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A. GEGENSTAND

Gegenstand dieser Fingabe ist die fristgerechte 1

STELLUNGNAHME

zum Vernehmlassungsbericht der Regierung des Fiirstentums Liechtenstein — Ministe-
tium fir Prisidiales und Finanzen — vom 29.11.2022, betreffend der Anderung des
Vermogensverwaltungsgesetzes (VVG).

Die gegenstindliche Stellungnahme wirft einen kritischen Blick auf die angedachte 2
Anderung von Art 6 Abs 1 lit a VVG.

B. AUSFUHRUNGEN

1. ALLGEMEINES

Anlass fir die angedachte Anderung des VVG ist die Pflicht zur Umsetzung der IFD.1 3

Nach Ansicht der Regierung sollen in diesem Zuge auch andere etforderliche Anpas- 4
sungen im VVG votgenommen werden, deren Notwendigkeit sich iiberwiegend aus
der Aufsichtspraxis ergeben hitten.2 Die Regierung sieht Anpassungsbedatf u.a.
hinsichtlich der zuldssigen Rechtsformen fiit Vermégensverwaltungsgesellschaften.

II. AUSGANGSLAGE UND VORGESCHLAGENE ANDERUNG

Art 6 Abs 1 lita VVG idgF regelt in welcher Rechtsform Vermégensverwaltungsge-
sellschaften ausgestaltet werden kénnen und lautet:

Art. 6

Bewilligungsvoraussetzungen und -verfahren

1) Die Bewilligung als Vermogensverwaltungsgesellschaft wird auf Antrag erteilt,
wenn:

a) die Gesellschaft in der Rechtsform einer Verbandsperson, Kollektiv- oder
Kommanditgesellschaft errichtet wird;

Bild 1: Auszug VVG idgF.

! Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 iiber die Beaufsichtigung
von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien 2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2014/59/EU und
2014/65/EU.

2VNB 29.11.2022,S 7und 15 £.
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Die aktuelle Gesetzeslage etlaubt die Ausgestaltung von Verméogensverwaltungsges- 6
sellschaften nicht nur als Verbandspersonen, sondetn auch als Personengesellschaften
— wie Kollektiv- oder Kommanditgesellschaften.

Der im Vernehmlassungsbericht vorgeschlagene Art 6 Abs 1 lit a VVG soll hinkiinftig 7
lauten wie folgt:

1) Die Bewilligung als Vermégensverwaltungsgesellschaft wird auf Antrag er-

teilt, wenn:

a) die Gesellschaft in der Rechtsform einer Verbandsperson errichtet wird;

Bild 2: Auszug VNB 29.11.2022, § 93.

Mit Umsetzung der vorgeschlagenen Anderung, wite es in Zukunft nicht (meht) 8
moglich Vermdgensverwaltungsgesellschaften als Personengesellschaften auszugestal-
ten. Nicht nur klassische Kollektiv- oder Kommanditgesellschaften wiren davon
betroffen, sondern auch den Kapitalgesellschaften angeniherte Sonderformen der
Personengesellschaft? — wie GmbH & Co KGs oder AG & Co KGs — witen von
dieser Anderung betroffen. Die Regierung ist der Ansicht, es sei erforderlich, die
zulissigen Rechtsformen fiit Vermogensverwaltungsgesellschaften — auf Kapitalgesell-
schaften — zu beschrinken?* und begriindet dies wie folgt:

—  MIFID II und IFD seien primit auf Wertpapierfirmen ausgerichtet, weshalb
sich auch das VVG analog auszurichten habe;

—  Erfahrungen aus der Praxis wiirden ergeben, dass eine Vermdogensverwaltungs-
gesellschaft als Vetbandsperson auszugestalten ist;

—  Von derzeit ca 100 Vermdgensverwaltungsgesellschaften seien alle als Verbands-
personen ausgestaltet. Eine Andetung habe daher keine materiellen Auswitkun-

gen.

Im Nachfolgenden soll im Detail auf die Anderung sowie auf die Ubetlegungen det 9
Regierung eingegangen und dargelegt werden, dass die votgesehene Anderung weder
notwendig noch sinnvoll ist.

3 Ratka/ Rauter/ Volkl, Unternehmens- und Gesellschaftsrecht I12 (2013), S 177.
4 VNB 29.11.2022, S 26.
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a.  MIFID II erlaubt es den Mitgliedstaaten, Wertpapierfirmen ua als Personengesellschaft

suzlassen

Die — in Liechtenstein umgesetzte — MIFID II Richtlinie etlaubt es den Mitgliedstaa- 10

ten gem Art 4 Abs 1 ausdricklich, Wettpapietfirmen in einer anderen Rechtsform als
in Form von jutistischen Personen zuzulassen. Gem MIFID II konnten sogar natiirli-
che Personen — als Einzelunternehmen — als Wettpapierdienstleister titig sein.
Osterreich und vor allem auch Deutschland hat davon Gebrauch gemacht.5 IFD
enthalt keine eigene Definition von Wertpapietfirmen, sondern verweist auf die
Definition gem MIFID I1.6 Es kann daher nicht die Rede davon sein, die genannten
Richtlinien seien primdr auf jutistische Personen ausgerichtet. Das Gegenteil ist der
Fall. MIFID II beabsichtigt, den Mitgliedstaaten die Freiheit einzuriumen, selbst
dartiber zu entscheiden, ob und wenn ja, welche anderen Rechtsformen eine Lizenz als
Wertpapierfirma etlangen kénnen. Von dieser Freiheit machte Liechtenstein bis dato
Gebrauch.” Es stellt sich die Frage, weshalb nun, ohne Not davon abgegangen werden
soll. MIFID II oder IFD, wie von der Regietung angefiihrt, kdnnen es nicht sein.
Weitere EU/EWR-Rechtsakte, welche eine Einschrinkung auf Verbandspersonen
zwingend vorsehen sind auch nicht ersichtlich.

Andere Linder sehen jedenfalls keinen Bedatf daran, die Rechtsformméglichkeiten
von Wetrtpapiet- bzw Finanzdienstleistungsunternehmen auf jutistische Personen zu
beschrinken. So nimmt zb Deutschland nur eine einzige Einschrinkung vor, indem es
gem § 2b dKWG nur Einzelunternehmen versagt witd, eine Bewilligung als Kreditin-
stitut gem § 32 Abs 1 dKWG zu erlangen. Kommerzielle Vermdgensverwaltungs-
dienstleistungen® kénnen jedoch auch — wie bisher — in Zukunft von Personengesell-
schaften etbracht werden. In Deutschland witd von dieser Moglichkeit auch
tatsichlich Gebrauch gemacht. Wie aus der Datenbank der BaFin® hervorgeht, sind in
Deutschland derzeit zwischen ca 20 Vermdgensverwaltungsunternehmen in Form
einer Personengesellschaft — sei es als OG, KG, GmbH & Co KG oder AG & Co KG
— titig.

Es stellt sich die Frage, warum es notwendig sein soll, in Liechtenstein ohne konkreten
Anlass die Ausgestaltungsmoglichkeiten von Vermdgensverwaltungsgesellschaften auf
jutistische Personen zu beschrinken. Mit det angedachten Gesetzesinderung wird
dem Ziel, den Finanzplatz Liechtensteins nachhaltig zu stirken uE nicht geholfen.
Liechtenstein rithmt sich seines libetalen Gesellschaftswesen, will nun aber mit det
geplanten Gesetzesinderung die Privatautonomie der Finanzmarktakteure aus

5 Siche ua § 4 Abs 1 6WAG 2018.

6 Art 3 Abs 1 Ziff 19 IFD.

7 Siehe Art 6 Abs 1 lita VVG idgF.

8 Ua iSd § 2 dWpIG.

9 https:/ /portal. mvp.bafin.de/database/ InstInfo/sucheForm.do?d-4012550-s= 1 &institutN ame=&d-4012550-p=2&d-

4012550-0=1&institutld=&schlichtungsstelleName=&kategorield=14&sucheButtonInstitut=Suche (abgerufen am
09.02.2023).
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eigenem Antrieb und ohne Not einschrinken, indem nur noch Vetbandspersonen als
Finanzdienstleistungsunternehmen zugelassen werden sollen. Fin Nutzen fur den
Finanzplatz ist nicht ersichtlich.

Es mag zwar richtig sein, dass derzeit samtliche der (aktuell lizensierten) Vermogens-
verwaltungsgesellschaften als Verbandspersonen ausgestaltet sind. Das konnte sich in
Zukunft aber indern. Nach unserer Ansicht besteht kein Grund, die Auswahl der
EU/EWR-rechtlich méglichen Rechtsformen in Liechtenstein zu beschtinken, nur
weil bisher die Finanzmarktteilnehmer in Liechtenstein (Anmerkung: in anderen EU
Landern seht wohl) nicht simtliche Gestaltungsmoglichkeiten ausgeschopft haben.

Der dussernden Partei liegen konkrete Anfragen deutscher Finanzdienstleistet vor, die
sich ubetlegen, in Liechtenstein Vermogensverwaltungsgesellschaften als Personenge-
sellschaften zu errichten bzw den Sitz det bis dato in Deutschland ansassigen Untet-
nehmen!® nach Liechtenstein zu vetlegen. Sollte die Anderung — wie vorgeschlagen —
umgesetzt werden, so witd dieses Vorhaben verunmoglicht Durch die geplante
Gesetzesinderung wird Liechtenstein als moglicher Standort fiir Finanzdienstleis-
tungsunternehmen in Form von Personengesellschaften ausscheiden. Einen Vorteil fiir
Liechtenstein aus der Einschrinkung des Art6 Abs1 lita VVG kénnen wir nicht

erkennen.

b.  Bereits jetgt ist das Schutsnivean iSd V'V'G fiir Verbandspersonen und Personengesell-
schaflen gletchwertig

Gem Vernehmlassungsbericht!! sei eine Beschrinkung der Zulassung von Vermogens-
verwaltungsgesellschaften auf Vetbandspersonen aufgrund det Aufsichtspraxis
angezeigt. Dies ist ein Scheinatgument. Die FMA kann keine einschligigen Praxiser-
fahtungen mit Vermdgensverwaltungsgesellschaften in Form einer Personengesell-
schaft haben, da solche nach Angaben der FMA in Liechtenstein bis dato nicht
existieren. Erfahrungswerte kénnen folglich keine vorliegen. Hier scheint viel mehr
det Wunsch der FMA bzw der Regierung der Vater des Gedanken bzw Gesetzesinde-
rungswunsches zu sein. Spitestens seit det Umsetzung von MIFID II muss das
Schutzniveau zB von Personengesellschaften gegentiber Dritten (zB Anleger), dem
von jutistischen Personen gleichwertig sein.22

10 Ausgestaltet als KG bzw GmbH & Co KG.
11 YNB 29.11.2022, S 32 f.
12 Sjehe Art 4 Abs 1 lit 1 MIFID II.
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& Etine Einschrankung auf Verbandspersonen kinnte die Niederlassungsfreiheit verletzen

Wie in Rz 11 ff dargelegt, machen andere Linder — wie Deutschland — weiterhin und
wie bisher auch Liechtenstein von det Méglichkeit Gebrauch, Vermogensverwaltungs-
gesellschaften auch in Form von Petsonengesellschaften zuzulassen. Falls Liechten-
stein Art 6 Abs 1 lit a VVG, wie angedacht, abindert, besteht die latente Gefahr einer
ungerechtfertigten Verletzung der Niedetlassungsfreiheit.13

Man nehme nur das folgende Beispiel:

Ein deutsches Vermogensverwaltungsunternehmen, ausgestaltet in Form einer
Personengesellschaft, beabsichtigt seinen Sitz nach Liechtenstein zu vetlegen, um
hinktinftig seine Dienstleistungen aus Liechtenstein anzubieten. Nach Sitzverlegung
musste dieses Vermogensverwaltungsuntetnehmen in Liechtenstein um eine Vermé-
gensverwaltungslizenz ansuchen. Diese miisste verweigert werden, da der zukiinftige
Art 6 Abs 1 lita VVG, Vermogensverwaltungsgesellschaften nur in Form von Ver-
bandspetsonen zuldsst. Damit kénnte das (urspriinglich in Deutschland) ansissige
Vermogensverwaltungsunternehmen in  seiner Niedetlassungsfreiheit iSd Art 31
EWRA beschrinkt sein. Die Niedetlassungsfreiheit umfasst ua die Aufnahme selbst-
stindiger Erwerbstitigkeiten. Dutch die Anderung von Art 6 Abs 1 lit a VVG witd die
Niedetlassungsfreiheit des deutschen Vermogensverwaltungsunternehmens als
Petsonengesellschaft behindert bzw faktisch verunmdglicht.14

C. ZUSAMMENFASSUNG

Die angedachte Anderung — von Art 6 Abs 1 lit a VVG — ist weder aufgrund der
internationalen noch der nationalen Rechtslage erforderlich. Es sind keinerlei
positive Auswirkungen durch die Einschrinkung detr EU-rechtlich vorgesehen
Wahlméglichkeiten der Gesellschaftsformen fiir Finanzdienstleistungsunter-
nehmen etkennbar. Die Anpassung scheint nur Nachteile mit sich zu bringen,
nédmlich:

—  Einschrinkung der Gestaltungsméglichkeiten der Finanzmarktteilnehmer
>

—  Einschrinkung der Attraktivitit Liechtensteins als Unternehmensstand-
ort;

— unnétiger Eingriff in die Privatautonomie und den liberalen Grundge-
danken des liechtensteinischen Gesellschaftswesens durch unnotwendige
restriktive Regulierung;

13]1Sd Art 31 ff EWRA.

4 Kley/ Vallender (Hrsg) Grundrechtspraxis in Liechtenstein, S 831 ff; Teichmann/ Knaier in Siiss/ Wachter (Hrsg), Handbuch des
internationalen GmbH-Rechts* (2021) § 4 Sitzverlegung, Rz 29 ff.
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—  Gefahr eines Verstosses gegen die EWR-Grundfreiheiten.

Von einer Anderung des Art 6 Abs 1 lit a VVG — gem Vernehmlassungsbericht 20
vom 29.11.2022, die nur Nachteile und keinetlei Vorteile zeitigt, ist Abstand zu

nehmen.

Vaduz, am 27.02.2023 LNR Lorenz Nesensohn Rabanser Rechtsanwilte







