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Die Qual der Wahl – Wer findet sich da
noch zurecht?

Ein vergleichender Überblick ˇber regulierte Luxemburger Anlagevehikel
B˛rsen-Zeitung, 26.9.2015

Luxemburg bietet fˇr praktisch jedes
Bedˇrfnis ein geeignetes Anlageve-
hikel. Ich m˛chte Ihnen mit einem
kurzen vergleichenden Überblick
helfen, das fˇr Ihre Bedˇrfnisse ge-
eignetste Vehikel zu finden.

OGAW

Organismen fˇr gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren, abgekˇrzt als
,,OGAW‘‘ beziehungsweise ,,Ucits‘‘
auf Englisch und ,,OPCVM‘‘ auf Fran-
z˛sisch, sind die häufigste Art von
Publikumsfonds. Sie unterliegen
der gleichnamigen EU-Richtlinie,
zuletzt abgeändert durch die Richtli-
nie 2014/91/EU (Ucits V). Die Richt-
linie ˇber die Verwalter Alternativer
Investmentfonds (AIFMD) findet na-
tˇrlich keine Anwendung. Das maß-
gebliche Luxemburger Gesetz ist das
Gesetz vom 17. Dezember 2010 ˇber
Organismen fˇr gemeinsame Anla-
gen (OGA-Gesetz), unter dessen Teil
1 die OGAW fallen.
Demnach sind die strengen Anla-

gebeschränkungen und Risikodiver-
sifikationsvorschriften anzuwenden.
Dafˇr kann aber der Ucits-Pass fˇr
den erleichterten Vertrieb auch an
Kleinanleger in der EU und dem
EWR erhalten werden. Umbrella-
Fonds, das heißt OGAW, die sich
aus wirtschaftlich getrennten Teil-
fonds zusammensetzen, sind m˛g-
lich und ˇblich.
OGAW k˛nnen in der Vertrags-

form als ,,fonds commun de place-
ment‘‘ (FCP) oder in der Form einer
Investmentgesellschaft, einer soge-
nannten ,,soci¯t¯ d’investissement ¨
capital variable‘‘ (Sicav) aufgelegt
werden. Als Gesellschaftsform ist
aber nur die Luxemburger Aktienge-
sellschaft, die ,,soci¯t¯ anonyme‘‘
oder ,,S.A.‘‘ zulässig.
Bei einem FCP (der keine juristi-

sche Person ist) ist notwendiger-
weise, bei einer Sicav ˇblicherweise
eine Verwaltungsgesellschaft mit
der Anlageverwaltung, dem Vertrieb
und der Zentralverwaltung betraut.
Die Verwaltungsgesellschaft kann
unter gewissen Voraussetzungen
Dritte mit diesen Funktionen beauf-
tragen. Diese Verwaltungsgesell-
schaften sind typischerweise in Lu-
xemburg ansässig und unterliegen
dann dem Kapitel 15 des OGA-Ge-

setzes (Kapitel 15 Verwaltungsge-
sellschaft). Die Anforderungen des
Gesetzes entsprechen den Vorgaben
der OGAW-Richtlinie.
OGAW werden selbstverständlich

von der Luxemburger Aufsichtsbe-
h˛rde, der CSSF, ˇberwacht. Sie un-
terliegen nur der sogenannten ,,taxe
d’abonnement‘‘, welche in den mei-
sten Fällen 0,05% p. a. des Netto-
fondsverm˛gens beträgt. In gewis-
sen Fällen kann sie auf 0,01% redu-
ziert sein oder sogar ganz entfallen.

Spezialisierte Fonds

Spezialisierte Investmentfonds be-
ziehungsweise ,,spezialized invest-
ment funds‘‘,,SIF‘‘ oder auf Franz˛-
sisch ,,FIS‘‘ (fonds d’investissement
sp¯cialis¯) werden hingegen typi-
scherweise fˇr alternative Anlagen
verwendet. Sie unterliegen dem Lu-
xemburger Gesetz vom 13. Februar
2007 (SIF-Gesetz). Das SIF-Gesetz
beschränkt den Erwerb auf institu-
tionelle, professionelle und andere
sachkundige Anleger. Jeder Anleger,
der mindestens 125 000 Euro in ei-
nen SIF (beziehungsweise in einen
Teilfonds eines SIF) anlegt und seine
Einstufung als sachkundiger Anleger
bestätigt, gilt als sachkundig, auch
wenn er kein institutioneller oder
professioneller Anleger ist.
SIF k˛nnen, mˇssen aber nicht in

den Anwendungsbereich der AIFMD
fallen. Wenn ein SIF von der AIFMD
erfasst wird, also ein ,,AIF‘‘ ist, ben˛-
tigt er einen Verwalter Alternativer
Investmentfonds (AIFM) oder kann
auch selbstverwaltet sein (sofern er
die Gesellschaftsform hat). Außer
wenn der von der AIFMD niederge-
legte Schwellenwert nicht erreicht
wird, muss der selbstverwaltete AIF
beziehungsweise ein in Luxemburg
oder der sonstigen EU ansässiger
AIFM die vollen AIFMD-Anforderun-
gen erfˇllen. Dies gilt derzeit nicht,
wenn der AIFM außerhalb der EU
ansässig ist. Der AIFM ist fˇr die An-
lageverwaltung, das heißt Portfolio-
und Risikoverwaltung, des SIF-AIF
zuständig. ImRahmen des Erlaubten
ist eine gewisse Auslagerung zuläs-
sig. Im Gegensatz zu einer Verwal-
tungsgesellschaft muss ein AIFM
nicht mit dem Vertrieb und der Zen-
tralverwaltung des SIF-AIF betraut
sein; kann dies jedoch sein. Eine Ka-

pitel-15-Verwaltungsgesellschaft
kann gleichzeitig auch AIFM sein,
man spricht dann von einer ,,Super-
ManCo‘‘.
Ein SIF, der auch AIF ist, kommt in

den Genuss des AIFMD-Passes fˇr
den erleichterten Vertrieb in der
EU, aber nur an Personen, die ge-
mäß Mifid (Markets in Financial In-
struments Directive) als ,,professio-
nelle Kunden‘‘ gelten. Dies gilt der-
zeit nur, wenn der AIFM in der EU
ansässig ist und alle AIFMD-Voraus-
setzungen erfˇllt. Es ist zu erwarten,
dass in der näheren Zukunft der
AIFMD-Pass auch AIFM in gewissen
Drittstaaten zugänglich wird, aber
dannmˇssen diese auch substanziell
die vollen AIFMD-Erfordernisse er-
fˇllen.
Weiterhin kann ein SIF gewählt

werden, um die M˛glichkeiten eines
EuVECA, EuSEF oder ELTIF zu nut-
zen. Es handelt sich rechtlich gese-
hen um besondere Arten von AIF
und AIFMD ähnlichen Vorschriften,
aber mit erheblichen Erleichterun-
gen und auch gewissen Vergˇnsti-
gungen gegenˇber der AIFMD. Ins-
besondere der ELTIF k˛nnte in der
Zukunft vielversprechend sein. Wie
OGAW k˛nnen SIF als Umbrella-
Fonds aufgelegt werden. Auch sind
sie in Vertragsform als FCP oder in
der Form einer Gesellschaft zulässig.
Ein SIF in der Form eines FCP ist

keine juristische Person und ben˛-
tigt daher eine Verwaltungsgesell-
schaft. Hierfˇr kommt eine luxem-
burgische Verwaltungsgesellschaft
gemäß Kapitel 15 oder unter Kapitel
16 des OGA-Gesetzes in Frage. Im
Gegensatz zu Kapitel-15-Verwal-
tungsgesellschaften mˇssen die Ka-
pitel-16-Verwaltungsgesellschaften
nicht die Anforderungen an die Ver-
waltungsgesellschaften unter der
OGAW-Richtlinie erfˇllen. Sie ben˛-
tigen demnach weniger Substanz.
Wenn es sich um einen SIF in Ge-

sellschaftsform handelt, sind alle
m˛glichen Arten von Gesellschaften
zulässig. Neben der S.A. trifft man
auch die ,,SCA‘‘, die ,,SARL‘‘ oder in
letzter Zeit viel die ,,SCS‘‘ und die
,,SCSP‘‘ an. Typischerweise ist ein
SIF in Gesellschaftsform als ,,Sicav‘‘,
also mit variablem Gesellschaftska-
pital ausgestaltet. Eine ,,soci¯t¯ d’in-
vestissement ¨ capital fixe‘‘ oder ,,Si-
caf‘‘ ist auch m˛glich, aber selten.
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SIF werden von der CSSF ˇber-
wacht. Sie k˛nnen in alle Arten von
Verm˛genswerten anlegen, mˇssen
aber eine gewisse Risikodiversifika-
tion einhalten. Sie unterliegen nur
der sogenannten ,,taxe d’abonne-
ment‘‘, welche in den meisten Fällen
0,01% p. a. des Nettofondsverm˛-
gens beträgt. In gewissen Fällen
kann sie ganz entfallen.

Teil-2-UCI

Bei Teil-2-UCI handelt sich um nicht
OGAW-richtlinienkonforme Invest-
mentfonds gemäß Teil 2 des OGA-
Gesetzes. Sie unterliegen Beschrän-
kungen in Bezug auf zulässige Anla-
gen und haben Risikodiversifizie-
rungsanforderungen, die zwischen
denen eines OGAW und denen eines
SIF liegen.
Voraussetzung der Erfassung von

Teil 2 des OGA-Gesetzes ist, dass
der Investmentfonds entweder in
der EU nur nicht ˛ffentlich oder le-
diglich außerhalb der EU ˛ffentlich
vertrieben wird oder mindestens
ein Teilfonds ein geschlossener
Fonds ist, also keine Rˇckgaben ge-
stattet, oder dass die Anlagepolitik,
beziehungsweise -beschränkungen
nicht OGAW-kompatibel aber ge-
mäß Teil 2 des OGA-Gesetzes zuläs-
sig sind. Sie k˛nnen nach Luxembur-
ger Recht allen Arten von Anlegern –
also auch Kleinanlegern – angeboten
werden.
Teil-2-UCI werden immer von der

AIFMD erfasst, so dass der AIFMD-
Pass erhältlich sein kann.Wie bereits
erwähnt, berechtigt dieser aber nur
zum Vertrieb an professionelle Anle-
ger. EuVECA, EuSEF oder ELTIF k˛n-
nen in der Form von Teil-2-UCI auf-

gelegt werden. Wie auch bei einem
SIF mˇssen dann sowohl die EuVE-
CA-, EuSEF- oder ELTIF-Erforder-
nisse wie auch die Teil-2-UCI-Erfor-
dernisse erfˇllt werden.
Wie OGAWk˛nnen sie als Umbrel-

la-Fonds aufgelegt werden. Auch sie
k˛nnen die Vertragsform als FCP
oder die Form einer Gesellschaft ha-
ben. Allerdings ist fˇr eine Sicav nur
die S.A. eine zulässige Gesellschafts-
form. Andere Gesellschaftsformen
sind m˛glich, aber dann handelt es
sich um einen Teil-2-UCI, der weder
FCP noch Sicav ist, also um einen so-
genannten ,,anderen‘‘ Teil-2-UCI.
Teil-2-UCI werden von der CSSF

ˇberwacht. Sie unterliegen nur der
sogenannten ,,taxe d’abonnement‘‘,
welche in den meisten Fällen
0,05% p. a. des Nettofondsverm˛-
gens beträgt. In gewissen Fällen
kann sie auf 0,01% reduziert sein
oder sogar ganz entfallen.

Sicar

,,Sicar‘‘ steht fˇr ,,soci¯t¯ d’investis-
sement en capital ¨ risque‘‘ oder auf
Deutsch Risikokapitalanlagegesell-
schaft. Das Luxemburger Gesetz
vom 15. Juni 2004 (,,Sicar-Gesetz‘‘)
findet Anwendung. Es handelt sich
um von der CSSF ˇberwachte Anla-
gevehikel, die nur in Risikokapital
anlegen dˇrfen, also typischerweise
,,Venture Capital‘‘ oder ,,Private
Equity‘‘. Stets hat ein besonderes Ri-
siko vorzuliegen sowie die Absicht,
fˇr eine positive Entwicklung des
oder der Anlageobjekte zu sorgen.
Einer Risikodiversifikation bedarf es
nicht.
Eine Sicar kann nur in der Form

einer Gesellschaft errichtet werden;

es sind aber praktisch alle Luxem-
burger Gesellschaftsformen, ein-
schließlich der SCS und der SCSP,
sowie ein variables Gesellschaftska-
pital zulässig. Auch kann mittler-
weile die Struktur eines Umbrella-
Fonds gewählt werden, was ur-
sprˇnglich nicht der Fall war. Das Si-
car-Gesetz beschränkt den Erwerb
auf institutionelle, professionelle
und andere sachkundige Anleger.
Diese Regelung entspricht den Be-
stimmungen des SIF-Gesetzes.
Sicar k˛nnen, mˇssen aber nicht

in den Anwendungsbereich der
AIFMD fallen. Auch hier kann auf
die Ausfˇhrungen bezˇglich des SIF
verwiesen werden. Die Besteuerung
unterscheidet sich hingegen funda-
mental von den anderen beschriebe-
nen Anlagevehikeln. Es gibt keine
,,taxe d’abonnement‘‘, sondern die
Sicar ist vom Grundsatz her voll
steuerpflichtig, wobei eine Sicar in
der Form einer SCS oder SCSP natˇr-
lich steuerlich transparent ist.
Ich hoffe, dass die Ausfˇhrungen

eine erste Hilfestellung bieten.
Selbstverständlich gibt es noch eine
Reihe feinerer Unterschiede, die
dann aber doch sehr fallbezogen zu
er˛rtern wären. Auch besteht m. E.
noch die M˛glichkeit, anstatt der
ˇberwachten nicht direkt von der
CSSF beaufsichtigte Anlagevehikel
zu verwenden – wie Verbriefungsve-
hikel oder auch Soparfi. Die Darstel-
lung des hier M˛glichen und Sinn-
vollen hätte den Rahmen dieser kur-
zen Abhandlung gesprengt.

.......................................................
Hermann Beythan Partner bei Lin-
klaters LLP Luxembourg

ID: 2015185814


