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GOING PUBLIC EINER IMMOBILIENGESELLSCHAFT
Situation geklart

Der Beitrag klirt die Steuerfolgen eines IPO einer Immobiliengeselischaft fiir die
Belange der Ziircher Grundstiickgewinnsteuer. Frilhere Unsicherheiten sind besei-
tigt und es ist zu erwarten, dass andere Kantone im Anwendungsfall dieselbe sach-

gerechte Beurteilung vornehmen werden.

1. EINLEITUNG

Die Frage einer moglichen wirtschaftlichen Hand4nderung
im Rahmen eines Initial Public Offerings (IPO) einer Immobi-
liengesellschaft wurde lange kontrovers diskutiert. Insbe-
sondere beziiglich der Ziircher Grundstiickgewinnsteuer
war die Unsicherheit gross. Im ST 2000/6—7 hat Andreas
Frei dargelegt, weshalb ein Going Public seiner Meinung
nach zu einer wirtschaftlichen Handinderung fiihre [1]. Dies
veranlasste Werner Beilstein und Rolf Watter zu einer ausfiihr-
lichen Replik [2], worin sie begriindeten, weshalb ein Going
Public eben gerade keine wirtschaftliche Handinderung
darstelle.

Nach diesen beiden Beitrigen wurde es wieder ruhigerum
die Frage der wirtschaftlichen Handinderung, bis sich un-
lingst die Moglichkeit bot, diese Frage direkt und verbind-
lich mit dem Grundsteueramt der Stadt Ziirich zu kliren.

2. WIRTSCHAFTLICHE HANDANDERUNG

IM ZURCHER GRUNDSTEUERRECHT

Eine wirtschaftliche Hand4inderung an Immobilien i.S.v.
§216 Abs. 2 lit. a Steuergesetz Kanton Ziirich (LS 631.1, nachfol-
gend StG ZH) liegt mit den Worten von Beilstein/Watter [3]

dann vor, wenn die folgenden Voraussetzungen kumulativ

erfiillt sind:

— «einer oder mehrere Aktionire verdussern gemeinsam; — simt-
liche Aktien oder doch mindestens eine Mehrheit (nach Stimmen)

der Aktien einer Immobiliengesellschaft; — an einen einzigen Er-
werber oder an mehrere Erwerber, die sich miteinander so zusam-
mengeschlossen haben, dass sie in der Lage sind, die erworbenen

Stimmrechte und damit die Verfiigungsmacht gemeinsam auszu-
iiben (z. B. Aktionirsbindungsvertrag, einfache Gesellschaft).»

Eine Veriusserung setzt Entgeltlichkeit voraus, womit eine
unentgeltliche Ubertragung schon im Vornherein ausser Be-
tracht fillt. Eine Immobiliengesellschaft liegt dann vor,
wenn ihr Zweck ausschliesslich oder zumindest iiberwie-
gend in der Nutzbarmachung éhres Grundbesitzes besteht.
Die Nutzbarmachung kann durch Ausnutzen der Wertstei-
gerung (Immobilienhandel, insbesondere Kauf und Verkauf)
oder der Verwendung der Immobilien als Kapitalanlage (Im-
mobilienverwaltung, insbesondere Vermietung und Ver-
pachtung)erfolgen.

Dieselben Kriterien werden auch im Kommentar zum
Ziircher Steuergesetz [4] genannt. Die wirtschaftliche Hand-
inderung an den Immobilien durch Ubertragung einer
Mehrheitsbeteiligung an einer Immobiliengesellschaft cha-
rakterisiert sich durch die Preisgabe der wirtschaftlichen Verfii-
gungsmacht tiber die Grundstiicke durch den Verdusserer und
die Ubertragung dieser Verfiigungsmacht auf eine Drittperson s).
Beziiglich der Veriusserung von Minderheitsbeteiligungen,
welche zusammen eine Mehrheitsbeteiligung ergeben und
wenn die Gesellschafter bei der Veriusserung bewusst zu-
sammenwirken, wird denn auch explizit prizisiert, dass
eine wirtschaftliche Hand4inderung nur dann vorliege, wenn
die «beherrschende Beteiligung auf einen einzigen Erwerber
oder auf mehrere Erwerber, die ihrerseits z.B. als einfache
Gesellschaft eng miteinander verbunden sind»[6] tibertra-
gen wird. Im Weiteren liegt eine wirtschaftliche Hand4nde-
rung vor, wenn der bisherige Mehrheitsaktionir seine Betei-
ligung in mehreren Etappen an einen Dritten (oder mehrere
zusammenwirkende Dritte) veriussert und die etappenweise
Verdusserung als einheitliches Rechtsgeschift betrachtet
werden muss. Dabei muss aus Sicht des steuerpflichtigen Ver-
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dusserers die Verdusserung einer Mehrheitsbeteiligung in
Etappen an denselben Dritten bereits beim Abschluss des ers-
ten Kaufvertrags vorgesehen gewesen sein [7].

3. WIRTSCHAFTLICHE HANDANDERUNG

IM RAHMEN EINES IPO?

Wird im Rahmen eines IPO einer Immobiliengesellschaft

entweder eine Anzahl neuer Aktien, welche nach dem IPO

eine Stimmenmehrheit darstellen, unter Ausschluss des Be-
zugsrechts der bisherigen Aktionire emittiert (Primary Of-
fering) oder veriussert der bisherige (Allein-)Aktionir oder
mehrere Aktionire zusammen mehr als 50% seiner/ihrer Be-
teiligung (Secondary Offering), so stellt sich die Frage einer
moglichen wirtschaftlichen Handinderung. Wird anlisslich

des IPO nur eine Minderheitsbeteiligung verdussert oder
eine Anzahl neuer Aktien ausgegeben, welche keine stim-
menmadssige Beherrschung ergibt, so liegt keinesfalls eine

wirtschaftliche Handinderung vor, da die Verfiigungsmacht
bei den bisherigen Aktioniren verbleibt.

3.1 Fehlende Ubertragung der Verfiigungsmacht. Die
Ubertragung der Verfiigungsmacht iiber die Grundstiicke ist
eines der Hauptmerkmale der wirtschaftlichen Handi4inde-
rung. Sowohl in Fillen eines Primary Offering wie auch bei
einem Secondary Offering fehlt es allerdings in aller Regel am
charakreristischen Tatbestand der Ubertragung der Verfii-
gungsmacht tiber die Immobilien von einem (oder mehreren
zusammen agierenden) Rechtstriger(n) auf ein anderes (oder
mehrere direkt zusammenwirkende) Rechtssubjekt(e), da
sich die Publikumsaktiondre nicht kennen und auch keine Ab-
sicht haben, sich zu einer Gemeinschaft zusammenzu-
schliessen [8].

Der von Frei[9] vertretenen Ansicht, wonach Publikums-
aktiondreim Rahmen eines IPO «einmiitig» handeln und sich
dadurch zu einer Gemeinschaft zusammenschliessen, kann
nicht gefolgt werden. Auch die Tatsache, dass ein IPO tiber
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ein Bankenkonsortium abgewickelt wird, vermag an dieser
Beurteilung nichts zu indern [10]. Das Bankenkonsortium

tibernimmt nimlich iiblicherweise keine Aktien in die Ei-
genbestinde, welche nachher weiterveriussert wiirden (Ket-
tengeschift). Bei einem IPO liegt typischerweise gerade

kein Kettengeschift vor, sondern ein direkter Erwerb der Ak-
tien durch die Publikumsaktionire unter Vermittlung eines

Bankenkonsortiums.

Eine Ubertragung der Verfiigungsmacht bzw. eine wirt-
schaftliche Hand4nderung liegt deshalb im Rahmen eines
IPO einer Immobiliengesellschaft regelmissig nicht vor. An-
ders wire dies zu beurteilen, wenn ein Dritter oder meh-
rere zusammen agierende Dritte im Rahmen eines Private
Placement eine Mehrheitsbeteiligung (>50%) erwerben
wiirde(n). Die melde- und tibernahmerechtlichen Vorschrif-
ten des Bundesgesetzes iiber die Bérsen und den Effekten-
handel (Borsengesetz, SR 954.1) wiirden aber dazu fiihren,
dass eine solche Gruppe innerhalb von vier Bérsentagen zu
melden und zur Unterbreitung eines Ubernahmeangebots
verpflichtet wire. Die Ubertragung der Verfiigungsmacht
kénnte somit kurz nach dem Bérsengang festgestellt wer-
den.

3.2 Entgeltlichkeit der Ubertragung. Neben der Ubertra-
gung der Verfiigungsmacht setzt eine wirtschaftliche Hand-
inderung zudem die Entgeltlichkeit der Ubertragung der
Aktien der Immobiliengesellschaft voraus. Erfolgt die Uber-
tragung unentgeltlich, so liegt keine wirtschaftliche Hand-
inderung vor.

3.2.1 Unentgeltlichkeit eines Primary Offering. Im Rahmen eines
Primary Offering werden neue Aktien unter Ausschluss des
Bezugsrechts der bisherigen Aktionire emittiert und von

«Die Preisgabe einer
Mehrheitsbeteiligung an einer
Immobiliengesellschaft

im Rahmen eines IPO stellt keine
wirtschaftliche Hand-

dnderung im Sinne des Ziircher
Grundsteuerrechts dar.»
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den am IPO beteiligten Publikumsaktioniren gezeichnet
und liberiert. Die durch die Erhohung des Aktienkapitals
generierten Mittel fliessen direkt der Gesellschaft zu und
nicht den bisherigen Aktioniren. Die Verwisserung der Betei-
ligungsquote der Altaktionire erfolgt somit aus deren Sicht
unentgeltlich. Der Verkehrswert der Beteiligung erfihrt je-
doch keine Anderung, da die Ausgabe der neuen Aktien je-
weils zum Marktwert erfolgt. Im Rahmen eines Primary Of-
fering kommt es somit jedenfalls nicht zu einer entgeltlichen
Veriusserung einer (Mehrheits-)Beteiligung an einer Immo-
biliengesellschaft, womit auch keine wirtschaftliche Hand-
inderung vorliegt.

3.2.2 Entgeltlichkeit eines Secondary Offering. Die Veriusserung
einer (Mehrheits-)Beteiligung im Rahmen eines Secondary
Offering erfolgt entgeltlich. Die bisherigen Aktionire ver-
dussern einen Teil ihrer Aktien zum Verkehrswert an die
neuen Investoren. Die Entgeltlichkeit des Secondary Offe-
ring alleine fiihrt jedoch nicht zu einer wirtschaftlichen
Handinderung. Vielmehr miissten auch die anderen Voraus-
setzungen — Ubertragung einer Mehrheitsbeteiligung so-
wie der Verfiigungsmacht — erfiillt sein.

3.3 Zwischenfazit. Die Preisgabe einer Mehrheitsbeteili-
gung an einer Immobiliengesellschaft im Rahmen eines
IPO -sei es durch ein Primary oder ein Secondary Offering —
stellt keine wirtschaftliche Handiinderung im Sinne des
Ziircher Grundsteuerrechts dar. Dies da bei einem IPO die
Verfiigungsmachtin aller Regel nicht aufeinen oder mehrere
zusammenwirkende Erwerber tibertragen wird. Andern-
falls miissten sich diese gemeinsam agierenden Investoren
aufgrund des Borsengesetztes innerhalb von vier Bérsen-
tagen melden und ein Ubernahmeangebot unterbreiten. Im
Weiteren fehlt es bei einem Primary Offering an der Voraus-
setzung der Entgeltlichkeit der Ubertragung.

4. (WEITERE) KAPITALERHOHUNG NACH
ABSCHLUSS DES IPO UND PLATZIERUNG
IM PUBLIKUM

4.1 Unter Ausschluss der Bezugsrechte der bisherigen
Aktionire oder Verzicht auf Ausiibung der Bezugs-
rechte durch die bisherigen Aktionire. Eine weitere Ka-
pitalerh6hung nach Abschluss des IPO der Immobilien-
gesellschaft mit Platzierung im Publikum und unter Aus-
schluss der Bezugsrechte oder Verzicht auf Ausiibung der
bisherigen Aktionire fiihrt zu einer weiteren Verwisserung
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der Beteiligungsquote der Altaktionire. Auch bei einer sol-
chen Kapitalerhshung liegt mangels Ubertragung der Verfil-
gungsmacht bzw. aufgrund der Unentgeltlichkeit keine wirt-
schaftliche Handinderung vor, weshalb auf die diesbeziig-
lichen Ausfiihrungen zum IPO verwiesen werden kann (vgl.
Ziff. 3.1 und 3.2). Dies gilt unabhingig davon, ob die Ver-
wisserung unter 50% eines Mehrheitsaktionirs oder einer
Gruppe von zusammenwirkenden Aktioniren, welche tiber
eine Mehrheit verfiigt, bereitsim Rahmen des IPO oder erst
im Rahmen der weiteren Kapitalerhéhung nach dem IPO
erfolgt.

4.2 Verkauf der Bezugsrechte durch die vormaligen, ge-
meinsam agierenden Aktionire. Veriussert ein Mehr-
heitsaktionir oder eine Gruppe von zusammenwirkenden
Aktioniren die ihnen nach dem IPO im Rahmen einer weite-
ren Kapitalerhohung der Immobiliengesellschaft zugeteil-
ten Bezugsrechte, so ist allerdings zu priifen, ob eine solche
Veriusserung eine wirtschaftliche Hand4nderung im Sinne
von §216 Abs. 2 lit. a StG ZH darstellt.

Grundsitzlich ist es denkbar, dass durch die Veriusse-
rung von Bezugsrechten fiir Aktien einer Immobiliengesell-
schaftund anschliessender Zeichnung der Aktien durch den

Erwerber die wirtschaftliche Verfiigungsmacht iiber die Im-
mobiliengesellschaft auf den Erwerber iibertragen wird.
Dies wire jedoch nur moglich, wenn die Gruppe von zusam-
menwirkenden Alt-Aktioniren Bezugsrechte, welche zur
Zeichnung einer «neuen» Mehrheitsbeteiligung (gemessen
an den Stimmrechten nach Kapitalerh6hung), an einen Drit-
ten verdusserte. Nur in dieser Konstellation wire die ent-
geltliche Aufgabe der Verfiigungsmacht durch den bisheri-
gen Mehrheitsaktionir/die Gruppe von Aktioniren und die
Ubertragung der Verfiigungsmacht auf einen Dritten gege-
ben.

Werden jedoch Bezugsrechte durch einen Minderheitsak-
tionir veriussert (ohne Zusammenwirken mit anderen Ak-
tioniren), berechtigen die veriusserten Bezugsrechte (bei
Verkauf durch mehrere zusammenwirkende Aktionire das
Total der veriusserten Bezugsrechte) nicht zur Zeichnung
einer «neuen» Mehrheitsbeteiligung, oder werden die Be-
zugsrechte tiber die Borse und somit an ein breites Publikum
verdussert, so liegt regelmissig keine Ubertragung der Verfii-
gungsmacht und somit keine wirtschaftliche Hand4inderung
vor.

5. SPATERE VERAUSSERUNG EINER
MINDERHEITSBETEILIGUNG DURCH DEN

VORMALIGEN MEHRHEITSAKTIONAR ODER EINE
GRUPPE ZUSAMMENWIRKENDER AKTIONARE

Dem Ziircher Grundstiickgewinnsteuerrecht liegt ein for-
maler Begriff der Handiinderung zugrunde und es ist somit
einzig entscheidend, ob eine Minderheits- oder eine Mehr-
heitsbeteiligung die Hand wechselt[11]. Die Ubertragung
einer Minderheitsbeteiligung stellt keine wirtschaftliche Hand-
inderung dar. Dies auch dann nicht, wenn der Veriusserer da-
durch seine Mehrheitsbeteiligung aufgibt oder der Er-

werber —aufgrund seiner bisherigen Beteiligung—neu zum
Mehrheitsaktionidr wird. Eine vorgingige Verwisserung
des vormaligen Mehrheitsaktionirs/einer Gruppe von Ak-
tioniren (sei es tiber oder unter 50%) im Rahmen eines Pri-
mary Offering und Zeichnung durch das Publikum indert

«Es ist anzunehmen, dass sich die
anderen Kantone dieser sachgerechten
Beurteilung anschliessen und es
damit zu einer Harmonisierung der
Grundstiickgewinnsteuerfolgen
beim IPO einer Schweizer Immobilien-
gesellschaft kommt.»
nichts an dieser Beurteilung. Einzig der Verkauf mehrerer
Minderheitsbeteiligungen von total tiber 50% durch den
Mehrheitsaktionir/eine Gruppe von Aktiondren an einen
Dritten (Verkaufin Etappen), wobei die einzelnen Verkiufe
als einheitliches Rechtsgeschift angesehen werden miiss-

ten, wiirde als Ganzes betrachtet eine wirtschaftliche Han-
dinderung darstellen.
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6. FAZIT

Ein IPO (Primary oder Secondary Offering) einer Immobili-
engesellschaft fithrt mangels Ubertragung der Verfiigungs-
macht, bzw. bei einem Primary Offering auch mangels Ent-
geltlichkeit, nicht zu einer wirtschaftlichen Handanderung
im Sinne von § 216 Abs. 2 lit. a StG ZH. Eine wirtschaftliche

Handinderung wiirde lediglich dann vorliegen, wenn ein

Mehrheitsaktionir oder eine Gruppe zusammenwirkender
Aktionire im Rahmen eines Secondary Offering eine Mehr-
heitsbeteiligung veriusserte und diese Mehrheitsbeteili-
gung von einem einzigen oder einer Gruppe zusammenwir-
kender Investoren erworben wiirde. Dieses Szenario ist bei

einem IPO — anders als bei einem Private Placement — sehr
unwahrscheinlich. Zudem miisste sich ein solcher Investor
bzw. eine solche Investorengruppe aufgrund des Borsenge-
setzes innerhalb von vier Bérsentagen melden und ein Uber-
nahmeangebot unterbreiten.

Auch eine (weitere) Kapitalerhshung nach dem IPO der
Immobiliengesellschaft und Platzierung der neuen Aktien
im Publikum fiihrt nicht zu einer wirtschaftlichen Hand-
inderungim Sinne des Ziircher Grundsteuerrechts. Erfolgt
die Kapitalerhshung unter Ausschluss des Bezugsrechts der
bisherigen Aktionire oder durch deren Verzicht auf die Aus-
iibung der Bezugsrechte, so liegt jeweils keine Ubertragung
der Verfiigungsmacht sowie keine Entgeltlichkeit und so-
mitkeine wirtschaftliche Hand4inderung vor. Veriussern die

bisherigen Aktionire ihre Bezugsrechte, so kommt es nur
dann zu einer entgeltlichen Ubertragung der Verfiigungs-
macht und einer Veridusserung einer Mehrheit der Beteili-
gungsrechte, wenn sich auf Veriusserer- und Erwerberseite

jeweils eine Person bzw. eine Gruppe von zusammenwirken-
den Personen gegeniiberstehen und zusitzlich mindestens
so viele Bezugsrechte veriussert werden, wie zur Zeich-
nung einer «neuen» Mehrheitsbeteiligung (gemessen an
den Stimmrechten nach Kapitalerh6hung) erforderlich sind.

Schliesslich fiihrt auch eine spitere Verdusserung einer
Minderheitsbeteiligung durch den vormaligen Mehrheits-
aktionir oder eine Gruppe zusammenwirkender Aktionire
nicht zu einer wirtschaftlichen Handinderung. Dies unab-
hingig davon, ob die Veriusserer dadurch insgesamt eine
Mehrheitsbeteiligung aufgeben oder die Erwerber dadurch
insgesamt eine Mehrheitsbeteiligung erlangen. Massgebend
ist alleine der Umfang der iibertragenen Beteiligung. Ein
Verkaufin Etappen, d. h. die Verdusserung mehrerer Minder-
heitsbeteiligungen von gesamthaft mehr als 50% auf Basis
eines einheitlichen Rechtsgeschifts, fiihrt dagegen zu einer
entgeltlichen Ubertragung einer Beteiligung von mehr als
50% sowie der Verfiigungsmacht und somit zu einer wirt-
schaftlichen Handinderung.

Die erfolgte Klirung der Steuerfolgen eines IPO einet Im-
mobiliengesellschaft fiir die Belange der Ziircher Grund-
stiickgewinnsteuer ist sehr erfreulich und beseitigt eine
linger bestehende Unsicherheit. Es ist anzunehmen, dass
sich die anderen Kantone, welche ebenfalls das Ziircher Sys-
tem der Grundstiickgewinnbesteuerung anwenden, dieser
sachgerechten Beurteilung anschliessen und es damit zu
einer Harmonisierung der Grundstiickgewinnsteuerfolgen
beim IPO einer Schweizer Immobiliengesellschaft kommt.

]

Anmerkungen: *Maja Bauer-Balmelli ist Griin-
dungsmitglied und Vizeprisidentin, Noémi Kunz-
Schenk Mitglied von wipswiss woman in property
switzerland association, das Netzwerk fiir Frauen
der Schweizer Immobilienbranche. 1) Frei Andreas,
Gedanken zum Going Public der Immobilienge-
sellschaft, in: Der Schweizer Treuhinder 2000/6—7,
S. 659 f. 2) Beilstein Werner, Watter Rolf, Going Pu-
blic der Immobiliengesellschaft, Eine Entgegnung
zur Kolumne von Andreas Frei: Keine wirtschaft-
liche Handinderung, in: Der Schweizer Treuhin-
der 2000/8, S. 822 ff. 3) Beilstein/Watter, ST 2000/8,
S. 826; Hervorhebungen durch die Autorinnen.
4) Richner Felix, Frei Walter, Kaufmann Stefan,
Meuter Hans Ulrich, Kommentar zum Ziircher
Steuergesetz (3. Aufl.), Ziirich 2013, zitiert «Kom-

mentar StG ZH». 5) Kommentar $tG ZH, N 100
zu § 216. 6) Kommentar StG ZH, N 102 zu § 216, mit
weiteren Hinweisen. 7) Kommentar 5tG ZH, N 100
zu § 216. 8) Beilstein/Watter, ST 2000/8, S. 827; Van
der Haegen-Graber Beatrice, Wirtschaftliche Han-
dinderung im Grundsteuerrecht — Going Public
einer Immobiliengesellschaft, Basel 2003, S. 236.
9) Frei, ST 2000/6-7, S. 659. 10) Anderer Ansicht ist
Frei (ST 2000/6-7, S. 660), welcher dem Banken-
konsortium zumindest teilweise die Rolle der Biin-
delung der Publikumsaktionirsinteressen («zu-
sammengefiithrt») zuschreibt (S. 660). Dabei stiitzt
er sich indirekt auf BGE 103 Ia 159, verkennt je-
doch, dass in jenem Fall die 27 Aktiondre dem Pri-
sidenten der Gesellschaft explizit den Auftrag zum
Verkauf simtlicher Aktien erteilt hatten. Durch

diesen gleichlautenden und untereinander abge-
sprochenen Auftrag simtlicher Aktionire bildeten
diese eine Gemeinschaft zum Verkauf der Aktien.
Das Zusammenwirken der Aktionire wurde denn
auch nicht bestritten. Daraus jedoch den Schluss
zu ziehen, auch die Publikumsaktionire, welche
Aktien an einer Immobiliengesellschaft im Rah-
men eines IPO zeichnen oder erwerben, wirkten
zusammen und bildeten somit eine Gemeinschaft,
ist unzutreffend. Denn, wie erwihnt, kennen sich
die Publikumsaktionire in aller Regel nicht und
haben auch keine Absicht, sich zu einer Gemein-
schaft zusammenzuschliessen. 11) Kommentar
StG ZH, N 104 zu § 216,
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