
67 ff.

IIl. Der Investmeniclub aus
finanzmarktrechtlicher Perspektive

1. Einordnung der Thematik = Kollektiv-
anlagengesetz und Geldwaschereigesetz

Aus finanzmarktrechtlicher Perspektive liegt der Fokus
dieses Beitrags auf der Abgrenzung von Investmentclub
gegeniiber kollektiven Kapitalanlagen bzw. der (Nicht-)
Unterstellung solcher Gefisse unter den Geltungsbe-
reich des KAG.

Im Zusammenhang mit Pooling-Strukturen, Investitions-
anlagen und vergleichbaren Strukturen ist jedoch — un-
abhingig von der Anwendbarkeit des KAG - stets auch
zu prifen, ob eine mogliche Unterstellung unter die
geldwischereirechtlichen Bestimmungen (GwG und
GwV) gegeben ist. Zu den wesentlichen Pflichten zihlen
insbesondere die damit verbundene Identifizierung der
Vertragspartei (Art. 3 GwG), die Feststellung der wirt-
schaftlich berechtigten Person (Art. 4 GwG), die Mel-
depflichten (Art. 9 ff. GwG) sowie die Pflicht zum An-
schluss an eine Selbstregulierungsorganisation (Art. 14
GwG). Zentraler Ankniipfungspunkt der geldwische-
reirechtlichen Regulierung ist der Begriff des Finanzin-
termedidrs.?® Auf eine vertiefte Darlegung dieses Begriffs
sowie der konkreten Anwendbarkeit des GwG wird im
Folgenden bewusst verzichtet.?!

2. Investmentclub als kollektive
Kapitalanlage?

Das Konzept des Pooling, also das gemeinsame Einsam-
meln von Kapital zu Anlagezwecken, legt nahe, dass es
sich bei einem Investmentclub um eine Form gemein-
schaftlicher Kapitalanlage handelt, die unter Umstinden
unter die regulierten Formen des KAG fallen konnte.?2

Nach Art. 7 Abs. 1 KAG gilt eine kollektive Kapitalan-
lage als Vermogen, das von Anlegern zur gemeinschaftli-
chen Kapitalanlage aufgebracht und fiir deren Rechnung
verwaltet wird (siehe auch Art. 5 KKV). Wesentliches
und konstitutives Element der Definition einer kollekti-
ven Kapitalanlage im Sinne des KAG ist die sog. Fremd-
verwaltung, d.h. die Verwaltung des Vermogens durch
einen Dritten.?? Der Begriff der kollektiven Kapitalanla-
ge umfasst simtliche Formen der kollektiven Anlage von
Vermogenswerten und greift damit weiter als der nume-

20 BSK GwG-PEYER, Art. 2 Abs. 1 lit. a N1 sowie N 4 ff.

21 Zum Thema bzw. zur Abgrenzung einer operativ titigen Gesell-
schaft unter dem Blickwinkel des GwG siche ALExaNDER EicH-
HORN/THOMAS NAGEL/ANANDA GasSER, Der Begriff der operativ
titigen Gesellschaft, GesKR 3/2025, 367 ff., insbesondere 372 ff;
Wiyss (FN 2), 102 ff.

2 Siehe auch Wyss (FN 2), 95 ff.

23 BSK KAG-Rayroux/Du PasQuikr, Art.7 N 25f.; SHK KAG-
DepEyan/ErcHHORN/WACHLL, Art. 7 N 18 £.
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rus clausus der genehmigungsfihigen Anlageformen un-

ter dem KAG.24
Das KAG fiithrt in Art.2 Abs.2 KAG eine Reithe von

Ausnahmetatbestinden auf, die vom Anwendungsbe-
reich des KAG ausgenommen sind. Diese Ausnahmetat-
bestinde haben insbesondere Bedeutung fiir diejenigen
Strukturen, die eigentlich unter den Begriff der kollek-
tiven Kapitalanlage im Sinne von Art.7 KAG fallen
wiirden.

Zu diesen Ausnahmen zidhlen die sog. (Immobilien-)In-
vestmentgesellschaften in der Form schweizerischer AG
gemiss Art. 2 Abs. 3 KAG. Diese unterstehen dem KAG
nicht, sofern sie entweder (i) an einer Schweizer Borse
kotiert sind oder (ii) ausschliesslich qualifizierten Anle-
gern 1.S.v. Art. 10 Abs. 3 und 3% KAG offenstehen und
einzig Namenaktien ausgegeben haben.?> Angesichts des
Erfordernisses der Borsenkotierung oder der Beschrin-
kung auf qualifizierte Anleger kommt diesem Ausnah-
metatbestand fiir die im vorliegenden Beitrag behandelte
Konstellation eines Investmentclub jedoch nur geringe
Bedeutung zu.

Daneben besteht eine weitere Ausnahme fiir unterneh-
merisch titige, operative Gesellschaften gemiss Art.2
Abs.2 lit.d KAG (1.V.m. Art. 1b KKV).26 Als solche
gelten, unabhingig von der gewihlten Rechtsform, Un-
ternehmen mit Sitz in der Schweiz, die eine Tatigkeit ge-
werbsmissig bzw. in kaufmannischer Weise austiben und
deren Hauptzweck die Fithrung eines Dienstleistungs-,
Fabrikations- oder Handelsgewerbes ist (siche Art. 1b
Abs. 1 lit. a—c KKV). In diesem Zusammenhang gelten
auch Unternehmen, die Immobilien entwickeln oder er-
richten, als operative Gesellschaften (siehe Art. 1b Abs. 2
lit. a KKV).2” Die Abgrenzung, ob im Einzelfall eine ope-
rativ tatige Gesellschaft im Sinne von Art. 2 Abs. 2 lit. d
KAG vorliegt, gestaltet sich hiufig schwierig und ist mit
einer gewissen Rechtsunsicherheit verbunden.?8

Fiir die im vorliegenden Beitrag zu beurteilenden Kon-
stellationen sieht der Ausnahmekatalog des KAG jedoch
einen weiteren Tatbestand vor, nimlich denjenigen fiir
Investmentclubs. Nach Art.2 Abs. 2 lit. f KAG (1.V.m.
Art. 1a KKV) sind Investmentclubs vom Anwendungs-
bereich des KAG ausgenommen, sofern dessen Mitglie-
der in der Lage sind, ihre Vermogensinteressen selbst
wahrzunehmen.? Diese Ausnahmebestimmung beruht

2+ SHK KAG-Depeyan/EicHHORN/WACHLI, Art. 7 N 2.

%5 Zur Investmentgesellschaft gemiss Art. 2 Abs. 3 KAG siche ARMIN
KUHNE, in: Armin Kithne/Oliver Klunge (Hrsg.), Praktischer Rat-
geber fiir kollektive Immobilienanlagen, Ziirich/Genf 2023, 42 {.

26 Zur operativen Gesellschaft gemiss KAG siehe insbesondere EicH-
HORN/NAGEL/Gasser (FN 21), 367 ff.

27 Siehe Wyss (FN 2), 96.

28 ErcHHORN/NAGEL/GassEr (FN 21), 371.

2 Zur Bedeutung der Ausnahme fiir Investmentclubs gemiss Art. 2
Abs. 2 lit. f KAG im Falle der Verneinung des Ausnahmetatbestan-
des einer operativen Gesellschaft gemiss Art.2 Abs. 2 lit. d KAG,
siche ErcHHORN/NAGEL/GassER (FN 21), 367 ff., insbesondere 371.

darauf, dass bei diesen selbstverwalteten Strukturen kein
Anlegerschutzbedtirfnis besteht.3® Die Nichtunterstel-
lung von Investmentclubs liesse sich jedoch bereits aus
dem Begriff der kollektiven Kapitalanlage 1.S.v. Art.7
Abs. 1 KAG begriinden. Fehlt die fir kollektive Kapital-
anlagen notwendige Fremdverwaltung, liegt begrifflich
keine kollektive Kapitalanlage im Sinne des KAG vor,
sodass das KAG auf solche Strukturen per se nicht an-
wendbar ist.3!

Fraglich ist aber, ob der Gesetzgeber mit dem Institut des
Investmentclub in Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG eine abschlies-
sende Ausnahme fiir alle selbstverwalteten Formen von
gemeinschaftlichen Kapitalanlagen aufgestellt hat. Wenn
dem so wire, konnte Selbstverwaltung, und damit eine
Nichtunterstellung aufgrund fehlender Fremdverwal-
tung 1.S.v. Art. 7 Abs. 1 KAG, einzig unter den besonde-
ren Voraussetzungen fiir einen Investmentclub im Sinne
von Art.2 Abs. 2 lit. f KAG 1.V.m. Art. 1a KKV vorlie-
gen.>? Soweit ersichtlich haben sich weder das Bundes-
gericht noch die FINMA bisher explizit mit dieser Frage
auseinandergesetzt. In Ubereinstimmung mit der Bot-
schaft sowie der Lehre3? sind wir der Ansicht, dass diese
restriktive Auslegung zu kurz greifen wiirde.

Die Prufung des Tatbestandsmerkmals der Fremdver-
waltung hat primar auf der Ebene von Art. 7 Abs. 1 KAG
anzusetzen: Ergibt die Auslegung, dass ein Anlagevehikel
tatsichlich selbstverwaltet ist, fehlt es bereits am Tatbe-
stand der kollektiven Kapitalanlage. Eine Unterstellung
unter das KAG scheidet in solchen Fillen auch dann aus,
wenn die besonderen Tatbestandsmerkmale des Invest-
mentclub* nicht erfiillt sind. Der Ausnahmekatalog von
Art. 2 Abs. 2 KAG ist gemiss Wortlaut («Diesem Gesetz
nicht unterstellt sind insbesondere») sowie Botschaft
nicht abschliessend, weshalb Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG vor
diesem Hintergrund nicht als abschliessende Negativ-
definition, sondern als gesetzliche Konkretisierung von
Art. 7 Abs. 1 KAG fiir eine typische Erscheinungsform
fehlender Selbstverwaltung zu verstehen ist.

30 Botschaft zum Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen
vom 23. September 2005, BB1 2005, 6395 ff., 6414.

31 TuoMmas Jurzl/SIMON SCHAREN, Grundriss des schweizerischen
Kollektivanlagenrechts, Bern 2014, N 760 {.

32 So auch Stmon ScHAREN, Unterstellungsfragen im Rahmen der Ge-
nehmigungs- und Bewilligungspflicht gemiss Kollektivanlagenge-
setz, Diss. Ziirich 2011, 144; Jurzi/Scuiren (FN31), N 7591
TroMas Jutzl/DAMIAN SIERADZKI, Geltungsbereich des Kollektiv-
anlagenrechts, Ziirich 2021, N 197; MicHAEL Ba1er, Unregulierte
Rechtsformen zur Strukturierung von Private Equity-Investitio-
nen, Diss. Ziirich 2019, N 187 m.w.H.

3 Vgl. dazu eingehend ScuAren (FN 32), 144; siche auch Jurzi/
ScuAREN (FN 31), N 759 {.; Jutz1/Sierapzk1 (FN 32), N 197; Die-
TER GERICKE/VANESsA ISLER, Private Equity-Fonds und -Gesell-
schaften: Regulierte und unregulierte Rechtsformen in: Gericke
(Hrsg.), Private Equity III, Zirich 2013, 7 ff., 41 FN 112.

3 Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG 1.V.m. Art. 1a KKV; siche dazu Kapitel I11.3
unten.

35 Botschaft KAG (2005) (FN 30), 6436.
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Dies gesagt, ist die Darlegung der Tatbestandsmerkma-
le eines gemiss Art.2 Abs.2 lit. f KAG i.V.m. Art. la
KKV definierten Investmentclub dennoch bedeutsam,
da — sollten simtliche kumulativen Voraussetzungen er-
tullt sein — ein Investmentclub vom Anwendungsbereich
des KAG ausdriicklich ausgeschlossen ist.>* Nur wenn
diese Voraussetzungen nicht erfillt sind, miisste analy-
siert und nachgewiesen werden, ob dennoch eine selbst-
verwaltete Struktur vorliegt, welche nicht als kollektive
Kapitalanlage qualifiziert und somit gestutzt auf Art.7
Abs. 1 KAG e contrario ebenfalls vom Geltungsbereich
des KAG ausgeklammert ist. Letzterer Nachweis weist
hingegen ein geringeres Mass an Rechtssicherheit auf.?”

3. Kernelemente der Ausnahme fiir
Investmentclubs nach Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG

3.1. Tatbestandsvoraussetzungen

Wie bereits oben erwihnt, listen Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG
1.V.m. Art. 1a KKV eine Reihe von Voraussetzungen auf,
deren kumulative Erftllung dazu fithrt, dass ein Invest-
mentclub nicht dem KAG unterstellt ist.

Kernelement des Investmentclub ist, dass dessen Mit-
glieder in der Lage sind, ihre Vermdgensinteressen selber
wahrzunehmen. Die in Art. 1la KKV aufgefithrten (ku-
mulativen) Voraussetzungen dienen dazu, dieses Krite-
rium, unabhingig von der gewidhlten Rechtsform, zu
konkretisieren: (a) Die Mitgliedschaftsrechte sind in dem
fiur die gewahlte Rechtsform massgebenden konstituti-
ven Dokument festzuhalten; (b) die Mitglieder oder ein
Teil der Mitglieder fillen die Anlageentscheide; (c) die
Mitglieder sind regelmissig iiber den Stand der Anlagen
zu informieren; und (d) die Zahl der Mitglieder darf 20
nicht tberschreiten.

3.2. Selbstverwaltung

Entscheidendes Merkmal des I[nvestmentclub ist die
Selbstverwaltung — als Antonym zur fur eine kollekti-
ve Kapitalanlage gemiss Art.7 KAG vorausgesetzten
Fremdverwaltung. Ob diese vorliegt oder nichg, ist stets
anhand der konkreten Gesamtumstinde des Einzelfalls
zu beurteilen. Voraussetzung fiir die Ausnahme vom
Anwendungsbereich des KAG ist, dass die Mitglieder
die Verwaltung des kollektiv aufgebrachten Vermogens
effektiv selbst wahrnehmen.’8 Die Anlageentscheide
mussen somit von den Mitgliedern oder zumindest von
einem Teil der Mitglieder getroffen werden (Art. 1a lit. b
KKV). Der Wortlaut von Art. la lit. b KKV schliesst
nicht aus, dass die Anlageentscheide an einzelne Mitglie-

3 Siehe insbesondere Jurzi/ScuAren (FN 31), N 760 und 785 f., die
in diesem Zusammenhang von «safe harbor rule» reden.

37 Siehe Jurz1/ScHAREN (FN 31), N 761 und 785 f.

3% Botschaft KAG (2005) (FN 30), 6437.

der delegiert werden. Dadurch ist gewahrleistet, dass ein
Investmentclub bei Abwesenheit eines oder mehrerer
seiner Mitglieder nicht blockiert ist.®

Dies setzt jedoch voraus, dass die Mitglieder die Mog-
lichkeit haben miissen, die Anlagepolitik mitzube-
stimmen und bei den Anlageentscheiden tatsichlich
mitzuwirken*® — sei es direkt im Plenum im Rahmen
periodischer Sitzungen oder indirekt {iber ein von den
Mitgliedern mandatiertes Gremium (z.B. einen Anleger-
ausschuss bzw. Anlagekomitee).*! Im Einklang mit der
obigen Doktrin sind wir der Auffassung, dass die Bil-
dung von Anlegerausschiissen moglich und u.E. sogar
forderlich zum Erreichen des Zweckes eines Investment-
club sein konnte. In der Praxis konnte es je nach Mitglie-
derstruktur dazu kommen, dass die Zustimmung simtli-
cher Mitglieder zu jedem einzelnen Transaktionsobjekt
zu nicht unbedeutenden Verzogerungen und uw.U. sogar
zu einer Blockade fiithrt. Wichtig ist jedoch, dass sich der
Anlegerausschuss klar nach von simtlichen Anlegern be-
reits definierten Kriterien ausrichtet und eine gentigende
Mitwirkung der Anleger — u.a. durch ein gentigend dif-
ferenziertes Vertretungsrecht im Anlegerausschuss - si-
chergestellt ist.

Nicht ausreichend sind hingegen bloss formell einge-
raumte Mitwirkungsrechte der Anleger. Fihrt die Aus-
gestaltung bzw. Gesamtstruktur des Anlagevehikels
faktisch dazu, dass die Mitglieder trotz bestehender
Mitwirkungsrechte keinen effektiven Einfluss auf die
Verwaltung ausiiben konnen, kann die Aufsichtsbehorde
dennoch auf das Vorliegen einer bewilligungspflichtigen
kollektiven Kapitalanlage schliessen.®?

39 Siehe auch Erlauterungsbericht zur Verordnung iiber die kollekti-
ven Kapitalanlagen (KKV) vom November 2006, 5.

40 ArmiN KUHNE, Recht der kollektiven Kapitalanlagen in der Praxis,
2. Aufl,, Zirich 2015, N 183; ArmIN KUHNE, Bewilligungspflicht
gemiss Anlagefondsgesetz, Diss. Ziirich 2002, 288 f.; Barer (FN 32),
N 410.

41 BSK KAG-PrENNINGER/HOFER/NUESCH, Art. 2 N 21, die das Ri-
siko der Umgehungsgefahr bei einer Delegation der Anlageent-
scheide an lediglich ein Mitglied betonen und daher empfehlen, dass
«[...] die iibrigen Mitglieder [...] anderweitig jiber Mirwirkungs-
rechte bei der Bestimmung und Umsetzung der Anlagepolitik ver-
fiigen [sollen] (z.B. indem Teile der Mitglieder iiber Gremien oder
Ausschiisse die Anlagepolitik definieren und getroffene Anlageent-
scheide auf ihre Ubereinstimmung mit der Anlagepolitik priifen).».
In diesem Zusammenhang sind die Ausfiihrungen des Bundesge-
richts relevant, auch wenn sie aus einem ilteren steuerrechtlichen
Entscheid stammen (siche BGE 98 Ib 197 E. 3.b), in dem festgehal-
ten wurde, dass «/...] [d]ie direkte Mitwirkung der Anleger bei der
Anlagetétigkeit [...] wobl ein Umstand [ist], der den Investment-
Club vom Anlagefonds unterscheidet. Form und Intensitit dieser
Mitwirkung variieren aber in der Praxis. Die Einschaltung von ge-
wihlten, mehr oder weniger weisungsgebundenen Anlegerausschiis-
sen diirfte aus praktischen Griinden hiufig vorkommen [...].».

4 Vgl. BGer 2C_571/2009 vom 5. November 2010 E. 2.3.2 und 4;
BSK KAG-RAYROUX/DU PASQUIER, Art. 7 N 28; siche insbesondere
Jurz1/ScuArReN (FN 31), N 760, wonach «/...] Selbstverwaltung
stets auch faktisch und nicht nur formell gegeben sein muss und [...]
Komplexitit und Intransparenz als mogliche Argumente fiir eine
faktische> Fremdverwaltung herangezogen werden kénnen.»
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Nach der Botschaft zum KAG ist insbesondere eine De-
legation der Anlageentscheide an aussenstehende Dritt-
personen unzulissig.*> Das KAG schliesst eine Delega-
tion etwa an einen externen Vermogensverwalter oder
eine externe Fondsleitung zwar nicht ausdriicklich aus;
mit dem Erfordernis der Selbstverwaltung ist eine solche
Delegation jedoch kaum vereinbar.#

3.3. Mdgliche Rechtsformen von Investmentclubs

Einerseits legt Art. 1a lit. a KKV fest, dass die Mitglied-
schaftsrechte der Anleger — u.a. wohl auch Mitwirkungs-
und Informationsrechte — im konstitutiven Dokument
der jeweils gewihlten Rechtsform zu verankern sind.
Andererseits enthalten weder das KAG noch die KKV
Vorgaben zur konkreten Rechtsform, in der ein Invest-
mentclub organisiert sein muss. Art.la KKV stellt
lediglich klar, dass die besonderen Voraussetzungen un-
abhingig von der Rechtsform des Investmentclub erfille
sein missen. Folglich kann ein Investmentclub grund-
satzlich in jeder Gesellschaftsform bestehen, sofern die
entsprechenden Voraussetzungen bei ihr erfillt werden
konnen.*

In der Literatur ist jedoch umstritten, ob simtliche Ge-
sellschaftsformen geeignet sind, um die Voraussetzungen
eines Investmentclub zu erfiillen.* Unserer Ansicht nach
ist nicht per se die Gesellschaftsform, sondern die gelebte
Struktur entscheidend, die so ausgestaltet sein muss, dass
die Anleger ihre Vermogensinteressen selber wahrneh-
men konnen. Das gilt umso mehr, als das schweizerische
Gesellschaftsrecht den Beteiligten viel Freiheit bei der
konkreten Ausgestaltung der eigenen Gesellschaft gibt.

Von den moglichen Erscheinungsformen in der Praxis
fokussiert sich dieser Beitrag primir auf die Zusammen-
legung von Investoren in der Form einer GmbH oder

AG.

a. GmbH
Die GmbH folgt bekanntlich dem Grundsatz der Selbst-

organschaft, wobei gemiss der dispositiven gesetzlichen
Regelung in Art. 809 Abs.1 OR die Geschiftsfithrung
von allen Gesellschaftern gemeinsam ausgetbt wird.
Dies folgt aus der Grundidee der GmbH als personen-
bezogene Kapitalgesellschaft, welche sich fiir kleine Ge-
sellschafterverhiltnisse mit personlicher Beteiligung und
Betitigung der Mitglieder eignet.*” Damit ist die GmbH
besonders geeignet fiir eine Ausgestaltung als Invest-
mentclub.

4 Botschaft KAG (2005) (FN 30), 6437.

#  Erlauterungsbericht KKV (2006) (FN 39), 5; ScHAREN (FN 32),
146.

4 SHK KAG-Depeyan/ErcHHORN/WACHLI, Art. 2 N 29.

4 Siehe dazu nachfolgende Erdrterung der einzelnen Gesellschafts-
formen.

4 Me1er-Havoz/ForstmoseR (FN 10), § 18 N 7, 10 und 28.

b. AG

Die Wahl der Rechtsform der AG fiir einen Investment-
club ist in der Lehre immer wieder Gegenstand von
Diskussionen.® Grundsitzlich berechtigt die Aktio-
narsstellung allein nicht zur Geschiftsfiihrung der Ge-
sellschaft.*? Gleichzeitig verlangt Art. 1a lit. b KKV, dass
zumindest ein Teil der Mitglieder die Anlageentscheide
fallen muss. Vor diesem Hintergrund wird in der Lehre
bezweifelt, ob die fiir einen Investmentclub erforderli-
chen Mitwirkungsrechte der Mitglieder mit den uniiber-
tragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwal-
tungsrates gemiss Art. 716a OR vereinbar sind bzw. ob
es aktienrechtlich tiberhaupt moglich ist, dass Aktionire
als blosse Mitglieder der Gesellschaft bei der Fillung der
Anlageentscheide mitwirken.>

Weiter setzt Art. 1a lit.a KKV voraus, dass die Mit-
gliedschaftsrechte in dem fiir die gewihlte Rechtsform
massgebenden konstitutiven Dokument aufgefiihrt sein
miissen — was bei der AG einer Regelung in den Statuten
entsprechen wiirde. Aufgrund der aktienrechtlichen
Kompetenzordnung (u.a. Art. 716 sowie 716a OR), die
gemiss einem bedeutenden Teil der Lehre keine Geschifts-
fihrungskompetenz der Generalversammlung zulisst,5!
konnte folglich keine (statutarische) Kompetenz der Ge-
neralversammlung zur Fillung von Anlageentscheiden
vorgesehen werden.>2 Vor diesem Hintergrund lehnt ein
Teil der Lehre die Organisation von Investmentclubs in

der Rechtsform der AG ab.53

Dagegen wird eingewendet, dass eine Koppelung des
Verwaltungsratsmandats an die Aktionirseigenschaft
(sog. Personalunion) moglich,> und in kleinen Verhilt-
nissen wohl auch der Regelfall ist. Wenn alle Aktionire
im Verwaltungsrat vertreten sind, kann so indirekt dem
Prinzip der Selbstverwaltung entsprochen werden, ohne
dass der Generalversammlung formell und ausdriicklich
(im massgebenden konstitutiven Dokument i.S.v. Art. 1a

4 Statt vieler RETO LUTHIGER, Geldwischereibekimpfung bei Invest-
mentgesellschaften, Diss. St. Gallen 2017, N 182 m.w.H.; siehe auch
ErcaHORN/NAGEL/GasseR (FN 21), 371.

4 MEe1er-Havoz/ForstMmoser (FN 10), § 16 N 669 ff.

50 BSK KAG-PrENNINGER/HOFER/NUESCH, Art.2 N 23; Jutzi/SiE-
raDZKI (FN 32), N 200; ScHAREN (FN 32), 147 und 140.

51 Sieche BSK OR II-WaTTER/ROTH PELLANDA, Art. 716 N 6 (mit einer
Ubersicht iiber die verschiedenen Lehrmeinungen zur sog. Kompe-
tenzdelegation durch den Verwaltungsrat an die Generalversamm-
lung).

52 BSK KAG-PrENNINGER/HOFER/NUESCH, Art.2 N 23; Jutzi/SiE-
RADZKI (FN 32), N 201; Jurz1/ScHAREN (FN 31), N 779; SCHAREN
(FN 32), 140, 142 und 147.

53 ScuAREN (FN 32), 142 und 147; ApriaN HeBERLEIN, Die Invest-
mentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV) und die Invest-
mentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) im Vergleich, Diss.
Ziirich 2008, 32. A.M. KUHNE, Recht der kollektiven Kapitalanla-
gen in der Praxis (FN 40), N 908; GErIcKE/ISLER (FN 33), 44.

5 Gericke/IsLEr (FN 33), 44 m.w.H., welche sogar eine Koppelung
des Verwaltungsratsmandats an die Aktionirseigenschaft durch eine
statutarische Bestimmung fiir moglich halten; siehe auch Jurzi/
ScHAREN (FN 31), N 778; SHK KAG-DEpEyaN/E1cHHORN/WACH-
L1, Art. 2 N 31.
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lit. a KKV) eine Kompetenz zur Fillung von Anlageent-
scheiden eingeriumt werden muss.”> Somit kann mit
einem entsprechenden Aktionirbindungsvertrag selbst
bei einer AG durchaus eine Struktur geschaffen werden,
bei der simtliche oder ein Teil der Mitglieder des Invest-
mentclub Uber die Anlagen entscheiden konnen. Selbst
in diesen Fillen ist jedoch eine regelmissige Information
samtlicher Anleger im Aktionirbindungsvertrag oder in
sonstigen Vereinbarungen sicherzustellen.>®

Noch weiter gehen DieTER GERICKE/VANESsa ISLER, die
(sogar) festhalten, dass die «/...] Anlageentscheidungen
ohnehin nicht zwingende Verwaltungsratssache 1.S.v.
Art. 716a OR [sind] und [...] sowohl von der General-
versammlung als auch von Ausschiissen oder Drittorga-
nen wahrgenommen werden [konnen]».5

Schliesslich wird in der Lehre das Argument vorgebrachr,
dass mit einem entsprechenden Aktionirbindungsver-
trag, an den simtliche Aktionire der Investmentclub-
AG gebunden sind, durchaus eine Struktur geschaffen
werden kann, die konform zur Ausnahme gemaiss Art. 2
Abs. 2 lit. f KAG (und Art. 1a KKV) ausgestaltet ist. In
einer solchen Konstellation entsteht eine Art Doppelge-
sellschaft neben der Investmentclub-AG, und zwar be-
stehend aus dem Verbund simtlicher Aktionire der In-
vestmentclub-AG durch den Aktiondrbindungsvertrag.
Diese Autoren sehen diese Verbindung und letztlich den
Aktiondrbindungsvertrag als Gesellschaftsvertrag und
somit als «konstitutives Dokument» im Sinne von Art. 1a
lit. a KKV.58

Unserer Meinung nach ist die Rechtsform der AG fiir
einen vom Anwendungsbereich des KAG ausgenom-
menen Investmentclub gemiss Art.2 Abs. 2 lit. { KAG
(und Art. 1a KKV) nicht per se ausgeschlossen. Ab-
gesehen von den (klaren) Fillen einer Personalunion
zwischen Aktioniren und Verwaltungsratsmitgliedern,
eignen sich Aktionirbindungsvertrige (und sonstige
Vereinbarungen) zwischen simtlichen Aktiondren der
Investmentclub-AG, das personalistische Element der
Selbstverwaltung in der AG umzusetzen. Unabhin-
gig davon, ob der Aktionirbindungsvertrag bei solchen
Doppelgesellschaften formell als «konstitutives Doku-
ment» im Sinne von Art. la lit. a KKV zu qualifizieren
ist*’, wirde sich empfehlen, die Mitgliedschaftsrechte
moglichst weitgehend auch in den Statuten der Invest-
mentclub-AG zu verankern. Dabel ist zu beachten, dass

%  BSK KAG-PrENNINGER/HOFER/NUEsCH, Art.2 N 23; Jutzi/Sie-
raDpzKI (FN 32), N 200; Jurz1/ScHAREN (FN 31), N 778 ff.

56 SHK KAG-D#pevan/ErcHHORN/WACHLI, Art. 2 N 31.

57 GerICKE/ISLER (FN 33), 44; .M. BSK KAG-PreNNINGER/HOFER/
NvUEscH, Art. 2 N 23.

58 BSK KAG-PreNNINGER/HOFER/NUESCH, Art. 2 N 23.

5% Was uE. in Anlehnung an BSK KAG-PrENNINGER/HOFER/
NuEscH, Art. 2 N 23 vertretbar ist, weil — in solchen Doppelgesell-
schaften — letztlich der Aktionirbindungsvertrag die massgebende
Ordnung zwischen samtlichen beteiligten Aktiondren darstellt, an
der sich deren Verhalten ausrichten soll.

dies in den Grenzen der aktienrechtlichen Ordnung (u.a.
Art. 680 sowie Art. 716a OR) erfolgen muss. Die inhalt-
liche Ausgestaltung des Aktionirbindungsvertrages fin-
det u.E. thre Grenzen in den Vorgaben von Art. 1a KKV,
vor allem durch Sicherstellung, dass mindestens ein Teil
der Mitglieder die Anlageentscheide fillen muss sowie
dass simtliche Mitglieder regelmissig tiber den Stand der
Anlagen informiert werden (sieche Art. 1a lit. b und lit. ¢
KKYV). Je kleiner der Einfluss des Gesamtgremiums der
Mitglieder und je grosser der Einfluss weniger Mitglie-
der ist, desto hoher ist das Risiko, dass die Struktur als
dem KAG unterstellte kollektive Kapitalanlage qualifi-
ziert wird.

c. Weitere (Rechts-)formen

Vereine und Stiftungen im Sinne des ZGB sind gemiss
Art. 2 Abs. 2 lit. g KAG bereits ausdriicklich vom Gel-
tungsbereich des KAG ausgenommen. Der Ausnahme-
tatbestand fir Investmentclubs bedarf somit fur diese
Rechtsformen keiner vertieften Uberpriifung.

Die ESTV geht in threm «Merkblatt iiber die steuerliche
Behandlung von inlindischen Investment-Clubs» davon
aus, dass ein Investmentclub als einfache Gesellschaft
ausgestaltet ist.%0 JuTzi/SCHAREN sehen angesichts der
Tatsache, dass bei der Anlagetitigkeit eines Investment-
club in der Regel von der Ausiibung eines kaufmanni-
schen Gewerbes auszugehen ist und eine einfache Ge-
sellschaft grundsitzlich kein nach kaufminnischer Art
gefithrtes Gewerbe betreiben darf (siche Art. 530 Abs. 1
1.V.m. Art.552 Abs.1 OR), einzig die Kollektiv- und
Kommanditgesellschaft als mogliche Formen der Perso-
nengesellschaft fir Investmentclubs.t! Diese Sichtwei-
se verkennt unserer Ansicht nach jedoch, dass mehrere
Anleger eine oder mehrere Grundstiicke durchaus ge-
meinschaftlich, im Sinne einer einfachen Gesellschaft (als
Unterart des Gesamteigentums), erwerben und halten
dirfen (siehe Kapitel I1.1 oben) — sofern kein systemati-
sches bzw. gewerbliches Handeln vorliegt. Eine einfache
Gesellschaft wire demnach als Investmentclub im Sinne
von Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG nicht per se ausgeschlossen.

Bei Kollektiv- und Kommanditgesellschaften kann die
gemeinsame Verwaltung durch die Gesellschafter, d.h.
die Mitglieder des Investmentclub, gesellschaftsvertrag-
lich so geregelt werden, dass sie den fiir einen Invest-
mentclub erforderlichen Mitwirkungsbefugnissen ent-
spricht.? Diese Personengesellschaften eignen sich daher

60 Merkblatt tiber die steuerliche Behandlung von inlindischen In-
vestment-Clubs der Eidgendssischen Steuerverwaltung vom 9. Ok-
tober 2023 (S-018.25), Ziff. 5.1.

61 Jurzi/ScuAreN (FN 31), N 777.

62 Fiir die Kollektivgesellschaft ergibt sich dies bereits aus der disposi-
tiven Regelung in Art. 557 1.V.m. Art. 535 Abs. 1 OR. Bei der Kom-
manditgesellschaft ist die Geschiftsfiihrung nach dispositivem
Recht den Komplementiren vorbehalten (vgl. Art. 599 OR), kann
jedoch im Gesellschaftsvertrag abweichend geregelt werden
(Art. 598 Abs. 1 OR); Jurzi/ScuHAREN (FN 31), N 777.



GesKR 212026

Rocco Rigozzi / Corina Moschen / Christoph Suter — Der Immobilien-Investmentclub

grundsitzlich besonders fiir Investmentclubs, da sie auf
dem Prinzip der Selbstorganschaft beruhen.®

Schliesslich halten wir es fiir denkbar, dass auch der
Erwerb und das Halten einer oder mehrerer Grund-
stiicke als Miteigentum (siehe Kapitel II.1 oben), ver-
bunden mit einem spezifischen Miteigentumsreglement
zwischen den Anlegern, als Investmentclub im Sinne
von Art.2 Abs. 2 lit. f KAG ausgestaltet werden kann.
Die Nichtunterstellung solcher Miteigentumsformen
unter den Anwendungsbereich des KAG wurde vom
Bundesrat jedoch im Rahmen einer Interpellation vom
28.09.2018 von Nationalritin Jacqueline Badran betref-
fend «Crowdhouse» prima vista anders begriindet.6*

3.4. Information der Anleger

Gegentiber den Mitgliedern muss periodisch — nicht nur
jahrlich — Rechenschaft abgelegt werden.®> Dadurch soll
insbesondere sichergestellt werden, dass auch wenn die
Anlageentscheide an einzelne Mitglieder delegiert wer-
den, die Gibrigen Mitglieder regelmissig tiber die Anlagen
bzw. Anlageentscheide informiert werden.

3.5. Anlegerkreis
a. Mitgliederzahl

Ein Investmentclub zeichnet sich dadurch aus, dass
er aus einem zahlenmissig kleinen Kreis von Anlegern
besteht, die gemeinsam und unter transparenten sowie
uberschaubaren Verhiltnissen einen Anlagepool verwal-
ten.%6

In diese Richtung geht die Einschrinkung in Art. 1a lit. d
KKV, wonach die Zahl der Mitglieder 20 nicht tber-
schreiten darf. Diese Obergrenze beruht auf der Annah-
me, dass bei einer Anzahl von 20 Personen noch ange-
nommen werden kann, dass unter den Mitgliedern enge
personliche Bezichungen bestehen und jedes Mitglied
etwas zur gemeinsamen Verwaltung beitragt, was auf ein
tiberschaubares Verhiltnis hindeutet.”

63 MEe1er-Havoz/Forstmoser (FN 10), § 2 N 151.

64 Siehe <https://www.parlament.ch/de/ratsbetrieb/suche-curia-vista/
geschaeft? Affairld=20184003>: «Bei der kollektiven Kapitalanlage
handelt es sich um ein Vermégen, das durch die Anleger zur gemein-
schaftlichen (kollektiven) Kapitalanlage anfgebracht und aufgrund
einer Fremdverwaltung fiir deren Rechnung verwalter wird. Bei
Crowdinvesting-Plattformen kénnen sich Beriihrungspunkte zum
Kollektivanlagengesetz (KAG) ergeben. Eine KAG-Unterstellungs-
pflicht besteht namentlich dann, wenn es sich um eine kollektive An-
lage handelt und nicht um Direktinvestitionen der Anleger selbst —
hier konkret in die entsprechenden Immobilien. Erwerben die
Kinfer anf Vermittlung einer Plattform hin direkt im Grundbuch
auf ihren Namen eingetragene Miteigentumsanteile und werden sie
unmittelbar mit den anderen Kiufern Miteigentiimer der Liegen-
schaft, ist das KAG nicht anwendbar [...].».

65 Botschaft KAG (2005) (FN 30), 6437.

66 Jurz1/ScHAREN (FN 31), N 758.

67 Botschaft KAG (2005) (FN 30), 6437; siche u.a. die Begriindung in
Ziff. 3 Merkblatt ESTV (2023) (FN 60).

b. Natiirliche oder juristische Personen?

Weder das KAG, das KKV noch die Materialien geben
einen Hinweis darauf, ob nur natiirliche Personen zuge-
lassen, und somit juristische Personen als Mitglieder von
Investmentclubs ausgeschlossen wiren.

In einem im Jahr 1972 ergangenen steuerrechtlichen Ent-
scheid hielt das Bundesgericht fest, dass der Zweck von
Investmentclubs ist, «die Mitglieder mit dem Handel von
Wertpapieren erwas vertrant zu machen und ihnen obhne
grosses Risiko die Beteiligung an Wertpapier-Kiufen
(vor allem an Aktienkiufen) zu erméglichen. Aus diesem
Zwecke ergibt es sich, dass nur natiirliche Personen, die
unter sich auch den personlichen Kontakt pflegen wollen,
als Mitglieder in Frage kommen und dass die Anlageti-
tigkeit sich in einem recht bescheidenen Rahmen hilt. »8

Gestlitzt auf eine umfassende und u.E. zutreffende Aus-
legung der Gesetzesbestimmung von Art.2 Abs. 2 lit. f
KAG, kommen SANDRO GERMANN/JosHUA R. TAUCHER
zum Schluss, dass diese restriktive Auslegung des Bun-
desgerichts nicht auf Investmentclubs nach Art. 2 Abs. 2
lit. f KAG zu tibertragen ist.®” Dieses Ergebnis steht im
Einklang mit der Lehre, wonach juristische Personen
nicht per se als Mitglieder eines Investmentclub ausge-
schlossen sind.”®

c. Umgehungsgefahr und Grenzfille

Im Einzelfall sind im Hinblick auf die Beschrinkung der
Mitgliederzahl auf 20 Anleger solche Strukturen kritisch
zu hinterfragen, bei denen sich Anleger indirekt an In-
vestmentclubs beteiligen, etwa indem mehrere Personen
an einer juristischen Person beteiligt sind, die ihrerseits
Mitglied des Investmentclub ist, oder ein Treuhinder die
Beteiligung fiir eine Vielzahl von Anlegern hilt.”!

Fraglich ist, wie bei solchen indirekten bzw. treuhinde-
rischen Beteiligungsverhiltnissen sichergestellt werden
kann, dass die Mitgliederanzahl die Obergrenze von 20
Anlegern gemiss Art. 1a lit. d KKV nicht Giberschreitet.
Denkbar sind beispielsweise Konstellationen, in denen
sich an einem Investmentclub (unabhingig von der ge-
wahlten Rechtsform) bereits eine bestimmte Anzahl
natiirliche Personen direkt als Anleger beteiligen und
zusitzlich eine AG oder ein Treuhinder (handelnd fiir
weitere Anleger) auftritt. Die naheliegendste Interpreta-
tion wire in diesem Fall, dass die Zahl der auf diese Wei-
se indirekt beteiligten Anleger (d.h. die Aktionire der
AG oder die Fiduzianten) auf die Differenz zwischen der

68 BGE981b 197 E. 3.c.aa.

©  Zur rechtlichen Auslegung des Begriffes des Investmentclub nach
Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG siehe ausfiihrlich SANDrRO GERMANN/JOSHUA
R. TAUCHER, Investmentclub, AJP 2025, 374 ff., 376 ff.

70 GermaNN/TaucHer (FN 69), 376 ff.; BSK KAG-PrFENNINGER/
Horer/NUEscH, Art.2 N 20; Jurzi/Sierapzkr (FN 32), N 203;
GEeRICKE/ISLER (FN 33), 42; Jutz1/ScHAREN (FN 31), N 764; ScHA-
REN (FN 32), 149.

7t Jutz1/SiEraDzKI (FN 32), N 204; Jutz1/ScHAREN (FN 31), N 766.
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gesetzlichen Obergrenze von 20 und der Zahl der direkt
am Investmentclub beteiligten Anleger begrenzt werden
muss.”?

Eine andere, rein formalistische Interpretation, wonach
die AG bzw. der Treuhinder lediglich als ein einzelner
Anleger gezihlt wird, ist unserer Ansicht nach fiir die
Auslegung von Art. 1a lit. d KKV abzulehnen. Grenz-
fille, in denen beispielsweise bereits 19 natiirliche Per-
sonen direkt als Anleger beteiligt sind und die AG (bzw.
der Treuhidnder) lediglich zwei weitere indirekte Anleger
umfasst, konnten dennoch vom Anwendungsbereich des
KAG ausgenommen werden, sofern der Nachweis der
Selbstverwaltung erbracht wird (im Gegensatz zur De-
finition einer kollektiven Kapitalanlage gemiss Art.7
KAG; siehe auch Kapitel I11.2 oben).

Obwohl ein Teil der Lehre u.E. zu Recht davon ausgeht,
dass Investmentclubs nicht per se nur fiir Laieninvesto-
ren zuginglich sind,”? ist zu beriicksichtigen, dass die Be-
teiligung professioneller Investoren mit einem Wissens-
vorsprung gegeniiber den tibrigen Laieninvestoren dazu
fithren kann, dass erstere faktisch die Kontrolle oder das
Ubergewicht bei den Anlageentscheidungen iiberneh-
men. Diesfalls ist zu beachten, dass die Anforderungen
an die fur einen Investmentclub erforderliche gemeinsa-
me Selbstverwaltung nicht (mehr) erfiillt sein konnten,
umso mehr, wenn bestimmte Aufgaben einzig den pro-
fessionellen Investoren Ubertragen werden.”*

IV. Lex Koller

1. Im Allgemeinen

Im Zusammenhang mit Immobilientransaktionen und den
damit verbundenen Strukturen sehen sich die beteiligten
Parteien immer wieder mit den wichtigen Einschrinkun-
gen aus dem Bundesgesetz Giber den Erwerb von Grund-
stiicken durch Personen im Ausland (Bewilligungsgesetz;
BewG), auch bekannt als Lex Koller, konfrontiert. Dieser
politisch umstrittene und protektionistische Erlass stellt
in der Praxis das wichtigste Hindernis bei der Durchfiih-
rung von Immobilientransaktionen dar.”>

72 Das bedeutet: Sind beispielsweise bereits 17 natiirliche Personen di-
rekt als Mitglieder am Investmentclub beteiligt, diirfen maximal
drei «weitere» Anleger iiber eine juristische Person (d.h. drei Aktio-
nire bzw. Gesellschafter) oder einen Treuhinder indirekt beteiligt
sein.

73 Siehe dazu (u.a. zur Kritik zu BGE 98 Ib 197 E. 3c/aa, wonach sich
«[...] die Anlagetitigkeit in einem recht bescheidenen Rahmen
hélt») GERMaNN/TaucHER (FN 69), 379 f.

7+ GeErMANN/TaucHER (FN 69), 379 {.

75 Zur Anwendbarkeit und den Hindernissen der Lex Koller bei Im-
mobilientransaktionen im Rahmen von Umstrukturierungen, ins-
besondere im Hinblick auf das FusG, siehe insbesondere Rocco
Ricozzi/Epoarpo Buzzi, Umstrukturierungen und Immobilien —
Immobilientransaktionen im Rahmen von Umstrukturierungen,
mit einem Fokus auf das FusG, GesKR 2/2024, 218 ff., 229 ff.

Das BewG beschrankt sowohl den direkten als auch den
indirekten Erwerb von bestimmten Grundstiicken in der
Schweiz durch Personen im Ausland, indem es ein Sys-
tem der Bewilligungspflicht einfiihrt (siche Art. 2 Abs. 1
sowie Art.26 Abs. 1 BewG).”® Das Vorliegen einer Be-
willigungspflicht kniipft an folgende kumulative Voraus-
setzungen: Die beabsichtigte Transaktion muss (i) einen
(Grundstiicks-)Erwerb im Sinne des BewG (vgl. Art. 4
BewG; sog. objektive Bewilligungspflicht nach der Art
des Rechts) eines (i) bewilligungspflichtigen Grund-
stiicks (vgl. Art.2 Abs. 2 e contrario BewG; sog. objek-
tive Bewilligungspflicht nach dem Nutzungszweck des
Grundstiicks) durch (iii) eine Person im Ausland (vgl.
Art.5 und Art. 6 BewG; sog. subjektive Bewilligungs-
pflicht) darstellen, welche (iv) nicht von einer Ausnabhme
von der Bewilligungspflicht (vgl. Art. 2 Abs. 2 BewG so-
wie Art. 7 BewG) profitieren kann.””

Die sorgfiltige Uberpriifung der oben genannten Vor-
aussetzungen (i)—(iv) vor der Durchfithrung einer kon-
kreten Transaktion stellt ein essenzielles Priifschema dar,
das jeder Praktiker konsequent umsetzen muss.

Ziel dieses Beitrags besteht nicht darin, die Lex Koller in
all ihren Facetten umfassend zu erldutern; fir allgemeine
und vertiefte Ausfihrungen wird daher auf die einschla-
gige Fachliteratur verwiesen.”® Stattdessen wird versucht,
auf vier im Zusammenhang mit einem Investmentclub re-
levante Fragestellungen einzugehen, nimlich: (1) in wel-
che Anlageobjekte kann ein Investmentclub investieren
(siche Kapitel IV.2 unten); (2) wann ein Investmentclub
als Kdufer eines bestimmten Grundstiickes als Person im
Ausland im Sinne des BewG qualifiziert (siche Kapitel
IV.3 unten); (3) ob bzw. inwiefern sich eine Person im
Ausland im Sinne des BewG am Eigenkapital eines /-

Zur Anwendbarkeit und den Hindernissen der Lex Koller bei Im-
mobilientransaktionen im Zusammenhang mit kollektiven Kapital-
anlagen, insbesondere im Hinblick auf den neue Limited Qualified
Investor Fund (LQIF), siche insbesondere Ricozzi/MoscHEN/
Suter (FN 19), 67 ff.

76 SIMONE ALBISETTI, Erwerb von Grundeigentum durch Personen
im Ausland, in: Alfred Koller (Hrsg.), Der Grundstiickkauf, Ziirich
2017, 376 N 1 ff.; Ricozzi/Buzz1 (FN 75), 229; vgl. auch Brick-
NEr/KustTeRr (FN 8), N 2652 ff.

77 Vgl. BRUCKNER/KuUsTER (FN 8), N 2654; siehe auch Ricozzi/Mo-
sCHEN/SUTER (FN 19), 67 {.

78 Zur Lex Koller im Allgemeinen: HANSPETER GEIssMANN/FELIX M.
Huser/THOMAS WETZEL, Grundstiickerwerb in der Schweiz durch
Personen im Ausland (von der Lex Friederich zur Lex Koller), Zi-
rich 1998; Urs MUHLEBACH/HANSPETER GEISSMANN, Lex Friedrich
Kommentar zum Bundesgesetz tiber den Erwerb von Grundstiicken
durch Personen im Ausland, Brugg/Baden 1986; ArsiserTI (FN 76),
373 ff.; Bundesamt fiir Justiz, Erwerb von Grundstiicken durch
Personen im Ausland, Merkblatt vom 1. Juli 2009.

Zur Lex Koller und auslindischen Eigen- und Fremdkapitalinvesti-
tionen im Besonderen: THoMmAs URs ZWEIFEL, Auslindische Inves-
titionen in schweizerische Kapitalgesellschaften, in: Dubey/Stockli
(Hrsg.), Arbeiten aus dem Juristischen Seminar der Universitit
Freiburg Schweiz (AISUF), Ziirich/Genf 2025.

Zur Lex Koller und nachrangigen Hypothekarfinanzierungen (insb.
Private Debt): FapiaNno MENGHINI/NOEMIE AMMANN/SANDRO
FURRER, Lex Koller und nachrangige Private Debt-Finanzierungen,
GesKR 1/2026, 56 ff.
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vestmentclub — d.h. als Anleger — beteiligen kann (siehe
Kapitel IV.4 unten); und (4) ob bzw. inwiefern sich eine
Person im Ausland im Sinne des BewG am Fremdkapital
eines Investmentclub im Zusammenhang mit einem kon-
kreten Grundstiickerwerb — d.h. durch eine (Fremd-)Fi-
nanzierung — beteiligen kann (siehe Kapitel IV.5 unten).

2. Mdgliche Anlageobjekte

Vereinfacht gesagt, unterliegen den Einschrinkungen
der Lex Koller einzig Erwerbsgeschifte von sog. bewil-
ligungspflichtigen Grundstiicken, nimlich von Wobn-
liegenschaften bzw. -grundstiicken. Dies ergibt sich
aus Art. 2 Abs. 2 lit. a BewG, wonach kommerziell ge-
nutzte Grundstiicke bzw. stindige Betriebsstitten eines
Handels-, Fabrikations- oder eines anderen nach kauf-
mannischer Art gefiihrten Gewerbes, eines Handwerks-
betriebs oder eines freien Berufs von der Bewilligungs-
pflicht ausgenommen sind.”> Zu den Letzteren zihlen
u.a. Fabrikationsgebaude, Lagerhallen oder -plitze, Bi-
ros, Einkaufscenter, Verkaufsliden, Hotels, Restaurants,
Handwerksstitten und Arztpraxen.’® Das BewG sieht
somit eine in der Praxis durchaus wichtige Ausnabme
fiur sog. «Betriebsstitte-Grundstiicke» vor. Im Zusam-
menhang mit dieser Ausnahme wird zudem der Erwerb
von angemessenen, unbebauten Landreserven fur den
mittelfristigen Ausbau eines Unternehmens im Umfang
von rund einem Drittel der gesamten Fliche erlaubt (vgl.
Art. 18a Abs. 1 lit. ¢ Bewilligungsverordnung [BewV]).

Die aktuelle Regelung sieht in diesem Zusammenhang
die Moglichkeit vor, dass Auslinder Betriebsstitte-
Grundstiicke auch als reine Kapitalanlage erwerben kon-
nen, d.h. zum Zweck der Vermietung an einen Dritten.8!
Diese im Jahr 1997 eingefithrte Erleichterung droht
nun politisch wieder abgeschafft zu werden, und zwar
im Rahmen des zur Diskussion stehenden Pakets von
Verschirfungen der Lex Koller, welches fiir Geschifts-
liegenschaften vorsieht, dass solche Grundsticke von
Auslindern nur noch zum Zweck des eigenen Betriebs
(sog. Selbstnutzung) erworben werden diirfen.8? Diese
Einschrinkung, falls sie letztlich im Gesetz umgesetzt

79 Avsiserti (FN 76), 380 ff. N 12 ff.

80 Wegleitung BewG (FN 16), N 41.1.

81 AvrBiseTTI (FN 76), 382 N 17; BRUCKNER/KUSTER (FIN 8), N 2668.

82 Der Bundesrat hat am 15. April 2026 die Eroffnung der Vernehm-
lassung zur Verschirfung des Bundesgesetzes tiber den Erwerb von
Grundstiicken durch Personen im Ausland kommuniziert. Die Ver-
nehmlassung dauert bis 15. Juli 2026. Neben der (Wieder-)Einfiih-
rung der Selbstnutzungspflicht fiir Geschiftsliegenschaften, sehen
die Anpassungsvorschlige des Bundesrates u.a. vor, dass der Er-
werb von Aktien an borsenkotierten Immobiliengesellschaften oder
Anteilen an bérsenkotierten Immobilienfonds/SICAV wieder der
Lex Koller unterstellt wird. Die geplante Revision will zudem neu
die Pflicht der Baubewilligungsbehorde verankern, zu priifen, ob
die Umnutzung eines Grundstiicks von betrieblichen Zwecken zu
Wohnzwecken unter der Lex Koller zulissig ist. Im Einzelnen siehe
<https://www.admin.ch/de/newnsb/4mzivVX5Ko4dpap06Ytul>
(zuletzt besucht am 28. April 2026).

wirde, wire aber weniger relevant fiir diejenigen Invest-
mentclubs, die primir Investitionen in Grundsticke zum
Zweck deren (Weiter-)Entwicklung fiir einen spiteren
Wiederverkauf titigen. Anders sihe es hingegen aus bei
Investmentclubs, die in kommerzielle Liegenschaften als
Renditeobjekte investieren.

So einfach die Anwendung der Ausnahme fiir Betriebs-
statte-Grundstiicke klingt, so sehr kann sie jedoch mit
zum Teil nicht leicht erkennbaren Stolpersteinen ver-
bunden sein, nimlich aus drei primiren Griinden:

¢ FEinerseits stellt die Verwendung eines Grundstiicks
fir die Erstellung, die gewerbsmissige Vermietung
oder den Handel von Wohnraum keine bewilligungs-
befreite Betriebsstitten-Konstellation dar (vgl. Art. 3
BewV). Der Kauf von Grundstiicken als (zu ver-
mietende oder zu verkaufende) Mehrfamilienhiuser
und Ahnlichem wire — auch wenn dies wirtschaftlich
betrachtet fir den Investmentclub bzw. die Investo-
ren wohl eine Handels- bzw. gewerbliche Tatigkeit
darstellt — nicht von der Bewilligungspflicht gemass
Art. 2 Abs. 2 lit. a BewG ausgenommen.$3
Diese eher einschneidende Einschrinkung der Be-
triebsstitten-Ausnahme zwingt Anleger und Prakti-
ker unter anderem dazu, sich mit der Abgrenzungs-
frage auseinanderzusetzen — und zwar hinsichtlich
der Unterscheidung zwischen dem verbotenen « Han-
del mit Wobnraum» und den unter gewissen Um-
stinden zulissigen « Hotelbetrieben»%* bzw. dem sog.
«Hotel-Wohnen». Diese zum Teil schwierige und er-
messensbehaftete Abgrenzung stellt sich insbesonde-
re im Zusammenhang mit dem Erwerb von Grund-
stiicken zur «botelmdssigen Bewirtschaftung» von
Stockwerkeigentumseinheiten, aber auch unter Um-
stainden bei Altersheimen, die (vor allem im Luxus-
segment) ebenfalls Wohnmoglichkeiten mit zusdtz-
lichen Dienstleistungen (Pflege, Reinigung usw.)
anbieten.$5

e Andererseits ist zu beachten — entgegen der unter
Umstinden irrefiilhrenden Annahme, dass Gewerbe-
grundstiicke voraussetzungslos nicht den Einschrin-
kungen des BewG unterliegen — dass der Erwerb von
unbebautem Land, selbst in der Industrie- oder Ge-

83 ZwerreL (FN 78), N 585 sowie N 633.

8 Vgl. in diesem Zusammenhang die jingere Rechtsprechung des
Bundesgerichts, wonach «/Auch] Personalwobnungen [...] Wohn-
zwecken [dienen] und [...] keine Betriebsstitte dar[stellen]» (vgl.
BGer 2C_589/2020 vom 22. Mirz 2021 E. 4). Diese in der Lehre
kritisierte Rechtsprechung sollte mit den geplanten Anderungen
der Lex Koller (siche FN 82) wieder korrigiert werden, indem den
Kantonen die Moglichkeit gegeben werden sollte, den Erwerb be-
triebsnotwendiger Personalwohnungen fiir Hotelbetriebe von der
Bewilligungspflicht auszunehmen.

85 Siehe insbesondere FaBian WAGER/ErNsT RUEGG, Das Konzept
«Hotel-Wohnen» und die Lex Koller, BR 2013, 99 ff.; Ricozz1/
Buzzi (FN 75), 229; ZwerreL (FN 78), N 633 ff. sowie N 662 ff.
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werbezone, nicht uneingeschrinkt zulissig ist.8¢ Der
Grund dafiir liegt darin, dass entsprechend dem Sinn
und Zweck der Lex Koller auch das reine Horten von
Land, selbst wenn es sich in der Industrie- oder Ge-
werbezone befindet, als unzulissige Kapitalanlage
gilt. Fir Investmentclubs, die gezielt in die Entwick-
lung von kommerziellen Grundstiicken investieren
mochten, bedeutet dies, dass ein Erwerb nur dann
von der Ausnahme fiir Betriebsstitten profitieren
kann, wenn ein konkretes Bauprojekt bevorsteht,
was je nach kantonaler Praxis durch eine Reihe von
Auflagen zur Vorlage der verschiedenen Meilensteine
der Uberbauung nachzuweisen ist.

Schliesslich ist zu erwihnen, dass gemiss Art. 2 Abs. 3
BewG beim Erwerb von Betriebsstitte-Grundstiicken
(auch) durch Wohnanteilvorschriften vorgeschriebe-
ne Wohnungen oder dafiir reservierte Flichen miter-
worben werden konnen.

Anders und vereinfacht ausgedrickt, erlaubt die-
se Erweiterung des Tatbestandes der Ausnahme fiir
Betriebsstitte-Grundstiicke den (Mit-)Erwerb von
Wohnungen in einem hauptsichlich gewerblich ge-
nutzten Gebiude, sofern durch Wohnanteilvorschrif-
ten — meistens auf Gemeindestufe (in den Bau- und
Zonenordnungen) — fiir die besagte raumplanerische
Zone oder das Grundstiick eine bestimmte (Mindest-)
Anzahl Wohnungen vorgeschrieben ist.” Gewisse
kantonale Behorden tendieren dazu, diese Grenze
der miterworbenen Wohnungen auf ein Drittel der
Bruttogeschossfliche eines Gebiudes zu begrenzen.
Diese feste Beschrinkung ist unserer Ansicht nach
jedoch nicht gesetzlich vorgeschrieben und sollte
nicht zu starr betrachtet werden. Stattdessen miiss-
te unseres Erachtens primir gepriift werden, ob die
gewerbliche Nutzung im Gesamtkontext noch tiber-
wiegt, was unter anderem auch noch Anteile bis zur
Hilfte — je nach den Umstinden — erfassen konnte.88
Die geplante Revision der Lex Koller beabsichtigt,
diese Frage nun zu kliren, indem neu durch Wohn-
anteilsvorschriften vorgeschriebene Wohnungen im
Umfang von hochstens einem Drittel der Bruttoge-
schossfliche mit einem Betriebsstitte-Grundstiick
miterworben werden diirfen.$

Merkblatt BewG (FN 78), Ziff. 6.e; ausfiihrlich dazu ZwerreL
(FN 78), N 629 ff.

Wegleitung BewG (FN 16), N 42.22; ausfiihrlich dazu ZwerreL
(FN 78), N 588 ff.

Siehe auch den Entscheid des Baurekursgericht (ZH) BRGE I
Nr. 0007/2022 vom 28. Januar 2022 E. 4.4, in: BEZ 2022 Nr. 16, wo-
nach neben der Wohnanteilsfliche auch der marktiibliche Mieter-
trag aus den Wohnungen massgebend ist. Das Baurekursgericht
geht dabei davon aus, dass ein massgeblicher Schwellenwert er-
reicht ist, wenn der potenzielle Mietertrag 50% des Gesamtertrags
der Liegenschaft betrigt. Siehe dazu auch FaBiano MENGHINI/
Nofmie AMMANN, Lex Koller in M&A-Transaktionen — Ausge-
wihlte Herausforderungen aus der Praxis, GesKR 4/2022, 431 ff.,
436.

Siehe FN 82.

Nicht nachvollziehbar bleibt die restriktive bundes-
gerichtliche Rechtsprechung, wonach der Miterwerbs-
tatbestand von Art. 2 Abs. 3 BewG nur erfillt werden
kann, wenn die Wohnungen, die dem Betrieb des Un-
ternehmens oder der Ausiibung der wirtschaftlichen
Titigkeit dienen, zeitgleich miterworben werden.?
Unserer Ansicht nach ergibt sich aus Art.2 Abs. 3
BewG kein Verbot fiir einen nachtriglichen (zusatzli-
chen) Erwerb betriebsnotwendiger Wohnungen nach
dem Erwerb des Betriebsstitte-Teils. Der Erwerb der
zum Beispiel bisher fehlenden Wohnungseinheiten
bei einem Stockwerkeigentum konnte sich durchaus
auch zu einem spiteren Zeitpunkt als sinnvoll erwei-
sen, nimlich im Hinblick auf einen kompletten Um-
bau und/oder einen Verkauf des gesamten Grund-
stiicks.

3. Investmentclub als Person im Ausland
im Sinne des BewG

3.1. Einleitende Bemerkungen

Den Einschrinkungen der Lex Koller unterliegen be-
kanntlich Grundstiickserwerbe durch Personen im Aus-
land im Sinne von Art. 5 BewG. Im Zusammenhang mit
einem konkreten Grundstiickerwerb durch einen Invest-
mentclub stellt sich somit vorab die Frage, ob Letzterer
als Person im Ausland im Sinne des BewG qualifiziert.

Da das Schweizer Recht keine allgemeingtltige Struk-
tur oder Definition eines solchen Investmentclub kennt
(sieche Kapitel II1.3.3 oben), auch nicht im Konzept nach
Art. 2 Abs. 2 lit. f KAG, muss im Einzelfall die von den
Investoren eingesetzte Struktur im Lichte der allgemei-
nen Bestimmungen des BewG — nimlich Art. 5 BewG -
analysiert werden. Wie einleitend erwihnt, liegt der
Fokus dieses Beitrags auf zwei in der Praxis relevanten
moglichen Strukturen eines Investmentclub: nimlich der
Zusammenlegung mehrerer Investoren entweder in einer
Personengesellschaft (sei es eine Kollektiv- oder Kom-
manditgesellschaft) oder in einer juristischen Person
(d.h. einer AG bzw. einer GmbH).

3.2. Massgeblichkeit des Sitzes

Nach dem Zusammenspiel von Art. 5 Abs. 1 lit. b bzw. ¢
BewG ist zunichst zu kliren, ob der Investmentclub sei-
nen statutarischen oder tatsichlichen Sitz im Ausland hat.

9  Siche dazu BGer 2C_325/2022 vom 21. Dezember 2023 E. 4.3.3,
wonach der Miterwerbstatbestand von Art. 2 Abs. 3 BewG nur er-
fiillt werden kann, wenn die Wohnungen, die dem Betrieb des Un-
ternchmens oder der Ausiibung der wirtschaftlichen Titigkeit im
Sinne von Art. 2 Abs. 2 lit. a BewG dienen, zeitgleich miterworben
werden. Dies bedeutet, dass ein nachtriglicher (Zu-)Erwerb (be-
triebsnotwendiger) Wohnungen nach dem Erwerb des Betriebs-
stitte-Grundstiickes somit unter dem Miterwerbstatbestand nicht
moglich ist.
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Zur Festlegung des Sitzes ist in der Praxis meist der for-
melle Sitz entscheidend: Bei AG bzw. GmbH wird die-
ser in den Statuten festgelegt (vgl. Art. 626 Abs. 1 Ziff. 1
bzw. Art. 776 Ziff. 1 OR), wihrend bei Personengesell-
schaften hingegen als Sitz der tatsichliche Mittelpunkt
der gesellschaftlichen Titigkeit gilt, also jener Ort, an

dem das Unternehmen tatsichlich gefithrt und betrieben
wird.%!

Das Kriterium des tatsichlichen Sitzes im Sinne des
BewG spielt grundsitzlich eine Rolle, um Umgehungs-
tatbestinde zu vermeiden, insbesondere wenn die Ge-
sellschaft faktisch vom Ausland aus verwaltet wird.?

Sollte sich der formelle (oder allenfalls der rarsichliche)
Sitz des Investmentclub im Ausland befinden, wire die-
ser als Person im Ausland im Sinne der Lex Koller zu
qualifizieren (vgl. Art.5 Abs. 1 lit. b BewG). Dies hit-
te zur Folge, dass Investitionen in Wohngrundstiicke
grundsitzlich ausgeschlossen wiren. Die Tatsache, dass
der Investmentclub letztlich aus schweizerischen Inves-
toren zusammengesetzt bzw. von diesen gehalten wird
und somit wirtschaftlich als «Schweizer» gilt, vermag da-
ran nichts zu indern.”

3.3. Auslandische Beherrschung eines
Investmentclub mit Sitz in der Schweiz

a. Die Grundprinzipien von Art. 6 BewG
im Allgemeinen

In der Schweizer Immobilienpraxis ist eine Struktur mit
einem Investmentclub mit Sitz im Ausland — aus den
oben dargelegten Griinden — kaum vorstellbar und al-
lenfalls nur im Zusammenhang mit Investitionen in Be-
triebsstitte-Grundstiicke denkbar.

Aus Sicht der Lex Koller und insbesondere im Hinblick
auf Investitionen in Wohngrundstiicke ist hingegen ein-
zig die Konstellation eines Investmentclub mit Sitz in
der Schweiz moglich. Selbst in diesem Fall kann aus dem
rein formellen (und tatsichlichen) Sitz in der Schweiz je-
doch nicht automatisch geschlossen werden, dass der In2-
vestmentclub im Einzelfall nicht dennoch als Person im
Ausland im Sinne des BewG eingestuft wird. Tatsichlich
werden nach Art. 5 Abs. 1 lit. ¢ BewG juristische Perso-
nen oder vermogensfihige Personengesellschaften ohne
eigene Rechtspersonlichkeit (wie die Kollektiv- und
Kommanditgesellschaft), die sowohl ihren statutarischen
als auch ihren tatsichlichen Sitz in der Schweiz haben,
dennoch als Personen im Ausland qualifiziert, wenn sie

o1 Merer-Havoz/ForstmoseR (FN 10), § 26 N 72; BSK OR II-APPEN-
ZELLER/BAUDENBACHER, Art. 554 N 8; ZweirerL (FN 78), N 266 ff.
sowie N 272 ff.

92 Zum Kriterium des tatsichlichen Sitzes siche im Einzelnen ZwWEIFEL
(FN 78), N 276 ff.

9 Merkblatt BewG (FN 78), Ziff. 5.a; ZwerreL (FN 78), N 264 ff.

von Personen im Ausland im Sinne des BewG beherrscht
werden.%*

Somit ist fiir Investmentclubs mit Sitz in der Schweiz in
der Praxis entscheidend, ob bzw. wann eine solche aus-
lindisch beherrschende Stellung vorliegt. Dies wird durch
die Grundprinzipien in Art. 6 BewG konkretisiert:

¢ Nach der Generalklausel in Art. 6 Abs. 1 BewG gilt
eine Person im Ausland dann als beherrschend fir
einen Investmentclub, wenn sie durch ihre finanzielle
Beteiligung, ihr Stimmrecht oder aus anderen Griin-
den - entweder allein oder zusammen mit anderen
Personen im Ausland — massgeblichen Einfluss auf die
Verwaltung oder Geschiftsfithrung des Investment-
club austiben kann.”> Gemiss der bundesgerichtlichen
Rechtsprechung sind damit diejenigen Konstellationen
gemeint, bei denen Personen im Ausland in der Lage
sind, auf die formell entscheidenden Gesellschafts-
organe einen derartigen Einfluss auszuiiben, dass sie
wesentliche Entscheide treffen oder diese zumindest
stark beeinflussen konnen. Es ist dabei keine tatsich-
liche Kontrolle erforderlich; entscheidend ist, dass die
Moglichkeit einer solchen Kontrolle besteht.%

e Im Hinblick auf die Generalklausel von Art. 6 Abs. 1
BewG ist bei als Kapitalgesellschaften strukturierten
Investmentclubs ein besonderes Augenmerk auf die
Zusammensetzung des Verwaltungsorgans zu rich-
ten, sei es der Verwaltungsrat bzw. die Geschiftsfih-
rung oder das Management. Ein vollstindig auslin-
disch besetztes Exekutivorgan oder eine Verwaltung
vom Ausland konnte unter Umstinden den Anschein
erwecken, dass der Investmentclub tatsichlich von
Auslindern bzw. vom Ausland aus verwaltet wird,?”
und zwar ungeachtet einer allfilligen Beteiligung von
auslindischen Anlegern als Aktioniren bzw. Gesell-
schaftern. Daher sollte bei Investmentclubs stets auf
eine ausgewogene Zusammensetzung des Exekutiv-
organs geachtet werden; eine vollstindig aus Perso-
nen im Ausland bestehende Zusammensetzung wire
eher zu vermeiden.

%  Fiir eine strukturierte graphische Darstellung siehe im Einzelnen
ZwerreL (FN 78), N 281 ff.

% Zur Bedeutung der Generalklausel in Art. 6 Abs. 1 BewG als Auf-
fangtatbestand zwecks Verhinderung von Umgehungsgeschiften
siche ZwerreL (FN 78), N 283 ff.

%  Siehe BGer 2C_219/2015 vom 20. November 2015 E. 7.5.2: «/njach
dem klaren Wortlaut des Gesetzes reicht es aus, dass die Person im
Ausland beeinflussen <kann; dass sie den Einfluss effektiv ausiibt, ist
nicht erforderlich [...]. Dabei kann allerdings nicht jede entfernte
Méglichkeit einer auslindischen Beberrschung ausreichen [...J; so
geniigt z.B. der Umstand, dass eine Person im Ausland mit einem
Kapitalanteil von 25% und einem relativ bedentenden Darlehen an
einer Gesellschaft beteiligt ist, fiir sich allein noch nicht zur Annah-
me einer auslindischen Beherrschung [...].»; MENGHINI/ AMMANN
(FN 88), 433.

%7 Gemiss Art. 5 Abs. 1 lit. b BewG gelten als Personen im Ausland
nicht nur Gesellschaften, deren statutarischer Sitz im Ausland ist,
sondern auch solche, die ihren tatsichlichen Sitz im Ausland haben.
Siehe auch Kapitel IV.3.2.
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Mit besonderem Fokus auf als juristische Personen
ausgestaltete Investmentclubs erginzt das Gesetz die
Generalklausel mit einer Reihe von (widerlegbaren)
Vermutungen tiber das Vorhandensein einer massge-
blichen auslindischen Beherrschung, und zwar fir
den Fall, dass eine oder mehrere Personen im Aus-
land (i) mehr als ein Drittel des Aktienkapitals bzw.
Stammkapital besitzen;?8 (i) iiber mehr als ein Drittel
der Stimmen in der Generalversammlung bzw. Ge-
sellschafterversammlung verfiigen;” oder (iii) der
juristischen Person Fremdkapital zur Verfiigung stel-
len, das die Quote des Eigenkapitals der Gesellschaft
Ubersteigt.!® Bei letzterem Vermutungstatbestand
der wesentlichen auslindischen Fremdkapitalinvesti-
tionen wird in der Regel auf eine ex post-Betrachtung
abgestellt, und zwar wird der massgebliche Schwel-
lenwert der auslindischen Fremdfinanzierung nach
Vollzug des beabsichtigten Grundstiickserwerbs
Uberpruft, was unseres Erachtens aber nicht immer
zu einem sachgemaissen Ergebnis fithrt.10!

Ahnliche (widerlegbare) Vermutungen sieht das Ge-
setz im Zusammenhang mit der Beherrschung eines
als Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft ausgestal-
teten Investmentclub vor. Dies wire gemiss Art. 6
Abs. 3 lit.a—c BewG gegeben, wenn Personen im
Ausland (1) als unbeschrinkt haftende Gesellschafter
auftreten — dazu zdhlen simtliche Gesellschafter einer
Kollektivgesellschaft sowie die Komplementire einer
Kommanditgesellschaft (nicht aber die Kommandita-
re; fir letztere siehe die Spezialvermutung in Art. 6
Abs. 3 lit. b BewG);192 (ii) der (Kommandit-)Gesell-
schaft als Kommanditire Mittel zur Verfigung stel-
len, die ein Drittel der Eigenmittel der Gesellschaft
Ubersteigen; oder (iii) der Gesellschaft oder den un-
beschrinkt haftenden Gesellschaftern Fremdkapital
zur Verfugung stellen, das die Quote der Eigenmittel
der Gesellschaft tibersteigt.!%

Siehe Art. 6 Abs. 2 lit. a BewG.

Siehe Art. 6 Abs. 2 lit. b BewG.

Siehe Art. 6 Abs. 2 lit. d BewG. Das Gesetz verwendet hierzu eine
eher komplexe Beschreibung, indem die Beherrschung einer juristi-
schen Person durch Personen im Ausland vermutet wird, wenn die-
se «der juristischen Person riickzahlbare Mittel zur Verfiigung stel-
len, die mebr als die Hilfte der Differenz zwischen den Aktiven der
juristischen Person und thren Schulden gegeniiber nicht bewilli-
gungspflichtigen Personen aunsmachen». Im Einzelnen zu diesem
Kriterium, insbesondere zu den bei der Analyse anzuwendenden
bzw. massgeblichen Fremdkapitalpositionen sowie zur Bewertung
der Aktiven, siche ZwerreL (FN 78), N 433 ff.; HANSPETER GEIss-
MANN, Lex Koller: Von der Finanzierung eines Grundstiickerwerbs-
geschiftes zur auslindischen Beherrschung, Newsletter 25. Februar
2025.

Siehe ZwerreL (FN 78), N 440 f.

Zur Kritik, dass bereits das Vorhandensein eines einzigen unbe-
schrinkt haftenden Gesellschafters, der als Person im Ausland gilt,
zur Anwendung der Vermutung fihrt, siche ZwerreL (FN78),
N 489 ff.

Fiir eine vertiefte Ausfithrung zu diesem Kriterium gemiss Art. 6
Abs. 3 lit. ¢ BewG siche ZwerreL (FN 78), N 472 ff.

Die in Art. 6 Abs. 2 und 3 BewG geregelten Vermutun-
gen sind widerlegbar.!® Widerlegt sind diese Vermu-
tungen insbesondere dann, wenn nachgewiesen werden
kann, dass trotz Vorliegens eines Sachverhalts, der grund-
satzlich zur Annahme einer auslindischen Beherrschung
fihre, tatsachlich keine solche Beherrschung vorliegt. In
der Praxis wird dies hiufig damit begriindet, dass trotz
einer massgeblichen Beteiligung im Aktionariat oder
einer relevanten Finanzierung durch eine oder mehrere
Personen im Ausland letztere aufgrund der Streuung des
Aktionariats bzw. der Finanzierungsverhiltnisse keine
Einflussmoglichkeit ausiiben konnen. 19

b. Die Anwendung von Art. 6 BewG in der Praxis

Die Anwendung der oben genannten Regelungen bedeu-
tet, dass Investmentclubs mit Sitz in der Schweiz — sei es
als Personengesellschaft (wie eine Kollektiv- oder Kom-
manditgesellschaft) oder als AG bzw. GmbH - ein kon-
kretes bewilligungspflichtiges Grundstiick direkt erwer-
ben konnen, obwohl ein gewisser Anteil auslindischer
Anleger nach der Lex Koller existiert; sofern und solange
dies nicht zu einer auslindischen Beherrschung des In-
vestmentclub fihrt. In der Praxis fihrt dies zu einer un-
ter Umstinden komplexen Kontrolle der gegebenenfalls
bestehenden auslindischen Beteiligungsstrukturen, ins-
besondere wenn sich unter den (direkten) Anlegern eines
Investmentclub eine juristische Person befindet.

In der Theorie klingt dieses Prinzip zunichst einfach:
Solange die in Art. 6 BewG festgelegten Kriterien nicht
erfilllt werden, wird der Investmentclub nicht als von
Personen im Ausland beherrscht angesehen. Allerdings
bedeutet dies nicht, dass sich Personen im Ausland im
Sinne des BewG beliebig am Eigenkapital eines solchen
Investmentclub beteiligen konnen. Aufgrund der weite-
ren Regelungen in Art. 4 Abs. 1 lit. e BewG sowie Art. 1
Abs. 1 lit. a BewV unterliegt die Beteiligung am Eigen-
kapital eines Investmentclub, der in Wohngrundstiicke
investiert, durch eine Person im Ausland der Bewilli-
gungspflicht, wie nachfolgend in Kapitel IV.4 ausgefiihrt.
Diese Bestimmung schliesst de facto den Erwerb einer
Beteiligung durch eine Person im Ausland aus.

Dies gesagt, ist die in Art. 6 BewG genannte Regelung
dennoch von Relevanz, und zwar primir fir folgende
(Haupt-)Konstellationen:

e Erstens: Fir den Fall, dass die Anleger eines Invest-
mentclub urspringlich zu 100% aus BewG-kon-
formen Aktioniren bzw. Gesellschaftern bestanden
und diese sich nachtriglich verindert haben — etwa
aufgrund eines Ausnahmetatbestandes im Sinne von
Art. 7 lit. a und b BewG. Zu denken ist zum Beispiel
an Erbfille, bei denen ein auslindischer Erbe die An-

104 MUHLEBACH/GEISSMANN (FN 78), Art. 6 N 3.
105 Siche beispielhaft dazu ZwerreL (FN 78), 241 ff. N 463 ff.
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teile eines verstorbenen (BewG-konformen) Anle-
gers des Investmentclub ibernimmt. Gleiches gilt in
Fillen von Ubertragungen dieser Anteile an auslin-
dische Verwandte in auf- und absteigender Linie bzw.
an den Ehegatten oder den eingetragenen Partner
eines (BewG-konformen) Anlegers.

e Zweitens: Rechtsmissbrauchsfille vorbehalten, sind
auch Konstellationen des Wegzuges eines bisher mit
B- oder C-Bewilligung in der Schweiz wohnhaften
Anlegers ins Ausland denkbar. Fur all diese Konstel-
lationen sollte ebenfalls der klare Wortlaut von Art. 6
BewG zur Anwendung kommen, und der Invest-
mentclub misste kiinftig anhand dieser Grundsitze —
insbesondere der Schwellenwerte in Art. 6 Abs.2
BewG — beurteilt werden, ob er als auslindisch be-
herrscht gilt oder nicht. Andernfalls konnte der In-
vestmentclub kinftig keine Wohngrundstiicke mehr
erwerben, obwohl nach Art. 6 BewG keine auslindi-
sche Beherrschung vorliegen wiirde. In all diesen
Konstellationen sollte vor Augen behalten werden,
dass die im Rahmen eines direkten Grundsticker-
werbs involvierten Behorden (u.a. das Grundbuch-
amt) gegebenenfalls Riickfragen aufwerfen konnten,
inwiefern der jeweils als Erwerber auftretende In-
vestmentclub eine solche auslindische Beteiligung in
seinem Anlegerkreis hat. Somit muss man notigen-
falls die jeweiligen Anderungen in der Beteiligungs-
struktur erliutern konnen.

e Drittens: Ahnlich zum unmittelbar vorherigen Punkt
ist die Konstellation, wonach unter den Aktioniren
eines Investmentclub u.a. eine schweizerische opera-
tive Gesellschaft besteht und letztere nachtriglich
durch einen Auslinder erworben wird (was ange-
sichts des operativen bzw. kommerziellen Zwecks
dieser Aktionirin aus Lex Koller-Sicht zulissig ist).
Die Tatsache, dass diese Aktiondrin plotzlich auslin-
disch gehalten ist, hat nicht unmittelbar zur Folge,
dass der Investmentclub seinerseits als Person im
Ausland gilt. Dies misste wiederum — und zwar auch
angesichts weiterer kiinftiger Erwerbe von Wohnim-
mobilien durch diesen Investmentclub — durch Art. 6
BewG beurteilt werden.

e Viertens: Fir solche Investmentclubs, welche zwar
stindig auf Investitionen in sog. Betriebsstitte-
Grundstiicke fokussieren, ausnahmsweise jedoch
eine bestimmte Investition in ein Wohngrundstiick
tatigen. Die Zuldssigkeit eines solchen Erwerbs wire
nach unserer Ansicht im Lichte von Art. 6 BewG zu
prifen. Mit anderen Worten miisste Uberprift werden,
ob der Investmentclub als auslindisch beherrscht gilt.
Ein solcher Investmentclub wiirde nicht als Immobi-
liengesellschaft im Sinne der Lex Koller qualifizieren,
weil er primir und dauerhaft in vom BewG nicht er-
fasste Betriebsstitte-Grundstiicke investiert bzw. zu
investieren bezweckt. Vorbehalten bleiben selbstver-
standlich Rechtsmissbrauchsfille, wonach ein Invest-

mentclub gar nie die Absicht hatte, tatsichlich in Be-
triebsstitte-Grundstiicke zu investieren.

c. Die Rolle der Finanzierung im Lichte
von Art. 6 BewG

Wie oben erwihnt, muss die Finanzierung sowohl in
Bezug auf den Investmentclub als auch auf allfillige als
Personen- bzw. Kapitalgesellschaften ausgestalteten An-
leger des Investmentclub den Vorgaben von Art. 6 Abs. 2
lit. d BewG (fiir juristische Personen) bzw. Art. 6 Abs. 3
lit. b bzw. ¢ BewG (fiir Kollektiv- und Kommanditge-
sellschaften) entsprechen.

Das bedeutet, dass eine solche Fremdfinanzierung hochs-
tens bis zur Hohe der Eigenmittel bzw. des Eigenkapitals
der (jeweiligen) Gesellschaft — sei es der Investmentclub
oder der (als Personen- bzw. Kapitalgesellschaft ausge-
staltete) Anleger — zulissig ist.

Eine allfillige Uberschreitung dieser Grenze auf Stufe
des Investmentclub konnte zur Folge haben, dass Letz-
terer — aufgrund der Finanzierung (Art. 6 Abs.2 lit.d
BewG bzw. Art. 6 Abs. 3 lit. ¢ BewG) — als Person im
Ausland im Sinne von Art. 5 BewG qualifiziert, was den
kiinftigen Erwerb von (weiteren) bewilligungspflichtigen
Grundstiicken verhindert.

Hingegen konnte eine allfillige Uberschreitung dieser
Grenze auf Stufe eines jeweiligen (als Personen- bzw. Ka-
pitalgesellschaft ausgestalteten) Anlegers zur Folge haben,
dass Letzterer — aufgrund der Finanzierung (Art. 6 Abs. 2
lit. d BewG bzw. Art. 6 Abs. 3 lit. c BewG) — als Person im
Ausland qualifiziert. Dies konnte, je nach Struktur bzw.
Zusammensetzung der weiteren Anleger des Investment-
club (an welchem sich der oben erwihnte auslindische
Anleger beteiligt), zu einer Qualifikation des Investment-
club selbst — diesfalls aufgrund der beherrschenden aus-
lindischen Beteiligung (Art. 6 Abs. 2 lit. a/b BewG) — als
Person im Ausland im Sinne von Art. 5 BewG fiihren.

Die oben genannten Konsequenzen der Finanzierung
stiitzen sich auf die Vermutungstatbestinde in Art. 6
Abs. 2 bzw. 3 BewG, welche aber widerlegbar sind. Da-
her besteht grundsitzlich fur den Investmentclub weiter-
hin die Moglichkeit, trotz seiner massgeblichen auslandi-
schen Finanzierung oder der Qualifikation einer seiner
Anleger als Person im Ausland dennoch zu beweisen,
dass er selbst nicht als Person im Ausland qualifiziert.

4. Beteiligung von Personen im Ausland
am Eigenkapital eines Investmentclub

Die Beteiligung an einem als Personengesellschaft (sei es
als Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft) ausgestalte-
ten Investmentclub, dessen tatsichlicher Zweck der Er-
werb von bewilligungspflichtigen Grundstiicken ist (vgl.
Art. 2 Abs. 2 lit. a e contrario BewG), durch eine Person
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im Ausland, gilt gemiss Art. 4 Abs. 1 lit. b BewG als be-
willigungspflichtiger Grundstiickserwerb.

Das Gleiche gilt fiir den (derivativen) Erwerb des Eigen-
tums (oder der Nutzniessung) an einem Anteil eines als
juristische Person ausgestalteten Investmentclub (vgl.
Art. 4 Abs. 1 lit. e BewG), sofern (i) deren tatsichlicher
Zweck der Erwerb von bewilligungspflichtigen Grund-
sticken ist (vgl. Art.2 Abs. 2 lit. a e contrario BewG)
und (ii) die Anteile der juristischen Person nicht an einer
Borse in der Schweiz kotiert sind.1% Gleichgestellt ist
die Beteiligung einer Person im Ausland am Eigenkapi-
tal einer solchen juristischen Person, sei es im Rahmen
der Grindung oder einer Kapitalerhohung (vgl. Art. 1
Abs. 1lit. a BewV).

Mit Ausnahme von hier wenig relevanten Konstellatio-
nen von kotierten Strukturen, qualifiziert somit jede In-
vestition einer Person im Ausland am Eigenkapital eines
Investmentclub als bewilligungspflichtiger Grundstiicks-
erwerb, und zwar bereits mit dem Erwerb eines einzigen
Anteils.'%” Letzteres gilt, gemass Praxis des Bundesamtes
fir Justiz, auch fir den Erwerb eines (einzigen) Partizi-
pationsscheins an einem als AG ausgestalteten Invest-
mentclub.1% Dies ist u.E. zu restriktiv, zumal ein Par-
tizipationsschein zwingend kein Stimmrecht hat (siche
Art. 656¢ Abs. 1 OR)!% und somit kaum eine Kontroll-
moglichkeit tiber den Investmentclub verleiht.

Das Bundesgericht hat in seiner — zwar alten, aber bis-
lang immer noch geltenden — Rechtsprechung!!? festge-
halten, dass die Beteiligung auch nur mit einem einzigen
Anteil durch Personen im Ausland — sei es im Rahmen
der Griindung oder einer Kapitalerhdhung — an einer
Immobiliengesellschaft, deren wesentliche Aktiven aus
Wohngrundstiicken bestehen oder deren Zweck auf den
Erwerb solcher Grundstiicke gerichtet ist, der Bewil-
ligungspflicht nach dem BewG unterliegt und letztlich
somit unzulissig ist.!!! Diese Grundsitze gelten u.E.

106 Zu den durch die Revision geplanten Anderungen im Zusammenhang
mit dem Erwerb von Aktien von Gesellschaften siche FN 82 (m.w.H.).

107 Siehe auch Wyss (FN 2), 97 f.; MENGHINI/AMMANN (FN 88), 439.

108 Merkblatt BewG (FN 78), Ziff. 7.

109 Sjehe BSK OR II-RamriNi/RiGozz1, Art. 656¢ N 1.

110 BGE 109 Ib 95 E. 4.d; sieche auch BGE 106 Ib 83 E. 1; BGE 109 Ib
101 E. 3 sowie BGE 1151b 102 E. 2.

11 So ausdriicklich in BGE 109 Ib 101 E. 3: «L’art. 2 lettre ¢ AFAIE
soumet a antorisation lacquisition, par une personne a I’étranger,
d’une ou de plusieurs parts d’une société ammobilieres; il importe
pen que cette acquisition soit originaire ou dérivée. Ainsi, pour les
personnes ayant leur domicile ou leur siege a I’étranger, la participa-
tion a la constitution ou a langmentation du capital d’une société
immobiliére est soumise a assentiment préalable de autorité com-
pétente (art. 19 OAIE). [...] Ce qui compte toutefois, c’est que la so-
ciété ait pour but principal d’acquérir un ou plusienrs immeubles sis
en Suisse et qu’ainsi <son patrimoine (une fois constitué) consiste en-
tierement ou principalement en immeubles (art. 2 lettre ¢ AFAIE).
En cas de constitution on d’angmentation de capital, il n’est donc pas
nécessaire — pour que le souscriptenr étranger doive demander une
autorisation — que ce nouvean capital soit libéré par un apport en
immeuble; il suffit que ces fonds soient destinés a permettre lachat
d’un ou plusienrs immeunbles. [...].»

sowohl bei juristischen Personen (d.h. AG und GmbH)
als auch — angesichts der Ahnlichkeiten zwischen Art. 4
Abs. 1 lit. e und Art. 4 Abs. 1 lit. b BewG - fur Perso-
nengesellschaften (d.h. Kollektiv- und Kommanditge-
sellschaften).

Die Beteiligung am Eigenkapital eines Investmentclub
durch eine Person im Ausland unterliegt somit den Ein-
schrinkungen des BewG und erfordert eine Einzelfall-
prifung. Diese Beschrinkungen finden laut Gesetz (und
Praxis des Bundesgerichtes) auf Immobiliengesellschaf-
ten im Sinne des BewG Anwendung, d.h. auf Invest-
mentclubs, dessen tatsichlicher Zweck der Erwerb von
bewilligungspflichtigen Grundstiicken ist (vgl. Art.2
Abs. 2 lit. a e contrario BewG). Der Begriff der Immo-
biliengesellschaft im Sinne des BewG ist in der Praxis
nicht restlos geklirt, worauf an dieser Stelle nicht niher
eingegangen wird.!2 Letztlich hingt diese Qualifikation
einerseits vom statutarischen Zweck der Gesellschaft,
andererseits vom tatsichlichen Zweck des Investment-
club ab; letzterer wird in der Praxis primir aus der Zu-
sammensetzung der Gesellschaftsaktiven sowie aus der
Herkunft von Umsatz und Gewinn der Gesellschaft eru-
iert.113

Der klassische Fall eines Investmentclub, der massgeb-
lich in (zu entwickelnde) Wohnimmobilien investiert,
qualifiziert wohl als solche Immobiliengesellschaft im
Sinne des BewG, mit der Folge, dass eine Beteiligung von
Personen im Ausland am Eigenkapital dieses Investment-
club nicht erlaubt ist.!1*

Das Gesetz behandelt somit den Erwerb eines einzelnen
Anteils an einem als Immobiliengesellschaft im Sinne
des BewG qualifizierten Investmentclub strikter als den
direkten Erwerb eines Wohngrundstiickes durch einen
Investmentclub selbst, der unter Umstinden eine auslian-
dische Beteiligung an seinem Eigenkapital aufweist (so-
fern letztere in Konformitit mit dem BewG entstanden
ist; siche dazu Kapitel IV.3.3 oben). Auch das Bundesge-
richt hat diesen Widerspruch erkannt, indem es festhalt,
dass «/djer Erwerb von Grundstiicken durch bestehende
Gesellschaften mit Minderbeitsbeteiligung von Personen
im Ausland ist bewilligungsfrei, ebenso die Umwand-
lung einer Betriebsgesellschaft mit auslindischer Min-
derbeitsbeteiligung in eine Immobiliengesellschaft; Neu-
griindungen von Immobiliengesellschaften mit gleichen
Beteiligungsverbdltnissen sind dagegen bewilligungs-
pflichtig [...]. Diese Unterschiede wurden vom Parla-
ment bewusst nicht beseitigt. Das gesetzgeberische Motiv
braucht nicht nur in der Abwebr von Umgehungsgefah-
ren oder Anwendungsschwierigkeiten zu liegen; es kann

12 Zum nicht restlos geklirten Begriff der Immobiliengesellschaft im

Sinne des BewG, insbesondere im Lichte von Art.4 Abs. 1 lit. e
BewG, siche MENGHINI/AMMANN (FN 88), 438 ff.

113 Siche im Detail MENGHINI/ AMMANN (FN 88), 439 ff. sowie 443.

114 Siche dazu auch Wyss (FN 2), 97 {.
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der Zweckrichtung des BewG entsprechend ein selbstin-
diger Grund sein, bestehende Gesellschaften in ihrer Ta-
tigkeit nicht zu hemmen, aber nene Auslinderbeteiligun-
gen an Immobiliengesellschaften abzuwebren».115 Selbst
wenn eine derart unterschiedliche Behandlung teilweise
als stossend empfunden werden kann, entspricht dies der
aktuellen Rechtslage.

5. Beteiligung von Personen im Ausland
am Fremdkapital eines Investmentclub
im Zusammenhang mit einem konkreten
Grundstiickerwerb

5.1. Die zwei Blickwinkel der
Finanzierungsthematik

Finanzierungsfragen im Lichte des Lex Koller stellen
sich im Rahmen von Investmentclubs unter zwei Blick-
winkeln:!16

¢ Einerseits — wie oben erwihnt (sieche Kapitel IV.3,
insbesondere IV.3.3¢ oben) - stellt sich die Frage, ob
eine bereits bestehende auslindische Finanzierung
(d.h. die Aufnahme von Fremdkapital) dazu fiithren
kann, dass der betreffende Investmentclub — sei es
als Personengesellschaft oder juristische Person — als
Person im Ausland im Sinne von Art.5 BewG gilt.
Dies kann entweder (i) direkt aufgrund seiner Finan-
zierung (Art. 6 Abs.2 lit. d bzw. Art. 6 Abs.3 lit.c
BewG) oder (ii) indirekt, etwa durch die Qualifika-
tion eines bestimmten Anlegers als Person im Aus-
land, infolge einer beherrschenden auslindischen Be-
teiligung (Art. 6 Abs. 2 lit. a/b BewG) der Fall sein.
Dies trifft in beiden Konstellationen zu, selbst wenn
der betreffende Investmentclub seinen Sitz in der
Schweiz hat.

115 BGE 109 Ib 95 E 4.d; siche auch BGE 106 Ib 83: «Der Bundesrat
wollte im Jahre 1972 die Bewilligungspflicht fiir den Erwerb von
Anteilen an Immobiliengesellschaften durch Personen im Ausland
lockern und eine Bewilligung nurmebr verlangen, wenn die Aus-
landbeteiligung auf iiber 25% ansteigt [...]. Diese Anderung dring-
te sich nach Ansicht des Bundesrates insbesondere deshalb auf, weil
gemiiss Art. 3 lit. ¢ BewG juristische Personen mit Sitz in der
Schweiz, welche hier ein Grundstiick erwerben wollen, nur dann
der Bewilligungspflicht unterstellt sind, wenn Personen im Ausland
daran in finanziell beherrschender Weise beteiligt sind, d.h., wenn
ithr Anteil einen Drittel iibersteigt (Art. 5 Abs. 1 BewV). Er wollte
damit den anslindischen Erwerber von Anteilen an Immobilienge-
sellschaften dem auslindischen Eigentiimer von Anteilen an beste-
henden  schweizerisch  beherrschten  Immobiliengesellschaften
gleichstellen. Die Kommission des Nationalrates strich die vorgese-
hene Lockerung indessen wieder mit der Begriindung, dass Schwie-
rigkeiten bei der Anwendung der Bestimmung auftreten und Um-
gehungen nicht ausgeschlossen werden konnten [...]. Demnach gilt
heute nach wie vor die Regelung, dass der Erwerb eines Grund-
stiicks durch eine Immobiliengesellschaft mit geringem auslindi-
schem Kapitalanteil nicht bewilligungspflichtig ist, der Erwerb eines
geringen Kapitalanteils an einer schweizerischen Immobiliengesell-
schaft, welche bereits Grundstiicke erworben hat, dagegen der Be-
willigungspflicht unterstebt.».

116 Siche u.a. zur empfohlenen Reihenfolge der Priifung MENGHINI/
AmmanN/Furrer (FN 78), 57 {.

Korrekt weist GeissManNnN darauf hin, dass diese
erste Fragestellung unter dem Blickwinkel der sog.
subjektiven Bewilligungspflicht nach der Lex Koller
zu priifen ist, da es dabei um die (mogliche) Qualifi-
zierung des erwerbenden Investmentclub als auslin-
disch beherrschte Struktur und somit als Person im
Ausland im Sinne des BewG geht.17

e Andererseits spielen Finanzierungsthemen auch eine
Rolle unter dem Blickwinkel einer direkten, vom
Investmentclub fir ein konkretes Erwerbsgeschift
aufzunehmenden Finanzierung. Dies betrifft Kon-
stellationen, in denen ein Investmentclub zum Zeit-
punkt des geplanten Erwerbsgeschiftes nicht als aus-
lindisch beherrscht im Sinne von Art. 6 BewG gilt,
fir die konkrete Transaktion jedoch — zusitzlich zur
Eigenmittel- bzw. Eigenkapitalquote — eine Finan-
zlerung aus dem Ausland eingesetzt wird. Fraglich
ist daher, ob diese konkrete, zusitzliche auslindische
Finanzierung — sei es durch eine auslindische Bank
oder durch neue auslindische Investoren (in Form
von Fremdkapitalgebern) — selbst als eigenstindiger
Grundstiickserwerb im Sinne der Lex Koller qualifi-
ziert werden kann und somit, da sie von Personen im
Ausland ausgeht, der Bewilligungspflicht nach dem
BewG unterliegt.!'8 Wie noch zu sehen sein wird (sie-
he Kapitel IV.5.3 unten), sind dazu die Bestimmun-
gen von Art. 4 Abs. 1 lit. g BewG sowie Art. 1 Abs. 2
lit. b BewV relevant.
Diese zweite Fragestellung ist unter dem Blickwinkel
der objektiven Bewilligungspflicht nach der Lex Kol-
ler zu priifen, da es um die Frage geht, ob das kon-
krete Rechtsgeschift (nimlich die Finanzierung des
Kaufpreises bzw. der Transaktion) als bewilligungs-
pflichtiger Grundstiickserwerb im Sinne des BewG zu
qualifizieren ist.?

Gegenstand der nachfolgenden Ausfihrungen (siche ins-
besondere Kapitel IV.5.3 unten) ist es, diese zweite Fra-
gestellung mit Fokus auf den Investmentclub niher zu
beleuchten.

5.2. Die Wechselbeziehung der zwei Blickwinkel
der Finanzierung

Besonders hervorzuheben ist in der Praxis bei Finanzie-
rungsfragen nach dem BewG der enge Zusammenhang
zwischen der subjektiven Bewilligungspflicht (siche dazu
Kapitel IV.3.3¢ oben, und zwar die Rolle der Passivseite
bei der Qualifikation als Person im Ausland) und der ob-
jektiven Bewilligungspflicht (siehe dazu Kapitel IV.5.3
unten, nimlich die mogliche Qualifizierung eines kon-
kreten Finanzierungsgeschifts als bewilligungspflichti-

117 Gerssmann (FN 100), 3.
118 Zur Thematik ausfithrlich Zwerrer (FN 78), N 830 ff.
119 Gerssmann (FN 100), 1 f.
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ger Grundstiickserwerb im Lichte von Art. 4 Abs. 1 lit. g
BewG).

Zwar sind diese beiden Ebenen getrennt zu priifen und
die jeweiligen Tatbestinde diirfen nicht vermischt wer-
den. Dennoch sind in der Analyse die Risiken vor Au-
gen zu behalten, dass eine Kumulierung mehrerer an
sich unproblematischer Finanzierungsgeschifte — die
je fiir sich die in Art. 4 Abs. 1 lit. g BewG festgelegten
Kriterien nicht tberschreiten und somit nicht als be-
willigungspflichtige Grundstiickserwerbe gelten — dazu
fithren kann, dass sich die Passivseite des Investment-
club aus Lex Koller-Sicht massgeblich verindert. Eine
allfillige Uberschreitung der in Art. 6 Abs. 2 lit. d BewG
bzw. Art. 6 Abs. 3 lit. c BewG erwihnten Grenzen auf
Stufe des Investmentclub konnte zur Folge haben, dass
Letzterer — aufgrund der Finanzierung — als Person im
Ausland im Sinne von Art. 5 BewG qualifiziert, was den
kiinftigen Erwerb von (weiteren) bewilligungspflichti-
gen Wohngrundstiicken verhindert (siehe dazu Kapitel
IV.3.3c oben).120

5.3. Finanzierungsgeschifte als bewilligungs-
pflichtiger Grundstiickserwerb

Ausgangspunkt ist der Auffangtatbestand in Art. 4
Abs. 1 lit. g BewG, wonach als Grundstiickserwerb auch
der Erwerb anderer Rechte gilt, die dem Erwerber eine
dhnliche Stellung wie dem Eigentimer eines bewilli-
gungspflichtigen Grundstiickes verschaffen.!?!

Art. 4 Abs. 1 lit. g BewG zielt darauf ab, Umgehungsge-
schifte zu verhindern, die wirtschaftlich einem Grund-
stiickserwerb gleichkommen, wobei simtliche abge-
schlossenen Vereinbarungen in ihrer Gesamtheit und
wirtschaftlichen Wirkung zu beurteilen sind. Dabei ist
nicht die subjektive Absicht der Parteien entscheidend,
sondern der objektive wirtschaftliche Gehalt der Rechts-
beziehungen und inwiefern diese dem Erwerb dinglicher
Rechte am bewilligungspflichtigen Grundstick nahe-
kommen.'22

Im Hinblick auf Finanzierungen wird diese Bestimmung
in Art.1 Abs. 2 lit. b BewV (sog. Finanzierungstatbe-
stand) prazisiert: Erfasst sind insbesondere die Finan-
zierung des Kaufs oder der Uberbauung eines solchen
Grundstiicks, wenn die getroffenen Vereinbarungen, die
Hohe der Kredite oder die Vermogensverhiltnisse des
Schuldners dazu fithren, dass der Kiufer oder Bauherr
in eine besondere Abhingigkeit vom Gliubiger gerit.!23

120 Sjche dazu auch Geissmann (FN 100), 3.

121 Siehe ZwerreL (FN 78), N 848 f.

122 BGer 2C_854/2012 vom 12. Mirz 2013 E. 5.2.; siche auch MENGHI-
~N1/AMMANN/FUurrer (FN 78), 61 f.

123 Siche Zwerrer (FN 78), N 848 ff.; siche auch THOMAS ZWEIFEL,
Fallstricke bei der Kapitalaufnahme im Ausland seitens schweizeri-
scher Immobilieninvestoren, BR 2026, 16 ff., 18 f.; MENGHINT/AM-
MANN/FURReR (FN 78), 63.

Die im Auffangtatbestand von Art. 4 Abs. 1 lit. g BewG
vorausgesetzte «eigentimeribnliche Stellung» wird so-
mit im Finanzierungstatbestand von Art. 1 Abs. 2 lit. b
BewV durch das Kriterium der «besonderen Abhdn-
gigkeit» des Schuldners vom (auslindischen) Glaubiger
konkretisiert.12

Das Bundesgericht hat in seiner Rechtsprechung betont,
dass die auslindische Finanzierung eines Erwerbsge-
schiftes grundsitzlich nicht der Bewilligungspflicht nach
der Lex Koller untersteht, und zwar unabhingig davon,
ob der Glaubiger eine Person im Ausland ist und ob ein
bewilligungspflichtiges Grundstiick betroffen ist. Dies
gilt auch fir grundpfandgesicherte Darlehen. Schliess-
lich verbietet das Gesetz jede Vereinbarung, nach der das
Eigentum am Grundstiick im Falle der Nichtzuriickzah-
lung des Darlehens direkt auf den Grundpfandgliubiger
ubergeht (sog. Verbot der Verfallklausel; siehe Art. 816
Abs. 2 ZGB).1%

Der oben erwihnte Grundsatz findet jedoch eine wich-
tige Ausnahme: Uberschreitet ein (auslindischer) Kredit
das verkehrsiibliche Mass deutlich — insbesondere dann,
wenn der Grundstiickseigentiimer einen solchen Kredit
von einem unbeteiligten Dritten nicht erhalten wiirde —,
kann dem Pfandgliubiger eine eigentiimeribnliche Stel-
lung im Sinne von Art. 4 Abs. 1 lit. g BewG bzw. Art. 1
Abs. 2 lit. b BewV zukommen, die per se die Konturen
eines Grundstiickserwerbs im Sinne der Lex Koller auf-
weist.!1?¢ Dies gilt insbesondere, wenn der Eigentiimer
und Pfandschuldner wirtschaftlich schwach ist oder vom
Glaubiger abhingig wird, und wird in der Regel erst an-
genommen bei einer auslindischen Finanzierung — d.h.
eine LT V-ratio bzw. loan-to-value-ratio — von 80% oder
mehr.'?” Der Richtwert von 80% soll primir fir selbst-

124 MeNnGHINI/AMMANN/FURRER (FN 78), 62 f.

125 BGer 2C_854/2012 vom 12. Midrz 2013 E. 5.3; BGE 142 II 481 E.
3.3; siche dazu auch Frépiric BETRISEY/CHARLES GSCHWIND,
LFAIE et crédits hypothécaires — Conséquences insoupgonnés
d’une norme de lutte contre la spéculation immobiliere, GesKR
1/2020, 123 f£., 125 ff.

126 - Siche ZwerreL (FN 78), N 842 ff. sowie N 870 ff.; MENGHINI/AM-
MANN/FURRER (FN 78), 62 f.

127 Siehe insbesondere BGer 2C_854/2012 vom 12. Mirz 2013 E. 5.3:
«Nach Art. 1 Abs. 2 lit. b BewV gilt die Finanzierung des Kaufs oder
der Uberbauung eines Grundstiicks nur dann als Recht, das dem Er-
werber eine eigentiimerihnliche Stellung verschafft, wenn die Ab-
reden, die Hiohe der Kredite oder die Vermégensverhiltnisse des
Schuldners den Kiufer oder Bauberrn in eine besondere Abhingig-
keit vom Gliubiger bringen. [...] [Grundsitzlich [ist] die auslindi-
sche Finanzierung eines Grundstiickkaufs nicht bewilligungspflich-
tig [...], sofern keines der dort genannten Kriterien erfiillt ist. Das
gilt auch dann, wenn das Darlehen grundpfandgesichert ist [...].
[DJie Finanzierung eines Grundstiickerwerbs durch grundpfandge-
sicherte auslindische Kredite [ist] in der Regel unbedenklich, solan-
ge der Kredit in der iiblichen Grenze von zwei Dritteln des Ver-
kaufswerts des Grundstiicks liegt [...]. Wenn die Belastung das
verkehrsiibliche Mass deutlich iibersteigt und der Liegenschaftsei-
gentiimer deshalb entsprechende Kredite von einem unbeteiligten
Dritten nicht erhalten hétte bzw. im Falle der Ablosung oder Kiin-
digung nicht erbalten wiirde, kann dem Pfandglinbiger eine eigen-
tiimerdhnliche Stellung zukommen, namentlich wenn der Eigentii-
mer und Pfandschuldner wirtschaftlich schwach oder gar vom
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genutzte Wohnliegenschaften gelten; fiir Wohnliegen-
schaften, die als Renditeobjekte genutzt werden — was
insbesondere bei den hier behandelten Konstellationen
von Investmentclubs von Relevanz ist — wird hingegen
teilweise eine Obergrenze von 75% vorgeschlagen.!?8
Fiir auslindische oder auslindisch beherrschte Banken
und Versicherungen, die in der Schweiz zum Geschifts-
betrieb zugelassen sind, gilt laut Praxis des Bundesam-
tes fiir Justiz eine grossere Flexibilitit, sodass in solchen
Fillen sogar eine Uberschreitung der 80%-Obergrenze
erlaubt wird.!?? Letztlich ist aber eine Gesamtanalyse der
Gesamtkonditionen der Finanzierung entscheidend, und
zwar aus einer wirtschaftlichen Perspektive.!30

Mit Blick auf die hier interessierende Konstellation eines
Investmentclub, bei dem sich mehrere Investoren ent-
weder in einer Personengesellschaft (sei es eine Kollek-
tiv- oder Kommanditgesellschaft) oder in einer AG bzw.
GmbH zusammentun, ist Vorsicht geboten, falls die aus-
lindische Fremdfinanzierung der jeweiligen Erwerbs-
transaktion sich der Obergrenze von 80% der LTV-
Ratio nihert. Weiter diirfen die tibrigen Konditionen der
Finanzierung (u.a. Zinsen) nicht derart unverhiltnismas-

Glinbiger abhingig ist [...]. Dies wird in der Regel erst angenom-
men bei einer auslindischen Finanzierung von 80% oder mebr [...].
Die gleichen Grundsitze gelten auch fiir die Finanzierung einer Im-
mobiliengesellschaft [...].»; sieche auch BGE 142 11481 E. 3.3.

128 Sieche ZwerreL (FN 78), N 872: «Eine besondere Abhingigkeit des
Erwerbers bzw. Baubherrn vom auslindischen Glinbiger wird [...]
erst bei einer deutlichen Ubersteigung des verkebrsiiblichen Masses
angenommen. Das BGer gebt bei einer (grundpfandgesicherten) Fi-
nanzierung von 80% des Verkebrswerts eines Grundstiicks von der
zuldssigen Obergrenze aus. [...] Die genannte Obergrenze von 80%
bezieht sich freilich auf selbstgenutzte Wohnliegenschaften — beim
Erwerb von Wohnliegenschaften als Renditeobjekte, unbenutztem
Bauland oder Betriebsstitte-Grundstiicken gelten andere Finanzie-
rungsmassstibe. Beim Erwerb von Wohnliegenschaften als Rendite-
objekte sollte m.E. anf die Richtlinien SBVg abgestellt werden, wel-
che in Ziff. 4.1 ein Mindestanteil an Eigenmitteln von 25% und
damit eine Finanzierungs-Obergrenze von 75% vorsehen. Die Fra-
ge nach der verkebrsiiblichen Finanzierung eines Betriebstiitte-
Grundstiickes nach Art. 2 Abs. 2 lit. a BewG hingegen scheint unter
dem Gesichtspunkt von Art. 1 Abs.2 lit. b BewG nicht entschei-
dend, da diese seit Inkrafttreten der Lex Koller (BewG 1997) obne-
hin von der (objektiven) Bewilligungspflicht befreit ist.»

129 Siehe Wegleitung BewG (FN 16), N 77: «[...] Gewdbhrt eine auslin-
dische oder auslindisch beberrschte Bank oder Versicherungsein-
richtung ein 80 Prozent des Verkehrswerts des Grundstiicks iiber-
steigendes Darleben, kann aber in der Regel davon ausgegangen
werden, dass diese die Kreditwiirdigkeit des Eigentiimers vertieft
gepriift hat und entsprechend aunch eine Schweizer Bank thm ein
Darleben in gleicher Hihe gewdhbren wiirde. Das Grundbuchamt
sollte deshalb grundsitzlich die Eintragung des entsprechenden
Grundstiickerwerbs in das Grundbuch und die Errichtung von ent-
sprechenden Grundpfandrechten zu Gunsten der auslindischen
oder auslindisch beberrschten Bank oder Versicherungseinrichtung
direkt vornebhmen, obne vorber den Erwerber oder die Darlebens-
geberin an die Bewilligungsbehiorde zu verweisen. Allerdings muss
die Darlebensgeberin schriftlich bestitigen, dass sie das Darleben in
eigenem Namen und anf eigene Rechnung und nicht trenhinderisch
fiir eine Person im Ausland gewihrt und ibr keine Personal- oder
Realsicherheiten von Personen im Ausland geleistet worden sind
oder noch geleistet werden, wie dies in gleicher Weise eine Schweizer
Bank oder Versicherungseinrichtung bei einem Darlehen von iiber
80 Prozent bestitigen muss».

130 Siehe auch BéTrIsEY/GscuwinD (FN 125), 125 ff.

sig zugunsten der auslindischen Kreditgeber ausgestaltet
sein, dass Letztere dadurch de facto eine Kontrolle tiber
den Investmentclub erlangen.

5.4. Fremdkapitalfinanzierung als Ausweg zur
klassischen Eigenkapitalbeteiligung?

Mit Blick auf die eher starren Beschrinkungen zur Eigen-
kapitalbeteiligung an einem Investmentclub durch Per-
sonen im Ausland stellt sich in der Praxis oft die Frage
nach moglichen, mit Blick auf die Lex Koller zulissigen
Alternativen. Zu denken ist insbesondere an durch In-
vestoren gewahrte Darlehen an Investmentclubs. Letzte-
re, wie oben gesehen (siehe insbesondere Kapitel IV.5.3),
missen aber in ihrer Hohe derart beschrinkt sein, dass
die fiir die Lex Koller relevanten Grenzen der LTV-Ratio
nicht tberschritten werden und somit nicht per se als
Grundstiickerwerb im Sinne von Art. 4 lit. g BewG um-
qualifiziert werden.13!

Die Einhaltung der Grenzen mit Blick auf die L7V-Ratio
ist aber nur eines der Kriterien, anhand derer eine Finan-
zierung als bewilligungspflichtiger Grundstiickserwerb
qualifiziert werden kann. Mit Blick auf Finanzierungs-
geschifte sind gemiss Art. 1 Abs. 2 lit. b BewV neben der
«Hobe des Kredits» auch «die Abreden» oder «die Ver-
maogensverbdltnisse des Schuldners» von Relevanz. Ge-
nau betrachtet, insbesondere im Zusammenhang mit In-
vestitionen in [nvestmentclubs, stehen solche «weiteren»
Elemente fir die Investoren im Vordergrund. Primir
sind Anleger an einer Rendite bzw. Gewinnbeteiligung
interessiert, und zudem wollen sie bestimmte Uberwa-
chungs-, Einsichts- und Vetorechte beziiglich der Inves-
titionen haben.

Diese Strukturierungen weisen Ahnlichkeiten zu den
sog. «partiarischen Darleben» auf. Dabei erhilt der Dar-
lehensgeber typischerweise einen Anteil am Ertrag, den
der Darlehensnehmer mit der Darlehenssumme erwirt-
schaftet, wobei Kombinationen mit festen Zinsen und
Gewinnbeteiligungen moglich sind.!32

Solche Strukturen sind u.E. unter dem Gesichtspunkt
der Lex Koller nicht per se verpont.!3> MENGHINI/AM-
MANN/FURRER weisen zu Recht darauf hin, dass hohe
Gewinnbeteiligungen an sich nicht zu einer besonderen
Abhingigkeit des Schuldners zum (auslindischen) Glau-
biger fiihren. Erst wenn der (auslindische) Gliaubiger
samtliche Gewinne aus dem Grundstick dauerhaft oder

131 Zur Frage, inwiefern nachrangige Hypothekarfinanzierungen im
Rahmen eines Private Debt-Geschifts zu einer «eigentiimerdihn-
lichen Stellung» fihren konnten (sowie zur Darlegung der mogli-
chen u.U. entgegenstehenden Losungsansitze, insbesondere BGer
2C_637/2008 vom 8. April 2009), siche MENGHINI/AMMANN/FUR-
RER (FN 78), 66 ff.

132 Zum partiarischen Darlehen im Besonderen siche BSK OR I-Mau-
RENBRECHER, Art. 312 N 37 ff.

133 Siehe auch MUHLEBACH/GE1ssMANN (FN 78), Art. 4 N 76; ZWEIFEL
(FN 78), N 868.



Rocco Rigozzi / Corina Moschen / Christoph Suter — Der Immobilien-Investmentclub

GesKR 22026

Uber lange Zeit einnimmt, und somit der Schuldner dann
die Entscheidungsgewalt mit der Zeit iiber die Investi-
tionen verliert, konnte dies allenfalls problematisch im
Lichte des BewG sein.!3* Eine allfillige Nichtvereinbar-
keit mit Blick auf die Schranken von Art. 4 Abs. 1 lit. g
BewG bzw. Art. 1 Abs. 2 lit. b BewV miisste unserer An-
sicht nach im Einzelfall iberpriift werden. Entscheidend
ist die Frage, ob die dem auslindischen Investor gewihr-
te Gewinnbeteiligung und gewihrten Uberwachungs-,
Einsichts- und Vetorechte diesem eine eigentiimerihnli-
che Stellung am Investmentclub bzw. an den von diesem
zu erwerbenden Grundstiicken verleihen.

Die Zulissigkeit von Uberwachungs-, Einsichts- und
Vetorechten aus Lex Koller-Sicht kann sich unserer An-
sicht nach rechtfertigen, da bei einem vom Anwendungs-
bereich des KAG ausgenommenen Investmentclub eine
weitreichende Selbstverwaltung durch die Anleger erfor-
derlich ist (siehe dazu die Ausfithrungen in Kapitel I11.3
oben).

Ob die Gewinnbeteiligung (die unter Umstinden auch in
einer Verlustbeteiligung resultieren konnte)!3 derart im
Vordergrund steht und somit der Finanzierungsstruktur
den Charakter eines Grundstiickserwerbs verleiht, ist un-
seres Erachtens primir anhand ihrer Hohe (im Vergleich
mit einer noch geduldeten Verzinsung) zu beurteilen. Zu
untersuchen ist somit, ob eine solche Abrede zu einem
«besonderen Abhdngigkeitsverhilinis»'36 des Invest-
mentclub von diesem auslindischen Investor fihrt.

Die bestehenden Unsicherheiten bei diesen Konstellationen
und Abgrenzungen sind leider offensichtlich. Daher emp-
fiehlt es sich, im Vorfeld eine Vorpriifung bei der zustindi-
gen Lex Koller-Behorde durchzufiihren und insbesondere
bei klaren Zweifeln eine klarstellende Feststellungsverfi-
gung der BewG-Nichtunterstellung zu beantragen.'3

134+ MenGHINI/ AMMANN/FURRER (FN 78), 65.

135 Zur Frage, inwiefern eine Verlustbeteiligung bei einem partiari-
schen Darlehen méglich ist, siche BSK OR I-MAURENBRECHER,
Art. 312 N 39, wonach «/efine Verlustbeteiligung des Darleibers
steht der Qualifikation als partiarisches Darlehen nicht entgegen
[...]. Dabei kinnen die Anspriiche auf Zins bzw. Gewinnbeteiligung
als eigenstindige Forderungen unabhingig von einer allfilligen Re-
duktion der Riickzahlungspflicht fortbestehen [...] oder ibrerseits
bedingt sein bzw. einer Verlustbeteiligung unterstehen. ».

136 Zum Kriterium des «besonderen Abhingigkeitsverhiltnisses» siche
MunLEBACH/GEIssMANN (FN 78), Art. 4 N 73 ff.

137 Zur uneinheitlichen Praxis der Notariats- und Grundbuchimter
siche auch MENGHINI/ AMMANN/FURRER (FN 78), 70 f.

V. Ausgewdhlte steuerrechtliche
Fragestellungen?3s

1. Rechtsform des Investmentclub
als Ausgangspunkt fiir die Besteuerung

Die steuerliche Erfassung sowohl der laufenden Ertrige
als auch eines etwaigen Verkaufserloses des erworbenen
Grundstiicks richtet sich zunichst nach der vom Invest-
mentclub gewihlten Rechtsform. Diese bestimmt, wer
Steuersubjekt ist in Bezug auf das Grundstick und bei
wem die moglichen Ertrige und Gewinne demzufolge
steuerlich erfasst werden.

Die Zuweisung des Ertrags an ein bestimmtes Steuer-
subjekt gibt alleine noch keinen Aufschluss dariiber, ob
und in welcher Form die Ertrige und Gewinne besteu-
ert werden. Bei natiirlichen Personen richtet sich die
Besteuerung in erster Linie danach, ob das Grundstiick
zum Privat- oder Geschiftsvermogen zahlt, sowie nach
der Art der aus dem Grundstiick erzielten Einkiinfte,
etwa laufende Mietertriage oder Verdusserungserldse (sie-
he hierzu Kapitel V.2 unten).

Bei Kapitalgesellschaften (AG oder GmbH) — die selb-
stindige Steuersubjekte sind — werden die im Zusam-
menhang mit Grundstiicken erzielten Ertrige und Ge-
winne bei der Kapitalgesellschaft besteuert. Die Frage
der Besteuerung auf der Stufe der Beteiligten stellt sich
in diesem Fall grundsitzlich erst bei Ausschiittungen aus
der Kapitalgesellschaft, sowie ausnahmsweise bei einer
Verdusserung der Beteiligung an der Kapitalgesellschaft
(siche Kapitel V.4 unten).

2. Direkte Immobilienanlagen
im Mit- oder Gesamteigentum

Bei den direkten Immobilienanlagen steht das erworbene
Grundstiick im Eigentum der beteiligten Mit- oder Ge-
samteigentimer. Die mit dem Grundstiick erzielten Er-
trige werden deshalb direkt bei den Beteiligten erfasst.

Die Abgrenzung zwischen Privat- oder Geschiftsver-
mogen bei natiirlichen Personen'?® ist von einer erhebli-
chen praktischen Bedeutung, da sich daraus wesentliche
Unterschiede hinsichtlich der steuerlichen Konsequen-
zen und der Verpflichtung zur Zahlung von Sozialver-
sicherungsbeitrigen auf den erzielten Ertrigen ergeben
konnen. Nachfolgend werden die Abgrenzungskriterien
naher erldutert.

138 Eine abschliessende Darstellung simtlicher Steuerfolgen wiirde den
Rahmen dieses Beitrags sprengen. Die Autoren beschrinken sich
deshalb auf einzelne ausgewihlte Themen.

139 Auf juristische Personen als Beteiligte wird hier und im Folgenden
nicht weiter eingegangen.
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2.1. Anlage im Privatvermégen

Ein Vermégenswert ist dem Privatvermégen zuzuord-
nen, sofern er vorrangig fiir private Zwecke verwendet
wird und nicht der Ausiibung einer selbstindigen Er-
werbstitigkeit durch den Steuerpflichtigen dient. Nach
standiger bundesgerichtlicher Rechtsprechung befindet
sich eine Immobilienanlage, welche lediglich im Rahmen
der Verwaltung des eigenen Vermogens bewirtschaftet
wird — etwa durch Vermietung — im Privatvermdgen.
Dies gilt selbst dann, wenn das Vermogen umfangreich
ist und professionell verwaltet wird.!*® Der Umstand
allein, dass ein Grundstiick als Miteigentiimer oder in
einer Gesamthandschaft gehalten wird, steht der Tat-
sache nicht entgegen, dass es sich um Privatvermogen
handelt.'#!

Bei Anlagen im Privatvermdgen unterliegen die laufen-
den Ertrige (Mietertrige, Zinsertrage auf Bankguthaben)
der Einkommensteuer zu den ordentlichen Sitzen. Auf-
wendungen fir Unterhaltskosten sowie Zinsaufwand
auf Fremdkapital konnen im Rahmen der gesetzlichen
Schranken abgezogen werden.!*? Kosten fiir die Erstel-
lung oder den Neubau einer Liegenschaft sowie wert-
vermehrende Aufwendungen bei Renovationen und
Sanierungen sind bei der Einkommensteuer nicht ab-
zugsfihig, konnen jedoch im Rahmen eines Verkaufs des
Grundstiicks als sog. Anlagekosten bei der Grundstiick-
gewinnsteuer geltend gemacht werden.

Bei Verdusserung des Grundstiicks wird ein etwaiger
Wertzuwachsgewinn!®? auf Kantons- bzw. Gemeinde-
ebene mit der Grundstiickgewinnsteuer besteuert (Art. 12
Abs. 1 StHG). Die anwendbaren Steuersitze sind auf-
grund der Vorgabe im Steuerharmonisierungsgesetz (sie-
he Art. 12 Abs. 5 StHG) in allen Kantonen so ausgestal-
tet, dass bei kiirzerer Haltedauer ein hoherer Steuersatz
zur Anwendung kommt. Teilweise sind die Steuersitze
zudem progressiv in Abhingigkeit der Hohe des Grund-
stiickgewinns. Bei der direkten Bundessteuer sind Ge-
winne aus der Veriusserung von Grundstiicken im Pri-
vatvermogen gemiss Art. 16 Abs. 3 DBG steuerfrei.

140 Statt vieler BGer 9C_537/2024 vom 30. Januar 2025 E. 2.3.

41 Vel. BGer 9C_455/2008 vom 5. November 2008 E. 5 in Bezug auf
die Frage, ob aus sozialversicherungsrechtlicher Sicht Erwerbsein-
kommen aus einer einfachen Gesellschaft vorliegt; hiernach ist
«nicht jedes aus einfacher Gesellschaft erzielte Einkommen automa-
tisch Einkommen aus selbststindiger Erwerbstitigkeit. Vorausge-
setzt ist vielmehr, dass die einfache Gesellschaft eine Erwerbstitig-
keit ansiibt».

142 Mit der Anderung der Besteuerung von Wohneigentum, welche per
1. Januar 2029 in Kraft tritt, werden die abziehbaren Aufwendun-
gen fiir Grundstiicke sowie Zinsaufwendungen im Privatvermdgen
empfindlich eingeschrinkt. Fiir eine detaillierte Darstellung der Ge-
setzesreform siche OLIVIER MARGRAF, Die Abschaffung der Eigen-
mietwertbesteuerung, FStR 1/2026, 3 ff.

143 Tn Art. 12 Abs. 1 StHG wird dieser definiert als Erlds abziiglich
Anlagekosten (Erwerbspreis oder Ersatzwert zuziiglich Aufwen-
dungen).

Auf dem im Privatvermogen erzielten Einkommen bzw.
Verdusserungsgewinn im Zusammenhang mit Grundstii-
cken werden keine Sozialversicherungsbeitrige erhoben.

2.2. Anlage im Geschaftsvermdgen

Investmentclubs im Bereich Immobilienanlagen be-
schrinken sich selten darauf, Grundstiicke bloss zu er-
werben und zu halten, um daraus laufende Mietertrige
zu generieren. Haufiger zielen solche Anlagen darauf ab,
Entwicklungsgrundstiicke zu erwerben, auf diesen ein
Projekt zu realisieren und das Grundstiick anschliessend
mit Gewinn weiter zu veridussern. Es kann sich hierbei
um Bauland handeln, auf welchem eine Immobilie neu
erstellt wird, oder um bestehende Liegenschaften, wel-
che saniert oder umgenutzt werden.

Bei solchen Projekten steht die blosse (passive) Vermo-
gensverwaltung nicht im Vordergrund. Sie zielen viel-
mehr aktiv auf eine Wertsteigerung ab und weisen damit
charakteristische Merkmale einer selbstindigen Erwerbs-
tatigkeit auf. Vermogenswerte, die ganz oder vorwiegend
der selbststindigen Erwerbstitigkeit dienen, gehoren ge-
miss Art. 18 Abs. 2 Satz 3 DBG und Art. 8 Abs. 2 StHG
zum Geschiftsvermaigen. Stellt die Tatigkeit des Invest-
mentclub folglich eine selbstindige Erwerbstitigkeit dar,
gehoren die im Rahmen des Investmentclub gehaltenen
Grundstiicke zum Geschiftsvermdgen der Beteiligten.

a. Kriterien fiir die Annahme von
Geschiftsvermégen

Der Begriff der selbstindigen Erwerbstitigkeit ist gemiss
bundesgerichtlicher Praxis weit auszulegen. Gewinne
aus einer Tatigkeit, die Uiber die schlichte Verwaltung
von Privatvermogen hinausgeht, stellen steuerbares Ein-
kommen aus selbstindiger Erwerbstitigkeit dar. Dazu
zdhlen nach Art. 18 Abs. 2 DBG und Art. 8 Abs. 1 StHG

auch alle Kapitalgewinne auf dem Geschiftsvermogen. 144

Gemaiss Bundesgericht ist fur eine selbstindige Erwerbs-
tatigkeit kennzeichnend die Tatigkeit einer natlirlichen
Person, mit der diese auf eigenes Risiko, unter Einsatz
der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital, in einer
von ihr frei gewihlten Arbeitsorganisation, dauernd
oder vortibergehend, haupt- oder nebenberuflich, in je-
dem Fall aber mit der Absicht der Gewinnerzielung am
Wirtschaftsverkehr teilnimmt. Steuerbarer gewerbsmis-
siger Liegenschaftenhandel im Sinne einer selbstindigen
Erwerbstitigkeit liegt gemiss bundesgerichtlicher Pra-
xis dann vor, wenn die steuerpflichtige Person An- und
Verkdufe von Liegenschaften systematisch und mit der
Absicht der Gewinnerzielung vornimmt. Erforderlich ist
die Entwicklung einer Tatigkeit, die in ihrer Gesamtheit
auf Erwerb gerichtet ist. Als Indizien kommen in Be-
tracht: Die systematische bzw. planmissige Art und Wei-

144 Statt vieler BGer 9C_537/2024 vom 30. Januar 2025 E. 4.1.
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se des Vorgehens (aktives, wertvermehrendes Tatigwer-
den durch Parzellierung, Uberbauung, Werbung usw.,
Erwerb in der offenkundigen Absicht, die Liegenschaft
moglichst rasch mit Gewinn weiterzuverkaufen, Aus-
ntitzung der Marktentwicklung), die Haufigkeit der Lie-
genschaftsgeschifte, der enge Zusammenhang eines Ge-
schifts mit der beruflichen Tatigkeit der steuerpflichtigen
Person, der Einsatz spezieller Fachkenntnisse, die kurze
Besitzesdauer, der Einsatz erheblicher fremder Mittel
zur Finanzierung der Geschifte, die Verwendung der er-
zielten Gewinne bzw. deren Wiederanlage in gleichartige
Vermogensgegenstinde oder die Realisierung der Gewin-
ne im Rahmen einer Personengesellschaft.145

Zwar erlaubt nur eine Gesamtwiirdigung des jeweiligen
Einzelfalls im Lichte der vom Bundesgericht angefiihr-
ten Kriterien die Klirung der Frage, ob eine selbstindige
Erwerbstitigkeit und damit Geschiftsvermogen vorliegt.
Viele Immobilien-Investmentclubs verfolgen bei ihren
Immobilienprojekten jedoch eine planmassige und sys-
tematische Herangehensweise mit der Absicht auf Wert-
vermehrung des Grundstiicks und Erzielung eines Ver-
dusserungsgewinns, womit zumindest einzelne der ange-
fiihrten Indizien erfiillt sein diirften. Bereits die Struktur
des Investmentclub, die eine zwingende Selbstverwal-
tung vorsieht und alle Mitglieder in unterschiedlichem
Umfang zur aktiven Mitgestaltung verpflichtet (auch
wenn in der Praxis das Fachwissen oft von einem in der
Immobilienbranche etablierten Sponsor bzw. Promotor
eingebracht wird), verdeutlicht die zielorientierte und
systematische Herangehensweise. Es besteht folglich
eine nicht unerhebliche Wahrscheinlichkeit, dass die T4a-
tigkeit eines auf Projektentwicklung ausgerichteten In-
vestmentclub von den Steuerbehorden als selbstindige
Erwerbstitigkeit eingestuft wird.

Liegt im Rahmen der Anlagetitigkeit des Investment-
club selbstindige Erwerbstitigkeit vor, gilt diese nicht
nur fir die aktiv im Projekt involvierten und nach aus-
sen auftretenden, sondern fiir simtliche Beteiligten glei-
chermassen. Auch stille Gesellschafter, die einen blossen
finanziellen Beitrag leisten und deshalb einen Anteil am
Gewinn erhalten, gelten somit als selbstindig erwerbend
fir ihre Einkiinfte aus der Gesellschaft.!46

b. Besteuerung der selbstandigen
Erwerbstatigkeit

Liegt selbstindige Erwerbstitigkeit vor, sind simtliche
von den Beteiligten erzielten Nettoertrige aus dem In-
vestmentclub als Einkommen zu versteuern; dies sowohl
auf Bundes- als auch auf Kantonsebene (siehe Art. 18
Abs. 1 und 2 DBG sowie Art. 8 Abs. 1 StHG).

145 BGer 9C_537/2024 vom 30. Januar 2025 E. 4.1.
146 BGer 2C_325/2015 vom 3. November 2015 E. 2.4.

Den Kantonen ist es aufgrund Art. 12 Abs. 4 StHG frei-
gestellt, ob sie die Wertzuwachsgewinne auf Grundstii-
cken mit der Einkommensteuer (sog. dualistisches Mo-
dell der Grundstiickgewinnbesteuerung) oder mit der
Grundstickgewinnsteuer (sog. monistisches Modell der
Grundstickgewinnbesteuerung!#’) erfassen wollen; im
letzteren Fall wird der Wertzuwachsgewinn von der or-
dentlichen Einkommensteuer ausgenommen.

Liegt selbstindige Erwerbstitigkeit vor, konnen simtliche
Aufwendungen des Investmentclub, welche geschiftsmis-
sig begriindet sind (vgl. Art. 27 Abs. 1 DBG), abgezogen
werden; dies gilt namentlich fir Zinsaufwendungen, aber
auch fir simtliche Unterhaltskosten in Bezug auf die im
Rahmen der selbstindigen Erwerbstitigkeit gehaltenen
Grundstiicke. Zudem koénnen im Geschiftsvermogen
Abschreibungen auf den Gebauden (nicht aber auf dem
Land) steuerwirksam geltend gemacht werden (Art.27
Abs. 2 lit. a DBG, Art. 10 Abs. 1 lit. a StHG).

Einkommen, welches aus selbstindiger Erwerbstatigkeit
erzielt wird, ist sozialversicherungspflichtig, weshalb da-
rauf die gesetzlichen Beitrage geschuldet sind (Art. 8 Abs. 1
AHVG).

3. Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft

Bei Investmentclubs, welche in die Rechtsform einer Kol-
lektiv- oder Kommanditgesellschaft gekleidet sind, gelten
die im vorhergehenden Kapitel gemachten Ausfithrungen
gleichermassen. Die Kollektiv- und Kommanditgesell-
schaft konnen zwar unter eigener Firma am Geschiftsver-
kehr teilhaben (Art. 562 und 602 OR), sind fir Steuerzwe-
cke allerdings transparent (Art. 10 Abs. 1 DBG).

Es ist auch hier zwischen selbstindiger Erwerbstitig-
keit und privater Vermogensverwaltung zu unterschei-
den, womit die Grundstiicke entweder zum Geschifts-
vermogen oder zum Privatvermogen der Gesellschafter
gehoren. Gemiss Rechtsprechung besteht bei der Kol-
lektivgesellschaft (und gleichermassen bei der Kom-
manditgesellschaft) jedoch eine Vermutung, sie sei ein
auf Erwerb gerichtetes Unternehmen und die vom Ge-
sellschafter bezogenen Anteile bildeten Einkommen aus
selbstindiger Erwerbstitigkeit und somit Geschiftsver-
mogen. Der Vermutung ist zusitzliche Bedeutung beizu-
messen, wenn aus dem Eintrag im Handelsregister klar
hervorgeht, dass die Gesellschaft einen erwerblichen
Zweck verfolgt.!* Die Vermutung kann im Einzelfall
widerlegt werden, indem nachgewiesen wird, dass die
Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft ausnahmsweise
einem nicht erwerblichen Zweck dient (siehe Art.553
und 595 OR). In der Praxis diirfte dieser Nachweis

147 Die Kantone BE, BL, BS, JU, NW, SZ, TI, UR, ZH folgen dem mo-
nistischen Modell.
148 Zu dieser Vermutung siche BGE 121 V80 E. 2 b.
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schwierig zu erbringen sein, weshalb Anlagen von In-
vestmentclubs in der Form von Kollektiv- oder Kom-
manditgesellschaften regelmissig zum Geschiftsvermo-
gen zihlen dirften.

4. Kapitalgesellschaft (AG oder GmbH)

Die Strukturierung des Immobilien-Investmentclub in
der Form einer Kapitalgesellschaft diirfte in der Praxis die
am hiufigsten anzutreffende Variante sein. Im Gegensatz
zu Personengesellschaften sind Kapitalgesellschaften ei-
genstindige Steuersubjekte. Thr Vorteil aus steuerlicher
Sicht liegt in erster Linie darin, dass der Liegenschaftser-
trag bzw. -gewinn in der Kapitalgesellschaft anfillt und
sich die Frage der selbstindigen Erwerbstatigkeit als ge-
werbsmaissiger Liegenschaftenhindler bei den Beteiligten
(siehe vorhergehende Kapitel) nicht stellt.

Weil die Kapitalgesellschaft und die Beteiligten jeweils ei-
genstiandige Steuersubjekte sind, missen die Steuerfolgen
einer solchen Struktur sowohl fiir die Kapitalgesellschaft
als auch fiir die Beteiligten untersucht werden, um die Ge-
samtsteuerbelastung auf der Investition zu ermitteln.

4.1. Steuern auf Stufe der Kapitalgesellschaft

Zunichst unterliegen die laufenden Ertrige, abziiglich
der geschiftsmissig begriindeten Aufwendungen, bei
der Kapitalgesellschaft der Gewinnsteuer. Ausser bei
auf passives Halten und Verwalten von Grundstiicken
ausgerichteten Investmentclubs diirfte der Grossteil der
Rendite jedoch im Rahmen einer Verdusserung der fer-
tig erstellten oder sanierten Baute erzielt werden; diese
kann durch einen Asset Deal, d.h. mittels Verkaufs des
Grundstiicks durch die Kapitalgesellschaft, oder alter-
nativ durch Veriusserung der Anteile an der Kapital-
gesellschaft erfolgen (Share Deal). Die Wahl der Trans-
aktionsstruktur hingt von verschiedenen Faktoren auf
Verkiufer- und Kauferseite ab. Neben steuerlichen Ge-
sichtspunkten sind dies Haftungsfragen in Bezug auf
mogliche Rechtsrisiken beim Erwerb einer AG oder
GmbH oder die teilweise eingeschrinkte Flexibilitit
auf Kiuferseite betreffend Finanzierung oder Struktu-
rierung der Transaktion (gerade institutionelle Anleger
wie Pensionskassen oder Anlagefonds bevorzugen hiu-
fig den direkten Erwerb des Grundstiicks). Nachstehend
werden die grundsitzlichen Uberlegungen der beiden
Transaktionsvarianten aufgezeigt.

a. Verkauf des Grundstiicks (Asset Deal)

In den meisten Kantonen unterliegen die aus der Veraus-
serung von Grundstiicken erzielten Wertzuwachsgewin-
ne der ordentlichen Gewinnbesteuerung (sog. dualis-
tisches Modell der Grundstickgewinnbesteuerung). In

anderen Kantonen!'*? (sog. monistisches Modell) werden
Wertzuwachsgewinne auf Grundstiicken juristischer
Personen im Veridusserungsfall gleich wie bei natiirlichen
Personen mit der Grundstiickgewinnsteuer besteuert
und von der ordentlichen Gewinnsteuer ausgenommen.

Die Grundstiickgewinnsteuer sieht fiir kurzfristig reali-
sierte Gewinne eine erhohte Besteuerung vor (vgl. Art. 12
Abs.5 StHG, sog. Spekulationszuschlag); die Hochst-
sitze belaufen sich in gewissen Kantonen, welche dem
monistischen Modell folgen, auf bis zu 60%. Weil die
Anlagetitigkeit von Immobilien-Investmentclubs hiufig
auf eine kurze Haltedauer der Grundstiicke ausgerichtet
ist, unterliegen die Wertzuwachsgewinne — welche nicht
nur auf die Wertsteigerung des Bodens zuriickzufiihren
sind, sondern regelmissig auch auf die erfolgreiche Um-
setzung des Immobilienprojekts — in den monistischen
Kantonen einer hohen Steuerlast.

Durch Aufteilung des Projekts auf zwei separate Kapi-
talgesellschaften — eine Land AG, welche unter einem
Grundstiickkaufvertrag das Grundstiick erwirbt, sowie
eine (in der Regel von den gleichen Investoren kontrol-
lierten) Bau AG, welche unter einem Werkvertrag die
Baute erstellt oder saniert — ist es oft moglich, einen Teil
des Gesamtgewinns, entsprechend dem Wert der von der
Bau AG {ibernommenen Funktionen und Risiken, unter
dem Werkvertrag der Bau AG zuzuweisen.!®® Dieser Ge-
winnanteil unterliegt bei der Bax AG der (in der Regel
tieferen) ordentlichen Gewinnsteuer. Die Kosten fiir die
Werkserstellung unter dem Werkvertrag — einschliesslich
des Gewinns der Ban AG - stellen bei der Land AG An-
lagekosten dar, welche fiir die Ermittlung des steuerba-
ren Grundstiickgewinns der Land AG bei Verdusserung
des Grundstiicks vom erzielten Verkaufspreis in Abzug
gebracht werden konnen. Damit der Preis fiir die Werk-
erstellung von den beteiligten Steuerimtern akzeptiert
wird, ist er zwingend marktgerecht auszugestalten.!>!

b. Verkauf der Kapitalgesellschaft (Share Deal)

Der Verkauf der Anteile am Investmentclub (AG oder
GmbH) durch die Beteiligten zeitigt keine unmittelbaren
Steuerfolgen fiir die Kapitalgesellschaft; eine mogliche
Besteuerung trifft womoglich aber die Beteiligten selbst
(siehe hierzu Kapitel V.4.2b unten).

149 Die Kantone BE, BL, BS, JU, NW, SZ, TI, UR, ZH folgen dem mo-
nistischen Modell.

150 In Anlehnung an die zwei erforderlichen Vertrige — den Kaufver-
trag und den Werkvertrag — wird dieses Modell gemeinhin als
«Zweivertragsmodell» bezeichnet.

151 Fiir Niheres zum Zweivertragsmodell siche NicoLe C. BUHLER/
MurIieL BORTER/GIANFRANCO GAMBARO/MARCO LECHLEITER,
Gewinnallokation zwischen Grundstiickgewinnsteuer und Ge-
winnsteuer, zsis 4/2025, A13 (abrufbar unter: publ.zsis.ch/A13-
2025); Lagtitia FracHEBOUD, Grundstiickgewinnsteuer bei Im-
mobilienentwicklung — Hat das «Zweivertragsmodell» ausgedient?,
StR 12/2025, 846 ff.
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Sofern bei den Beteiligten auf dem Verkauf der Anteile
einer Immobiliengesellschaft'5? die Grundstiickgewinn-
steuer erhoben wird aufgrund einer «wirtschaftlichen
Handinderung» des Grundstiicks, stellt sich die Frage,
ob die Kapitalgesellschaft im Umfang des bei den Betei-
ligten besteuerten Grundstickgewinns eine Anpassung
des Steuerwerts ihres Grundstiicks vornehmen kann.

In Kantonen, welche dem monistischen Modell folgen,
kann der bei den Beteiligten bereits besteuerte Grund-
stlickgewinn bei einer spiteren Verdusserung des Grund-
stlicks durch die AG oder GmbH als Anlagekosten oder
anrechenbaren Aufwand geltend gemacht werden. In ein-
zelnen Kantonen besteht hierfiir eine explizite Vorschrift
im Steuergesetz (siehe beispielsweise Art. 142 Abs. 2 lit. g
Steuergesetz des Kantons Bern). Dadurch reduziert sich
bei einem spiteren Verkauf des Grundstiicks durch die
Gesellschaft der steuerbare Grundstickgewinn; der glei-
che Gewinn wird somit nur einmal besteuert.

Demgegentiber war es die Praxis verschiedener Kanto-
ne, welche die Grundstiickgewinne im Rahmen der or-
dentlichen Gewinnsteuer erfassen, dass die Gesellschaft
den Gewinnsteuerwert des Grundstiicks fiir Zwecke der
Kantons- und Gemeindesteuern um den bei den Beteilig-
ten besteuerten Grundstiickgewinn erhhen kann (sog.
Step-up). Das Bundesgericht hat jedoch in einem neueren
Urteil festgehalten, dass ein Step-up des Steuerwerts des
Grundstiicks auf Stufe der Gesellschaft mangels gesetzli-
cher Grundlage nicht generell gewahrt werden darf (um
diesen dann beispielsweise fiir steuerwirksame Abschrei-
bungen zu nutzen).!>3 Weiterhin scheinen einige Kanto-
ne es jedoch zumindest zuzulassen, dass der bei den Be-
teiligten besteuerte Gewinn im Zeitpunkt eines spiteren
Verkaufs des Grundstiicks durch die Gesellschaft in Ab-
zug gebracht werden kann, um eine zweimalige Besteue-
rung des gleichen Gewinns zu vermeiden.!5*

4.2, Steuern auf Stufe der Beteiligten

Auf der Stufe der Beteiligten hingt die Besteuerung
ebenfalls davon ab, ob das Grundstiick im Rahmen ei-
nes Asset Deal verkauft wird, oder ob die Beteiligten ihre

152 Gemiss konstanter bundesgerichtlicher Praxis liegt eine Immobili-
engesellschaft in steuerlicher Hinsicht vor, wenn der Zweck der Ge-
sellschaft zur Hauptsache im Erwerb, in der Verwaltung und im
Wiederverkauf von Grundstiicken besteht; wobei fiir die Frage, ob
eine Gesellschaft als Immobiliengesellschaft zu qualifizieren sei, es
nicht allein auf die Umschreibung des Gesellschaftszwecks in den
Statuten ankommt, sondern im Einzelfall anhand der konkreten
Umstinde zu priifen ist, ob ein Geschift wirtschaftlich betrachtet
dem Verkauf einer Liegenschaft gleichkommt; vgl. statt vieler BGer
2C_643/2017 vom 15. Januar 2019 E. 2.4.

153 BGer 9C_703/2023 vom 15. Oktober 2024.

154 Siehe beispielsweise Steuerverwaltung Genf, Information fiscale N°
2/2025 du 9 juin 2025 — Prise en compte du gain immobilier net im-
posé suite & la vente d’une société immobiliére (zuletzt abgerufen am
10. April 2026 <https://www.ge.ch/document/information-fisca-
le-2/2025-prise-compte-du-gain-immobilier-net-impose-suite-
vente-societe-immobiliere>).

Anteile an der Gesellschaft im Rahmen eines Share Deal
an einen Erwerber veriussern.

a. Verkauf des Grundstiicks (Asset Deal)

Bei einem Verkauf des Grundstiicks durch die Kapital-
gesellschaft treten keine unmittelbaren Steuerfolgen fur
die Beteiligten ein. Erst wenn die Gesellschaft den Ge-
winn an die Beteiligten ausschiittet (in Form einer Di-
vidende oder Liquidationsdividende), fillt steuerbares
Einkommen an. Die Einkommensteuersitze sind pro-
gressiv ausgestaltet und belaufen sich in der hochsten
Progressionsstufe in gewissen Kantonen auf tiber 40%.
Sofern ein Anteilsinhaber einen Kapitalanteil von 10%
oder mehr an der Gesellschaft hilt, unterliegen Dividen-
den der Gesellschaft einer bloss teilweisen Besteuerung
(Art. 5 Abs. 1 und 18b Abs. 1 DBG, Art. 7 Abs. 1 und
8 Abs. 2avinauies S(HG).

Bei den Beteiligten, welche ithre Anteile an der Gesell-
schaft im Privatvermdgen halten, unterliegt die Riick-
zahlung von Fremdkapital (Aktionirsdarlehen), von ge-
setzlichen Kapitalreserven im Sinne von Art. 5 Abs. 1bis
VStG oder von Aktienkapital der Kapitalgesellschaft
nicht der Einkommensteuer. Die Ausschiittung von iib-
rigen Reserven der Gesellschaft ist demgegeniiber ein-
kommensteuerpflichtig fir die Beteiligten. Werden die
Anteile an der Gesellschaft im Geschiftsvermdigen eines
Beteiligten gehalten, sind simtliche Gewinnausschiit-
tungen und Kapitalriickzahlungen steuerbar, sofern sie
etwaige Aufwendungen (beispielsweise Abschreibungen
auf der Beteiligung an der Gesellschaft) tbersteigen.

Eine auf der Dividende der Kapitalgesellschaft einbehal-
tene Verrechnungssteuer wird an die von (in der Schweiz
ansissigen) Beteiligten geschuldeten Kantons- und Ge-
meindesteuern angerechnet oder — bei einem verbleiben-
den Restbetrag — ausbezahlt.

b. Verkauf der Kapitalgesellschaft (Share Deal)

Werden statt des Grundstiicks die Anteile an der Ge-
sellschaft im Rahmen eines Share Deal verkauft, treffen
etwaige Steuerfolgen nicht die Gesellschaft, sondern die
Beteiligten selber. Die Steuerfolgen hingen von der im
Einzelfall gewihlten Transaktionsstruktur ab; im Fol-
genden wird davon ausgegangen, dass im Rahmen eines
Verkaufs simtliche Anteile an der Gesellschaft auf einen
Erwerber iibertragen werden.

Fiir Beteiligte, welche ihre Anteile im Privatvermdgen
halten, unterliegt ein Verdusserungsgewinn auf den Ak-
tien grundsatzlich nicht der Einkommensteuer.'>® Jedoch
unterliegt der mittels Verkaufs der Anteilsrechte an der
Immobiliengesellschaft indirekt realisierte Wertzu-

155 Auf Spezialfragen im Rahmen einer Gesellschaftsveriusserung wie
beispielsweise die indirekte Teilliquidation wird im Rahmen dieses
Beitrags nicht eingegangen.
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wachsgewinn auf dem Grundstiick der kantonalen bzw.
kommunalen Grundstickgewinnsteuer aufgrund von
Art. 12 Abs. 2 lit. a StHG («wirtschaftliche Handinde-
rung» aufgrund der Ubertragung der Verfiigungsgewalt
am Grundstiick). Sofern das kantonale Recht des Bele-
genheitskantons eine Rechtsgrundlage gemiss Art. 12
Abs. 2 lit. d StHG geschaffen hat, unterliegt bereits die
Veriusserung eines Minderheitsanteils an einer Immo-
biliengesellschaft der Grundstickgewinnsteuer. Steuer-
subjekt ist hierbei nicht die Immobiliengesellschaft, son-
dern sind die an der Gesellschaft Beteiligten.

Werden die Anteile im Geschiftsvermiogen gehalten, ist
jeglicher Gewinn, der aus der Verdusserung der Aktien
erzielt wird, steuerpflichtig und unterliegt ferner den
Sozialversicherungsbeitrigen. In Kantonen, welche dem
monistischen System folgen, wird derjenige Teil des Ver-
dusserungsgewinns auf den Anteilsrechten, welcher dem
Wertzuwachsgewinn auf dem von der Gesellschaft ge-
haltenen Grundstiick entspricht, vom steuerbaren Ein-
kommen ausgeklammert und mit der separaten Grund-
stiickgewinnsteuer erfasst.
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