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Going Public
der ImobilengeseUschaft

Eine Entgegnung zu Kolume von Andreas Frei: Keine wichafliche Handanderug

In den letzten Monaten sind vermehrt Immobilenge-
sellschaften an die Börse gegangen (Allrea~ PSp, SPS

.. usw.), womit den Investoren interessante neue Anla-
) gealternativen offenstehen. In der Kolumne ((Gedan-
ken zum Going Public der Immobilengesellschaft??
(ST 6-712000, S. 659) geht Andreas Prei auf grund-
steuerliche Probleme solcher Transaktionen ein und
vertritt die Ansich~ dass beim Börsengang eine wirt-
schaftliche Handänderung im Sinne des Grundsteuer-
rechtes vorliege. Die Autoren kommen zum gegen-
teiligen Schluss.

~

1m ST 6-7/2000 wirlt Andreas Frei in
der Kolumne "Gedanken zum Going
Public der lmmobiliengesellschaft" die
Frage au~ ob es beim Börsengang einer

¿)lmmobiliengesellschaft zu einer wirt-,"._. / schaftlichen Handänderung im Sinne des

Grundsteuerrechtes komme (S. 659 f.).
Nach einem kurzen Hinweis auf einige
wichtige Elemente dieses Steuertatbe-
standes, insbesondere auf die Notwen-
digkeit der Übertragung einer Mehr-
heitsbeteiligung, befasst er sich aus-

führlicher mit dem Problem des Zu-
sammenwirkens auf Seiten der Erwer-
ber. Dabei kommt er zum Schluss, dass
Ûm Lichte einer gesamthaften Betrach-
tungsweise des Ablaufs eines Going

Public ..... dessen Teilnehmer jedenfalls
aus der - steuerlich massgeblichen - Sicht
des Verausserers eng miteinander ver-
bundem) erscheinen, da sie ihm ((über
das den Going Public durchführende

Bankenkonsortium zusammengefürt
gegenüber" treten. Ob die Gemein-
schaft der am Going Public Teilneh-
menden dabei bercits eine einfache
Gesellschaft bilde, könne im Resultat
offen bleiben. Da der Aktienpreis ent-

scheidend yom Wert der Yon der lm-
mobilengesellschaft gehaltenen Grund-
stücke bestimmt werde, liege eine Be-
steuerung als wirtschaftliche Handän-
derung auch im Sinne der bundesge-

nchtlichen Rechtsprechung zu dieser

Frage. lm übrigen entspreche das Re-
sultat dem Gerechtigkeitsgedanken, da
es sich nur schlecht begründen Iiesse,
"dos der Going Public einer lmmobi-
liengesellschaft (...j letztlich zur steuer-
freien Überführung van Wertzuwachs-
gewinnen in die Hände des bisherigen
beherrschenden Aktionärs" führt.

Diese Beurteilung ist unzutreffend.
Sie berücksichtigt weder die rechtli-
chen Besonderheiten eines Börsengan-
ges genügend noch beruht sie auf einer
yertieften Analyse des steuerrechtli-
chen Tatbestandes der wirtschaftlichen
Handänderung, wie er im Steuerhar-
monisierungsgesetz und - seit Jahr-
zehnten - auch im Zürcher Steuerge-

setz enthalten ist.

Nachfolgend sollen deshalb in einem
ersten Abschnitt die gesetzlichen Vor-

aussetzungen der grundsteuerlichen
Erfassung der wirtschaftichen Hand-
änderung unter Berücksichtigung der
Rechtsprechung dargestellt und daraus
der Anwendungsbereich dieses Tat-
bestandes in der Praxis abgeleitet wer-
den. In einem zweiten Abschnitt wird
im einzelnen auf die Besonderheiten

des Going Public und die sich daraus
ergebenden Konsequenzen einge-
gangen. Ausgehend dayon kann dann
eine abschliessende Beantwortung der
yon Frei aufgeworfenen Frage erfol-
gen.

1. Die wirtchafliche
Handanderug im Zürcher

Grundstenerrecht unter
Bericksichtigug des Steuer-

haronisierugsgesetzes
1.1 Der Handanderungsbegriff

Unter dem Oberbegriff "Grundsteu-
ern" erheben die Zürcher Gemeinden

Separatdmck aus "Oer Schweizer Treuhande,.' Nr. 8/20
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eine Grundstückgewinnsteuer und
eine Handänderungssteuer (§ 205 ff.
StG). Während die Handänderungs-
steuer eine Rechtsverkehrssteuer und
damit eine indirekte Steuer ist, welche
nicht unter das Steuerharmonisierungs-
gesetz (StHG) fält, handelt es sich bei
der Grundstückgewinnsteuer urn eine
spezielle Kapitalgewinnsteuer und da-
mit urn eine direkte Steuer (1 J. Sie un-
terliegt den Harmonisierungsbestim-
mungen des StHG (vgl. Art. 12 StHG).
Obwohl es sich damit urn zwei unter-
schiedliche Steuerarten handelt, knüp-
fen beide an den gleichen Sachverhalt

an, nämlich an die "Handänderung an
Grundstücken oder Anteilen yon sol-
chen" (§216Abs.1 StGbzw. §227 Abs.1

StG).

Der Handänderungsbegriff wird im

Zürcher Grundsteuerrecht bei der
Handänderungssteuer und bei der

Grundstückgewinnsteuer deckungs-

gleich verwendet(2). Die Begriffe
((Handänderung)) und ((Grundstück))
sind für beide Steuerarten identisch (3).
Ais Handänderung im Sinne des
Grundsteuerrechtes gilt allgemein die
Übertragung yon Eigentum (oder ei-
gentumsähnlichen Befugnissen) an
einem Grundstück oder Grundstück-

anteil yom bishengen Rechtsträger auf
einen anderen, neuen Rechtsträger (4).
Es braucht also nicht nur einen Ver-
äusserer, sondern auch einen Erwer-
ber. Dies zeigt sich nicht zuletzt auch in

) der Konzeption der Handänderungs-

steuer, welche je zur Hälfte dem Ver-
äusserer und dem Erwerber auferlegt
wird (§ 228 StG). Die Entstehung eines
Grundstückes (z. B. durch Begründung
eines selbständigen und dauernden
Baurechtes mit eigenem Grundbuch-
blatt als neues "Grundstück", ZGB 779
Abs. 3; Bildung neuen Landes, ZGB
659) kann daher nicht als Handän-
derung eingestuft werden (5), was auch
für die Aneignung (lnbesitznahme yon
herrenlosem Land, ZGB 658) und die
Ersitzung (ZGB 661 f.) gilt, da im Kan-
ton Zürich eben nicht der Erwerb eines
Grundstückes grundsteuerpfIichtig ist,
sondern der HandwechseL. In all diesen
Fällen fehlt es am Übergang des zivil-
rechtlichen Eigentums yon einem
Rechtsträger auf einen andern (6). Glei-
ches muss auch für die Dereliktion, d. h.
also für die Aufgabe des Eigentums gel-
ten. Auch hier findet keine Übertra-

Abbildung 1

Zivilrechtliche Handänderung im Grundsteuerrecht
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des Eigentums . Rechtsträger 2

Erwerber
Zivilrechtliche Hand-
änderung im grundsteuer-
lichen Sinne

Originärer Erwerb
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gung auf einen neuen Erwerber
statt Pl. Die Handänderung muss
schliesslich entgeltlch erfolgen, da es
sich sonst nicht urn eine Veräusserung
im Sinne yon Art. 12 StHG handelt.

1.2 Umschreibnng der
wirtschaftlichen Handanderung
als Anffangtatbestand ond
Abgrenznng zor zivilrechtlichen
Handanderong

Das Zürcher Grundsteuerrecht unter-
scheidet zwischen zwei Arten yon steu-

erbaren Handänderungen, der zivi/-
rechtlichen Handänderung und der
wirtschaftlichen Handänderung.

Den Handänderungen gleichgestellt
sind schliesslich die entgeltliche Bela-
stung Yon Grundstücken mit privat-
rechtlichen Dienstbarkeiten oder öffent-
lich-rechtlichen Eigentumsbeschrän-
kungen. Die Frage, ob eine zivilrecht-
liche Handänderung vorliegt, kann in
der Regel einfach beantwortet werden,
weil dafür (von wenigen Ausnahmen
im Bereich yon Personengesellschaf-
ten, beim Erbgang usw. abgesehen) ein
entsprechender Grundbucheintrag un-
umgänglIch ist, welcher den Hand-
wechsel Yom alten auf den neuen Ei-
gentümer vollzieht bzw. ausweist.
Nicht notwendig dagegen ist, dass mit
dem zivilrechtlichen Eigentumsüber-
gang auch die wirtschaftliche Verfü-
gungsgewalt auf den Erwerber über-
geht (8). Die Beurteilung der wirt-
schaftlichen Handänderung dagegen
ist wesentlIch schwieriger, weil hier
nicht an eine einfach überprüfbare zi-
vilrechtliche Verfügungshandlung an-
geknüpft werden kann (Grundbuch-

eintrag), sondern die Wirkung einzel-
ner oder mehrerer Rechtsgeschäfte

entscheidend ist. Der Grund dafür Iiegt
in der Entstehungsgeschichte dieses

Tatbestandes: Die Regelung der wirt-

.
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schaftichen Handänderung hat ihren
Ursprung in der Absicht, Steuerumge-
hungen zu verhindern (9). Zu diesem
Zweck wurde im Zürcher Steuergesetz

Abbildung 2

Die verschiedenen Handänderungen

schaftlichen Betrachtungsweise kommt
in der Auslegung jedoch je nach ge-

setzlicher Regelung eine andere Be-
deutung zu. Es sind im wesentlichen

Handänderung
Verausserung

I

(
Zivilrechtliche
Handänderung

Grundtatbestand

Keftenhandel

(spielt hier keine Rolfe)

(

1951 der Tatbestand der wirtschaftIi-
chen Handänderung aufgenommen.
Wie seine Stellung und seine Formulie-
rung zeigen, stellt er einen Auffangtat-
bestand dar (10), der sicherstellen will,
dass auch Rechtsgeschäfte grundsteu-
erlich erfasst werden können, die -
ohne Vorliegen einer zivilrechtIichen
Handänderung - hinsichtlich der Ver-
fügungsgewalt über ein Grundstück

zum gleichen Resultat führen. Daraus
folgt, dass auch bei der wirtschaftichen
Handänderung ein Handwechsel yon
einem Rechtsträger auf einen anderen
das charakteristische Tatbestands-

merkmal ist; nur wird hier nicht das
zivilrechtIiche Eigentum am Grund-
stück, sondern die Verfügungsgewalt
über das Grundstück übertragen.

1.3 Auslegnng des Tatbestandes
der wirtschaftlichen

Handanderung im Znrcher
Grundstenerrecht

Wohl ist es nchtig, dass die Besteue-
rung der wirtschaftichen Handände-
rung auf einer "wirtschaftichen Be-

trachtungsweIse)) beruht. Dieser wIrt-

I

Wirtschaftliche
Handänderung

Auffangtatbestand

Ubertragung der
Beteilgungsrechte

an einer Immobilien-
gesellschaft

drei Erscheinungsformen der wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise zu un-
terscheiden (11):

- die Anwendung der wirtschaftlichen
Betrachtungsweise bei der Ausle-

gung;
- die wirtschaftliche Betrachtungsweise
als generelles Rechtsanwendungs-

prinzip;
- die Verwirklichung der wirtschaftli-

chen Betrachtungsweise durch spezi-
elle Normen des Steuerrechtes.

Die Bestimmungen in den §§ 216

Abs. 2 Bst. a bzw. 227 Abs. 2 Bst. a StG
ZH stellen solche speziellen Normen
des Steuerrechtes dar. Sie umschreiben
einen sog. Ersatztatbestand mit wirt-
schaftlichen Begriffen und stell en da-
mit sicher, dass die wirtschaftiche

Betrachtungsweise eines bestimmten
Sachverhaltes für die steuerliche Be-
urteilung massgebend und rechtens
ist(12). Gleichzeitig regeln sie Inhalt
und Schranken dieser Betrachtungs-
weise. Das bedeutet, dass für die Aus-
legung dieser Bestimmung nicht mehr
Yon einem generellen Rechtsanwen-
dungsprinzip oder yon einer freien An-

wen dung der wirtschaftIichen Betrach-
tungsweise ausgegangen werden darf.
Der Richter hat sich vielmehr an den
steuergesetzlichen Tatbestand zu hal-
ten und bei der Auslegung Yom Wort-
laut auszugehen. Dabei ergibt sich fol-
gendes:

Die heutige ausdrückliche Formulie-
rung des Tatbestandes der witschaftl-

chen Handänderung im Zürcher Steu-
ergesetz (§ 216 Abs. 2 Bst. a) deckt sich
sowohl für die Grundstückgewinn-

steuer als auch für die Handänderungs-
steuer (bis auf den Begnff "Veräusse-
rung", welcher durch "Handänderung"
ersetzt ist) mit dem Text des Artikels 12
Abs.2 Bst. a StHG:

"Handänderungen an Grundstücken
sind gleichgestellt: a) Rechtsgeschäfte,

die in bezug auf die Verfügungsgewalt
über ein Grundstück winschaftlich wie
eine Handänderung wirken.~~

Sie weicht damit nur genngfügig Yon
der bisherigen Formulierung im Steu-
ergesetz yom 8. Juli 1951 ab:

"Handänderungen an Grundstücken
sind gleichgestellt: a) Rechtsgeschäfte,

die bezüglich der Verfügungsgewalt

über Grundstücke tatsächlich und win-
schaftlich wie eine Handänderung wir-
ken.))

Es sind keine Anhaltspunkte dafür
vorhanden, dass damit eine inhaltliche
Änderung angestrebt wurde; es ist viel-
mehr anzunehmen, dass man sich ein-
fach der etwas kürzeren Formulierung
des StHG angeschlossen hat. Deshalb
kann Yon der bishengen Auslegung

dieser Bestimmung und der dazu ent-
standenen Rechtsprechung ausgegan-

gen werden.

1.4 Die Erscheinungsformen der
wirtschaftlichen Handanderung
nnd die Notwendigkeit der
Übertragnng der Venügngs-
Macht an Grundstücken

In der Praxs gibt es zwei Erscheinungs-
formen der wirtschaftichen Handän-
derung: die sog. Kettengeschäfte und
die Übertragung yon Mehrheitsbeteil-
gungen an lmmobiliengesellschaften.
Die Kettengeschäfte können hier ver-
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Abbildung 3a
Wirtschaftliche Handanderung im Grundsteuerrecht

Fall 1 : A überträgl aile oder Mehrheit der Aktien auf B

LJ . o
Fazit: Die Verfügungsmacht wird durch B erworben; damit fiegt eine wirtschaft-

fiche Handänderung vor.

Fall 2: A, B und C, die zu gleichen Teilen aile oder Mehrheil der Aklien
halten, übertragen diese aemeinsam auf 0

· G

Fazit: Die Verfügungsmacht wird durch ABC gemeinsam veräussert und durch

D allein erworben; damit fiegt eine wirtschaftfiche Handänderung vor.

nachlässigt werden, da sie bei einem
Going Public einer lmmobiliengesell-
schaft keine Rolle spielen. Es ist des-
halb nur die Frage zu prüfen, ob die

Übertragung der Beteilgungsrechte an
einer lmmobilengesellschaft bei deren
Börsengang die Voraussetzungen einer
wirtschaftlichen Handänderung erfüllt.

Damit im Kanton Zürich bei der
Übertragung Yon Beteiligungsrechten
an einer lmmobiliengesellschaft eine

wirtschaftliche Handänderung ange-
nommen werden kann, muss erstens
Yom Veräusserer (oder Yon mehreren
Veräusserern, die gemeinsam han-
deln) (13) nach gefestigter und unange-
fochtener Praxis eine beherrschende

Beteiligung (über 50 % der Stimm-
rechte) übertragen werden(14) und
zweitens eine als lmmobiliengesell-
schaft zu q ualifizierende Gesellschaft

Gegenstand der Handänderung sein
(auf die zweite Voraussetzung braucht
hier nicht weiter eingegangen werden).

Vor dem Hintergrund des zur zivil-
rechtlichen Handänderung Ausgeführ-
ten bedeutet dies auf Seiten des Über-
nehmers aber auch, dass er mindestens
eine beherrschende Beteiligung erwer-
ben muss. Denn nur dann, wenn der Er-

werber nach der Übertragung eine be-
herrschende Stellung an einer lmmobi-
liengesellschaft innehat, hat die Verfü-
gungsmacht über die Grundstücke die
Hand gewechselt (15J. Erst jetzt liegt
ein Rechtsgeschäft vor, d.s wirtschaft-
lich das gieiche Resultat erbracht hat,
wie eine zivilrechtliche Handänderung.
Damit ist der Tatbestand erfüllt, den
das Gesetz für die Erhebung yon

Grundstückgewinn- und Handände-
rungssteuern vorsieht. Sind auf Erwer-
berseite mehrere Personen beteiligt,
die je nur eine Minderheitsbeteiligung
aus dem Mehrheitspaket erhalten, fehIt
es am entscheidenden Übergang der
Verfügungsmacht, solange sich diese
Minderheitsaktionäre nicht in irgend-
einer rechtlich relevanten Art so mit-
einander verbunden haben, dass sie
ohne weileres in der Lage sind, die
Stimmrechte, welche die Grundlage
der Verfügungsgewalt bilden, gemein-
sam auszuüben. Fehlt diese Verbin-
dung auf Seiten der Erwerber (oder der
Veräusserer), Iiegt kein Rechtsgeschäft

.'

Abbildung 3b
Wirtschaftliche Handanderung im Grundsteuerrecht

Fall 3: A überträgl aile oder Mehrheil der Aktien zu gleichen Teilen auf die
unlereinander verbundenen B, C und D (einfache Gesellschaft)

. .
LJ

Fazit: Die Verfügungsmacht wird durch die einfache Gesellschaft BCD er-
worben; damit fiegt eine wirtschaftliche Handanderung vor.

Fall 4: A überträgt aile oder Mehrheil der Aktien zu gleichen Teilen auf die
miteinander nicht verbundenen B, C und D

LJ · 0
· 0
· G

Fazit: Die Verfügungsmacht wird weder durch B, C noch durch D erworben;

damit liegt keine wirtschaftliche Handanderung vor.
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vor, welches "in bezug auf die Verf-
gungsgewalt über ein Grundstück wirt-
schaftlich wie eine Handänderung
wirkt" (§ 216 Abs. 2 Bst. a StG). Es
kommt nicht zu einem "wirtschafti-
chen Handwechsel" hinsichtlich der
Verfügungsmacht.

Diese wird Yom Veräusserer zwar

aufgegeben, jedoch - zumindest vor-

läufig - Yon keinem Erwerber über-
nommen. Der Vorgang auf der Ebene
der wirtschaftlichen Verfügungsmacht
ist mit der Dereliktion im zivilrechtli-

der Aktien einer lmmobilengesell-

schaft;
. an einen einzigen Erwerber oder an

mehrere Erwerber, die sich miteinan.
der so zusammengeschlossen haben,
dass sie in der Lage sind, die e/"or-
benen Stimmrechte und damit die
Verfügungsmacht gemeinsam aus-
zuüben (z. B. Aktionärbindungsver-
trag, einfache Gesellschaft).

Diese Voraussetzungen gelten im
interkantonalen Doppelbesteuerungs-
recht auch für die Zuweisung der Be-

derung ermittelte Preis (=Erlös), der
den liegenschaftlichen Werten zuge-
ordnet worden ist, muss neu als Er-
werbspreis auf Ebene der GeseIlschaft
anerkannt werden. Wird die Übertra-

gung der Anteile dagegen steuerlich
nicht erfasst, ist der bis zu diesem Zeit-
punkt entstandene Grundstückgewinn
für den Fiskus nicht verloren; er wird

beim späteren zivilrechtlichen Verkauf
erfasst.

,,
2. Beureüung aus Sicht
des Gesellchafs- und

Börsenrechtes((Die einzelnen Investoren, die sich an einem
Going Public als Käiier beteilgen, kennen sich

typischerweise untereinander nicht.??

r

chen Bereich vergleichbar. Nur hat die
blosse Aufgabe der wirtschaftichen
Verfügungsmacht keine unmittelbaren
Folgen, da das zivilrechtliche Eigentum
ja bei der GeseIlschaft verbleibt und

das Grundstück somit nicht "herren-
los" wird. lm Zeitpunkt des Erwerbs
existiert lediglich keine Konstellation
mehr, die den neuen Aktionären eine
yom zivilrechtlichen Eigentum losge-
Iöste wirtschaftiche Verfügungsmacht
über die Liegenschaften gewährt. Die-
se Situation ändert sich nur, wenn ein
Aktionär die Mehrheit übernimmt

oder wenn sich mehrere Aktionäre zu
einer Mehrheit zusammenschliessen.

Erst dann entsteht wiederum eine Ver-
fügungsmacht, die Yom zivilrechtlichen
Eigentum unabhängig ist.

1.5 Zusammenfassung der

grimdstenerliclien Grundlagen

Eine wirtschaftliche Handänderung
bei der Veräusserung yon Aktien einer
Immobiliengesellschaft liegt im Sinne
des Grundsteuerrechtes (16) nur dann
vor, wenn die folgenden Voraussetzun-
gen kumulativ erfüllt sind:

. einer oder mehrere Aktionäre veräus-
sern gemeinsam,'

. sämtliche Aktien oder doch minde-
stens eine Mehrheit (nach Stimmen)

steuerungsbefugnis für Grundstückge-
winne aus wirtschaftlicher Handände-
rung (17).

1.6 Exkurs zur Ennttlnng des
steuerbaren Grnndstückgewinnes

Bei der Übertragung einer Mehrheits-
beteiligung an einer lmmobiliengeseIl-
schaft ist der Erwerbspreis mangels

eines öffentlich beurkundeten Kauf-
preises für das oder die Grundstücke
aufgrund der Parteivereinbarung (Ak-
tienkaufvertrag) zu ermitteln. Dabei
werden zum Aktienpreis die übernom-
menen Schulden hinzugerechnet, die
nicht liegenschaftlichen Werte dage-
gen abgezogen. Daraus ergibt sich der
massgebliche Erlös für die Grund-

stücke (18). Wird bei der Übertragung
Yon Anteilen an einer lmmobilienge-
sellschaft eine wirtschaftliche Handän-
derung besteuert, kann bei einem spä-
teren Verkauf einzelner oder aller Lie-
genschaften durch die GeseIlschaft

seIber (zivilrechtliche Handänderung
auf operativer Ebene) nur noch der
Gewinn erfasst werden, der in der Zeit
zwischen der besteuerten wirtschaftli-
chen Handänderung und der nachfol-
genden zivilrechtlichen Veräusserung
entstanden ist. Der im Rahmen der
Veranlagung der Grundstückgewinn-

steuer in der wirtschaftichen Handän-

Zu untersuchen is! im folgenden, ob
beim Börsengang ("Going Public,,;
auch "Initial Public Offering", ab-
gekürzt "IPO,,) einer lmmobilienge-

sellschaft zwischen den Erwerbern ein
Zusammenschluss der oben beschrie-
benen Art besteht, wie er bei einer
Mehrheit Yon Erwerbern für die An-
nahme einer wirtschaftlichen Hand-
änderung Voraussetzung bildet, bezie-
hungsweise ob die Käufer (mit den

Worten yon Frei) zumidest "einütig"

agieren, eine einfache Gesellschaft

bilden oder jedenfalls "eng verbunden"
sind (woraus er ja das Vorliegen einer
wirtschaftichen Handänderung ablei-
tet). Dazu soli im folgenden zunächst
dargestellt werden, wie ein solches
Going Public abläuft, und sodann ge-
prüft werden, ob wirklich Grund zur
Annahme besteht, auf Seiten der Er-
werber liege eine Gemeinschaft vor.

2.1 Der Ablauf eines IPO

Vorauszuschicken ist, dass vorgängig
zu einem Going Public die lmmobili-
engesellschaft meist noch zu reorgani-
sieren (wenn nicht gar zu gründen) ist
und in diesem Stadium natürlich zivil-
rechtliche Handänderungen an Grund-
stücken erfolgen, soweit (zusätzliche)
Grundstücke auf die Gesellschaft über-
tragen werden müssen.

Das nachfolgende Going Public (19)
erfolgt dann entweder aIs sogenanntes
"secondary placement" (dies dann,
wenn der oder die Aktionär(e) die Yon
ihnen gehaltenen Aktien ganz oder
teilweise an das Publikum verkaufen),
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oder als "primary offering" (bei dem
die lmmobiliengesellschaft ihr Kapital
erhöht, die Aktionäre auf ihr Bezugs-

recht verzichten und die der Gesell-

schaft zuflessenden Mittel zur Schul-

dentilgung - speziell auch zur Rück-
führung yon Darlehen der Aktionäre-
verwendet werden). Diese beiden For-
men können auch kombiniert werden,
und es ist weiter denkbar, dass die bis-
herigen Aktionäre vorerst eine Mehr-
heitsbeteiligung behalten und in der
Foige - sei es wiederum durch Platzie-
rung, sei es durch ((stückweise)) Ver-

käufe an der Börse - die Mehrheit an
das Publikum abgeben.

Das eigentliche Going Public erfolgt
heutzutage in aller Regel durch ein
sogenanntes Bookbuildingverfahren.

Dieses besteht darin, dass eine Yon den
Verkäufern (oder yon der Gesellschaft
beim primary offering) beauftragte
Bank zunächst bei potentiellen lnve-
storen unverbindliche Preisofferten
einholt und diese in eine Übersicht (das
"Buch,,) aufnimmt, welche das Inter-
esse der Investoren, eine bestimmte

Anzahl Aktien zu einem bestimmten

Preis zu kaufen, festhält. Anhand die-
ser Übersicht wird dann unmittelbar

vor dem Börsengang der für aile lnve-
storen geltende Emissionspreis in Ab-
sprache zwischen Bank und Verkäufer
(oder Gesellschaft) festgelegt, in aller
Regel so, dass die lnvestoren eine men-
genmässige Kürzung ihrer Offerte hin-
nehmen müssen, dam it unmittelbar
nach Platzierung ein gewisser Nachfra-
gedruck besteht. Mit anderen Worten
wird in der Regel nicht ein maximaler
Preis (zu dem anhand der lndikationen
gerade aile Aktien platziert werden
können), sondern ein Preis gewählt,
der realistische Chancen hat, in den
Tagen nach der Publikumsöffnung sta-
bi! zu bleiben oder gar leicht zu steigen.

Unmittelbar nach der Preisbestim-

mung (die in aller Regel entweder an
einem Wochenende oder nach Börsen-
schluss erfolgt) wird das sogenannte
Underwnting Agreement (auch "Über-
nahmevertrag") unterzeichnet, gemäss
welchem die Bank (praktisch handelt
es sich in der Regel urn ein Bankensyn-
dikat) die Aktien zwecks Weiterplat-

zierung kauft (secondary placement)

beziehungsweise zeichnet (primary of-
fering). Das Risiko, dass die lnvestoren

nicht kaufen (oder beispielsweise vor

Vertragserfüllung yon ihrem Vertrag
zurücktreten) geht in diesem Augen-
blick auf die Bank über (20). Diese

beginnt sogleich mit der sogenannten
Allokation, d. h. der Zuteilung der ge-
kauften Aktien auf die lnvestoren.

2.2 Gemeinschaft der Investoren?

Die einzelnen Investoren, die sich an
einem Going Public als Käufer beteil-
gen, kennen sich typischerweise unter-
einander nicht; die Syndikatsbanken

haben sogar ein Interesse an einer ge-
wissen Abschottung "ihre", Kunden,

wollen sie doch vermeiden, dass ihre
Konkurrenten im Syndikat ihre Kun-
denbasis kennenlernen (überdies sind
die Syndikatsbanken natürlich an das
Bankgeheimnis gebunden). Rechtsbe-
ziehungen bestehen nur zwischen dem
einzelnen Käufer und seiner jeweiligen
Bank.

Den lnvestoren fehIt aber regelmäs-
sig auch die Absicht und das lnteres-
se, sich untereinander zusammenzu-
schliessen, sei es im Hinblick auf eine
künftige gemeinsame Ausübung der
erworbenen Stimmrechte, sei es auch
nur im Hinblick auf den Aktienerwerb
selbst. Würden sie das nämlich tun,
wären sie ab Börsenkotierung nach

Art. 20 BEHG (21) für ihre Bestände
meldepflchtig und müssten nach Art.
32 BEHG zudem, falls ihre "Gruppe"
mehr als 33113 der Stimmen kontrol-
liert, den anderen Aktionären gleich
nach Börsengang ein Pflchtangebot
unterbreiten (22)! Obschon im Börsen-
recht bereits eine "Abstimmung der
Verhaltensweise im Hinblick auf den

Erwerb yon Beteiligungspapieren" zur
Erfüllung des Gruppentatbestandes

genügt (23) und mithin weniger ver-
langt ist als die für das Grundsteuer-
recht relevante Möglichkeit gemeinsa-
mer Ausübung der erworbenen Stimm-
rechte (siehe oben), haben die Börsen-
organe bislang mit gutem Grund nie
die Ansicht vertreten, dass die Erster-
werber der Aktien in einem Going Pu-
blic eine Gruppe im Sinne dieser Be-
stimmungen bilden würden.

Es kommt hinzu, dass zwischen den
Investoren sogar insoweit ein Interes-
sengegensatz besteht, a!s ja - wie gese-

hen - in aller Regel Kürzungen ge-

genüber den Offerten vorgenommen
werden müssen, was aus Siclit eines In-
vestors heisst, dass die Berücksichti-
gung anderer lnteressenten dazu führt,
dass er weniger Stücke des vielleicht
heiss begehrten Titels erhält (24).

Zusammenfassend haben die Inve-
storen somit weder ein Interesse, noch
den Willen, noch die Möglichkeit, sich
zu einer rechtlich strukturierten Ein-
heit zusammenzuschliessen.

2.3 Zur Fnnktion der
Emissionsbank .
Wie oben schon angetönt, agiert die
Bank zunächst (in der Phase des Book-
building) als Beauftragte; unmittelbar
vor der Platzierung schliesst sie mit
dem Verkäufer (oder der Gesellschaft)
ein "Underwriting Agreement" ab, das
auftrags- und kaufvertragliche Ele-
mente enthält (25).

Da die Bank die Pflicht hat, die Ak-
tien weiterzuplatzieren, kann einerseits
nicht gesagt werden, die Bank selbst er-
lange in diesem Vorgang eine wirt-
schaftiche Verfügungsmacht über die
Aktien oder gar über die Grundstücke.

Andererseits handelt die Bank aber
auch nicht etwa als Beauftragte der ein-
zelnen Käufer, die diese im Hinblick

auf ihre Beteiligung am Going Public
zu einer Gemeinschaft zusammenfüh-
ren und gegenüber dem Verkäufer be-
ziehungsweise der Gesellschaft vertreten
würde - sie steht im Gegenteil funktio-
nell auf der Seite des Verkäufers (oder
der Emittentin) und tritt dem einzel-
nen Käufer an deren Stelle als Gegen-
partei in einem Kaufgeschäft entgegen.

.

3. Steuerrechtliche
Beureilung im Lichte der
Ausfingen zu Gesell-
schaft- und Börsenrecht

Die Frage, ob es im Börsengang der
lmmobiliengesellschaft zu einer steu-
erlich massgebenden wirtschaftichen
Handänderung an Grundstücken
kommt, kann nicht in einigen wenigen
Sätzen beantwortet werden. Es genügt
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vor allem nicht, auf die Festlegung prä-
ziser Kriterien zu verzichten und statt
dessen zu allgemeinen Umschreibun-
gen Zuflucht zu nehmen (wie "ein-
mütig)), (dm Wissen urn das gJeichge-
rIch tete Handeln einer Vielzahl ande-
rer Anleger bzw. Aktienzeichner",

"Gemeinschaft auf der Basis eines ein-
heitlchen Angebotes)), ((eng rniteinan-
derverbunden und über das den Going
Public durchführende Bankenkonsor-
tium zusammengeführb' usw.) oder gar
unter Hinweis auf den "Gerechtig-

keitsgedanken" die Besteuerung "des
unverdienten Wertzuwachses)) zu po-

stulieren. Vielmehr sind die einzelnen
-. Phasen des Going Public, die durch das

. Gesellschaftsrecht und insbesondere

durch das Börsenrecht weitgehend ge-
prägt sind, im Hinblick auf die Subsu-
mierung unter den gesetzlich normIer-
ten Tatbestand der wirtschaftlichen
Handänderung zu analysieren.

3.1 In welchen FaUen stellt sich
die Frage der wirtschaftlichen
Handanderung im Going Pnblic
überhaupt?

Beim "secondary placement" (Platzie-
rung bereits vorhandener Aktien)

kann eine wirtschaftliche Handände-
rung nur dann vorJiegen~ wenn eine be-
herrschende Beteiligung an einer lm-
mobiliengesellschaft ins PubJikum ge-
bracht wird. Wird nur eine Minder-
heitsbeteiligung an den Markt gebracht
und verbleibt damit die Stimmenmehr-
heit bei den bisherIgen Aktionären, ist
ein Übergang der Verfügungsmacht

über die Liegenschaften yon vornher-

ein ausgeschlossen. Werden mehrere
Minderheitspakete zeitlich gestaffelt
im Publikum platziert und derart ins-
gesamt eine Mehrheitsbeteiligung ab-
gegeben, ist eine wirtschaftliche Hand-
änderung ebenfalls undenkbar; sie
könnte nach heutiger Praxis nur dann
angenommen werden, wenn bereits
beim ersten Börsengang ein einheitli-
ches Rechtsgeschäft mit den Zeichnern
zur Übertragung der Mehrheit abge-

schlossen worden wäre. Dies ist im
Going Public jedoch ausgeschlossen.
Die Überprüfung der "secondary pla-
cements" kann sich also auf jene Fälle
beschränken, bei denen im Börsengang
eine beherrschende Beteiligung ins Pu-
blikum gebracht wird.

Analog sind die Verhältnisse beim
"primary offering" zu beurteilen (Plat-
zierung neuer, aufgrund einer Kapital-
erhöhung geschaffener Aktien). Der
Börsengang kann auch hier nur dann
zu einer Änderung der Beherrschungs-
verhältnisse in der Gesellschaft führen,
wenn die neu ausgegebenen Aktien

die Stimmenmehrheit beinhalten. An-
dernfalls verbJeibt die Vertügungsge-
walt bei dem oder den bisherigen Ak-
tionären.

Die Abwicklung des Börsenganges

über eine Emissionsbank brIngt keine
neuen steuerlichen Aspekte. Da die
Emissionsbank aufgrund des "Under-
writing Agreements" primär als Beauf-
tragte handelt, liegt auch keine wirt-
schaftliche Handänderung im Sinne
eines Kettenhandels vor.

Auf die Vorbereitungsphase, in der
die an die Börse zu bringende lmmo-
biliengesellschaft reorganisiert oder
eventuell erst geschaffen wird, ist hier
nicht weiter einzugehen. Es handelt

sich dabei erst urn eine Vorstufe, wel-
che yom eigentlichen Going Public
rechtlich unabhängig ist. Die sich dabei
ergebenden steuerlichen Probleme
hängen weitgehend yon den konkreten
Verhältnissen ab und können nicht ge-
nerell beurteilt werden.

3.2 ((Gemeinschaft der
Investoren" als entscheidendes
Krterium

Die wirtschaftliche Handänderung im
Sinne des gesetzlichen Tatbestandes

setzt voraus, dass eine beherrschende
Beteiligung an einer Immobiliengesell-
schaft die Hand ivechselt ("Handände-
rUl1g~~ Im Zürcher Steuergesetz bzw.

(( Veräusserung)~ Im SteuerharmonIsie-
rungsgesetz). Wie im Abschnitt 1.4 dar-
gelegt, ist ein solcher HandwechseJ nur
gegeben, wenn die wirtschaftliche Ver-
fügungsmacht Yom bisherIgen Rechts-
träger auf einen anderen, neuen Rechts-
träger übergeht. Die Abgabe der Ver-
fügungsmacht allein genügt nicht;
sie muss zugJeich Yon einem neuen
Rechtsträger erworben werden.

lm Going Public sind die Verhält-
nisse auf SeIten der Verausserer ein-

fach, da hier immer ein einzelner oder

mehrere miteinander verbundene Ak-
tionäre gemeinsam handeln. Anders
zeigt sich die Situation auf Erwerber-
seite, weil hier eine Vielzahl Yon Zeich-
nern auftreten. Sie kommen als neuer
Träger der wirtschaftlichen Verfü-
gungsmacht nur in Frage, wenn sie in
rechtlich relevanter Weise (z.B. als ein-
fache GeseIlschaft) derart miteinander
verbunden sind, dass sie die Stimm-
kraft ihrer Aktien gemeinsam ("ge-
bündelt,,) ausüben können. Andern-
falls sind sie nicht in der Lage, die wirt-
schaftIche Verfügungsmacht über die
Grundstücke zu erwerben bzw. zu
übernehmen.

Steht fest, dass in einem konkreten
Going Public die Stimmenmehrheit ins
Publikum gebracbt wird, ist die ent-
scheidende Frage also, ob die Zeichner
im Börsengang in diesem Sinn unter-
einander genügend eng verbunden sind
und eine. Gemeinschaft bilden. Wie
unter Absatz 2.2 "BeurteiJung aus

Sicht des Gesellschafts- und Börsen-
rechtes" ausführlich dargelegt wurde,
ist dies jedoch in aller Regel nicht der
Fall:

- Aufgrund der Ordnung des Going

Public kennen sich die einzelnen

Zeichner überhaupt nicht; es können
zwischen ihnen auch keine Abreden
getroffen werden.

- EIn übereinstImmender Wile, eine

Gemeinschaft zu bi/den ("animus so-
ciandb,), ist im Normalfall ausge-
schlossen; die lnvestoren stehen bei
der Zeichnung untereinander viel-
mehr in Konkurrenz.

- Mil der Bildung einer "Gemein-

schaft" als Spezialfall würden die
Zeichner nach Art. 20 BEHG melde-
pflichtig und müssten nach Art. 32
BEHG ein Obernahmeangebot abge-
ben, sobald sie mehr als 33113 der

Stimmen kontrollieren.
- EIn (dnveston~ wil sich typische,-

weise nicht urn die Geschäftsleitung

und schon gar nichi urn die Bewirr-
schaftung der Aktiven der Gesell-

schaft kümmern; dafür hat das Mana-
gement ZU sorgen. Er wil deshalb

weder eine Veifgungsmacht seiber
ausüben, noch ist er be,eit, sIe ande-
'en, ihm unbekannten Investo,en zu-
zugestehen.

- Börsengängige lmmobiliengesell-
schaften verfiïgen regelmässig über
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ein grosses lmmobi/ienportefeuile;

die Ausübung der wirtschaftlichen
Verfügungsmacht über einzelne oder
mehrere Liegenschaften ist nicht das
Ziel des Investors, vielmehr erwartet
er die professionelle Bewirtschaftung
des Portefeuiles durch das Manage-
ment (Zukäiife, Verkäufe, Arrondie-
rungen, Oberbauungen usw. - nota
bene alles mit GrLlndsteuerfolgen).

3.3 ScliussfoIgernng

Die Zeichner im Going Public bilden
keine Gemeinschaft, die es erlauben

würde, ihre Stimmkraft zu bündeln. Es
¡ehlt deshalb ein entscheidendes Ele-
ment des gesetzlichen Tatbestandes der
wirtschaftlichen Handänderung, wie er
im Steuerharmonisierungsgesetz und
im Zürcher Steuergesetz deIiniert ist.
Damit steht fest, dass es im Going Pu-
blic yon lmmobilengesellschaften ab-
gesehen Yon ganz besonderen Verhält-

nissen im Einzelfall zu keiner wirt-
schaftichen Handänderung im Sinne
des Grundsteuerrechtes kommt. 1m
übrIgen ist die typische lnteressenlage
bei Publikums-Immobiliengesellschaf-
ten so, dass das Geschäft mit Liegen-
schaften auf der operativen Ebene -
derjenigen der Gesellschaft - statiIin-
det, nicht auf der Ebene der Aktionäre,
und auf der Gesellschaftsebene fallen
die Grundsteuern auch an. _
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Pour résumer, les Investisseuí- n'(jnt"

ni.int~rêt.,-ri:i'ìa volonté, pi,':nì~ij~ iip'?): :
sibili!é de constituer iie unit/; juridi- .
quement structurée.

11 s'ensuit qu'un élément déclsif de
létat de fait légal du transfert écono-
mique de Ja propriété, tel que défini par
la LHID et la loi fiscale du canton de
ZurIch, fait défaut. Ainsi,. et en I'ab-
sence de circonstances extraordinaires

du cas d'espèce, I'entrée en bou~se

dune société immobilère n'entraîne
pas un transfert économique de la pro-
priété au sens du droit fiscal imobi-lier. WB/RW


