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Wegen der Umsetzung zahlreicher
Missbrauchsregelungen bevorzugen
viele Fondsmanager wieder her-
kémmlichere Finanzinstrumente.
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Finanzinstrumente in Luxemburger Fonds-
strukturen unter DAC 6: ,,Back to Basics"?

Nach der Umsetzung der DAC 6-Richtlinie durch das Gesetz vom
25.3.2020 herrscht in Luxemburg weiterhin viel Unsicherheit
Uber die Auslegung der Kennzeichen. Gerade bei den in Fonds-
strukturen verwendeten Finanzinstrumenten gibt es ein gewisses
Alles-oder-Nichts-Gefuhl, was die Mitteilungspflicht betrifft. Die
in Luxemburg sehr wichtigen und tUblicherweise recht ergiebigen
Gesetzesbegrindungen und Stellungnahmen von Staatsrat und
Wirtschaftskammer enthalten beim DAC 6-Umsetzungsgesetz
kaum konkrete Erlauterungen oder Beispiele. Im Gegensatz zu
Deutschland, wo das BMF einen Entwurf zur Anwendung der
DAC 6-Vorschriften von immerhin 56 Seiten veroffentlicht hat,
hat sich in Luxemburg die Steuerverwaltung noch nicht zu dem
Thema geéuBert. Auch die Verbande der Fonds-, Banken-und Pri-
vate-Equity-Industrie, die zu wichtigen Themen gerne Q&A verof-
fentlichen, halten sich bisher bedeckt.

Die luxemburgische Fondsindustrie nutzt seit jeher eine Vielzahl
von komplexen Instrumenten zur Finanzierung von Holdingge-
sellschaften und zur Repatriierung von Gewinnen. Géngig sind
die sog. Alphabet Shares, bei denen es sich um bis zu zehn ver-
schiedene Anteilsklassen einer Holdinggesellschaft handelt.
Diese konnen einzeln zurlckgekauft und eingezogen werden,
um Gewinne quellensteuerfrei an Investoren auszuschitten.
Haufig sieht man auch die unter ihren Kirzeln PEC oder CPEC
bekannten (Convertible) Preferred Equity Certificates. Das sind
spezifische Finanzinstrumente, die in Luxemburg als Fremdkapi-
tal, aber in anderen Léndern, insbesondere den USA, als Eigen-
kapital gelten. Sie werden u.a. dazu genutzt, auf Investoren-
ebene Dry Income zu vermeiden.

Fir die meisten Diskussionen im Fondsbereich sorgen daher er-
wartungsgemal die Kennzeichen A3 ,,standardisierte Dokumen-
tationund Strukturen“und B2 ,Einktinfteumwandlung®.

Ohne weitere Richtlinien des Gesetzesgebers oder der Steuerver-
waltung gestaltet sich die Einordnung der oben erwahnten Fi-
nanzinstrumente im Hinblick auf die DAC 6-Kennzeichen schwie-
rig. Reicht es bereits, dass ein Instrument von vielen Markt-

teilnehmern genutzt wird, um es unter Kennzeichen A3 als
standardisiert einzustufen? Unterliegen deshalb alle zuklnftigen
Finanzierungen und Strukturen der Mitteilungspflicht, die Alpha-
bet Shares und PEC nutzen? Oder reicht der Umstand, dass diese
Instrumente fir jede einzelne Struktur angepasst werden mus-
sen, damit sie nicht meldepflichtig sind? Alphabet Shares missen
z.B.in die Satzung der jeweiligen Gesellschaft eingefligt werden.
Fir PEC und CPEC gibt es viele verschiedene Muster fir die Emis-
sionsbedingungen, die z.T. erheblich voneinander abweichen.
Bei den Alphabet Shares findet aus luxemburgischer Sicht in ge-
wissem Sinne eine Umwandlung von Einklnften statt, da der
Rickkauf und die anschlieBende Einziehung einer Anteilsklasse
als Teilliquidation und nicht als Gewinnausschittung gewertet
wird. Damit entféllt ggf. die Quellensteuer von 15% auf Dividen-
den. Oftist damit jedoch kein Steuervorteil auf Ebene der Investo-
ren verbunden. Das spricht dagegen, hierin eine Einkinfteum-
wandlungi.S.d. Kennzeichens B2 zu sehen. Esist auch nichtklar,
ob Kennzeichen B2 sich auf diese Art der Umwandlung bezieht.

Manche dieser Instrumente haben sich derart eingebirgert, dass
sie auch in Strukturen genutzt werden, in denen sie fir die meis-
ten Investoren keine steuerlichen Vorteile bringen. So kdnnen
z.B. PEC auch in einer Fondsstruktur verwendet werden, die nur
europaische Investoren hat, deren Sitzstaaten PEC wie Luxem-
burg als Fremdkapitalinstrument einordnen. Dies sieht manin der
Praxis haufig, da bei Aufsetzen der Struktur nicht bekannt ist, wer
in Zukunft noch investieren wird oder spater die Holdinggesell-
schaft Gbernimmt. Dieser groBziigige Umgang mit komplexen Fi-
nanzinstrumenten hat sich in den vergangenen Jahren bereits
erheblich gedndert. Durch die Umsetzung zahlreicher Miss-
brauchsregelungen, z.B. zu Verrechnungspreisen, hybriden Ge-
staltungen, Zinsabzug sowie der Ablosung des Gestaltungsmiss-
brauchs durch die strengere GAAR, wurde die Nutzung von
solchen Instrumenten bereits erheblich erschwert. Viele Fonds-
manager bevorzugen deshalb wieder herkémmlichere Finanzins-
trumente, wie etwa festverzinsliche Gesellschafterdarlehen. Un-
ter DAC 6 dirfte sich der Trend ,,Back to Basics“ bei Finanzinstru-
menten in Fondstrukturen ausweiten.
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