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Das «Lindle» lockt

LIECHTENSTEIN/Bisher war das Fiirstentum kein
glinstiger Standort fiir das Fondsgeschift. Dank

einem neuen Gesetrz konnte das nun anders werden.

John Wicks

Liechtenstein zu einem be-

deutenden Zentrum fiir die
internationale ~ Vermogensver-
waltung entwickelt. Was im klas-
sischen Instrumentarium der
Private-Banking-Dienstleistun-
gen aber bisher weitgehend ge-
fehlt hat, sind Anlagefonds. Nur
ein einziger istim Fiirstentum ein-
getragen:Dem First Liechtenstein
Swiss Fonds mit Fondsleitung in
Vaduz dient die dortige LGT
Bank neben der Bayerischen Hy-
potheken- und Wechselbank als
Depotinstitut.
Der Grund fiir diese Liicke im
+ Angebot liegt in den Unzuldng-
lichkeiten des geltenden «Geset-
zes lber Kapitalanlagegesell-
schaften, Investment Trusts und
Anlagefonds» aus dem Jahr 1960.
Dieses enthélt nur vier nichtssa-
gende Artikel, wurde den verin-
derten Verhiltnissen auf den Fi-
nanzmérkten nie angepasst und
wird von Roland Miiller, Chef
der liechtensteinischen Dienst-
stelle fiir Bankenaufsicht, ohne
Umschweife als «vollig un-
brauchbar» bezeichnet. Hinzu
kommt die 4%ige Couponsteuer
auf sdmtliche Ausschiittungen an
Anteilsinhaber, die sich bis jetzt
ohnehinnahezu prohibitiv ausge-
wirkt hat.

In den letzten Jahren hat sich

Neue Regelung

Ein kiinftiges «Gesetz iiber In-
vestmentunternehmen» (IUG)
soll nun die Voraussetzungen fiir
ein aktives Anlagefonds-Ge-
schéft im Fiirstentum liefern.
Neben dem Wunsch der Regie-
rung,durch eine zeitgemésse Ge-
setzgebung den Finanzplatz at-
traktiver zu gestalten und den
_Anlegerschutz zu sichern, fiihrt
die Mitgliedschaft im Euro-
péischen Wirtschaftsraum zur
Ubernahme der entsprechenden
EWR-Richtlinien und damitzum
diskriminierungsfreien Zugang
liechtensteinischer Fonds zu al-
len Mirkten der Europiischen
Union.

Das IUG sieht zwei Typen von
«Investmentunternehmen» vor.
Beim ersten handelt es sich um
den Anlagefonds auf Basis eines
Kollektivanlagevertrags, wie man
ihn in der Schweiz kennt, beim
zweiten um die Anlagegesell-
schaft in Form einer Aktienge-

Ausschiittungen
sollen von der
Couponsteuer
befreit werden.

sellschaft — auch einer bestehen-
den AG - mit fixem oder varia-
blem Kapital. Dieser zweite Typ
existiert nicht in der Schweiz,
kommt aber in fithrenden Fonds-
laindern wie die USA. Grossbri-
tannien und Luxemburg hiufiger
als Fonds mit vertraglichem Cha-
rakter vor. Das Nettovermégen
eines Investmentunternehmens
muss spétestens sechs Monate
nach Erteilung der Konzession
mindestens 2 Mio Fr. betragen.
BeidenTypenstehenim Gesetzes-
entwurf drei Anlagekategorien
offen — Wertschriften, Immobili-
en und «andere Werte», darunter
Derivate, Geldmarktpapiere und
sonstige Anlagen, die nur be-
grenzt marktfahig sind oder er-
hohte Risiken beinhalten. Es ist
aber moglich, dass Immobilien-
fonds im verabschiedeten Gesetz
doch nicht zugelassen werden,
denn entsprechende Anlagen
widren praktisch ausschliesslich
im Ausland moglich, was bewer-
tungs- und aufsichtsméssige Pro-
bleme stellt. Auf jeden Fall
scheint dafiir kein Interesse vor-
handen zu sein.

Neben der Einfithrung des IUG
soll das Steuergesetz so revidiert
werden, dass die Ausschiittungen
von Investmentunternehmen von
der Couponsteuer befreit wer-
den, denn ohne die Aufhebung
dieser Belastung wire die ganze

Ubung wohl sowieso zwecklos.
Vorgesehen ist nach Schweizer
Muster eine einmalige Konzessi-
onsgebiihr von 10 000 Fr.

Gewehr bei Fuss

Die Depotbanken miissen in
Liechtenstein zugelassene Insti-
tute mit Prdsenz im Fiirstentum
sein. Zwar sieht der EWR-Ver-
trag ab Anfang 1997 die Freizii-
gigkeit fiir Banken aus anderen
Mitgliedlandern vor, laut Miiller
ist eine Welle ausldndischer
Griindungen aber - trotz Ge-
riichten tber Pldne einer US-
Grossbank — unwahrscheinlich.
Dazu ist Liechtenstein zu klein
und zu teuer. Es kommt hinzu,
dass sich Anleger aus dem Aus-
land wohl lieber einer einheimi-
schen Bank als einem Institut des
Heimatlandes anvertrauen.

Das heisst, dass sich das kiinftige
Anlagenfonds-Geschift auf liech-
tensteinische - Akteure konzen-
trieren wird. Noch ist es mit dem
neuen Gesetz zwar nicht so weit.
Nach einer —unter anderem recht
umstrittenen — ersten Lesung im
vergangenen Oktober wurden
die zweite und dritte Lesung
durch den Landtag von Mirz auf
Mai dieses Jahres verschoben.
Wenn nun alles normal [duft und -
nach Verstreichen einer Referen-
dumsfrist, konnte das IUG somit
im August in Kraft treten. Die In-
teressenten im L#ndle stehen
aber schon lange Gewehr bei
Fuss. Dabei verfiigen die drei
flihrenden Banken ohnehin iiber
Erfahrungen im Fondsbereich.

LGT ist schon dabei

So existiert der heutige First
Liechtenstein Swiss Fonds (ehe-
mals Austro-Investment-Fonds)
bereits seit 1959, auch wenn er
eher klein geblieben ist: Das Ver-
mogen belief sich per 30. Juni
1995 auf 25,4 Mio Fr., davon
92,7% in Form von schweizeri-
schen und liechtensteinischen Ak-
tien. Hinzu kommt der gruppenei-
gene BIL Precious Metal Fund
auf Grand Cayman, dessen Porte-
feuille von 27,9 Mio US-Dollar



per Mitte 1995
aus Minenak-
tien bestand. Fer-
ner stehender LGT-
Kundschaft gepoolte
Sondervermdégen zur Verfi-
gung, die allerdings nicht 6ffent-
lich angeboten werden diirfen.
Abgesehen davon gehdrt zum in-
ternationalen Konzern Liechten-
stein Global Trust die GT-Palette
von rund hundert Fonds, darun-
ter mit Sitz in Luxemburg, Irland
und Bermuda;die dafiir zustandi-
ge Division Asset Management
hatte Ende 1995 immerhin mehr
als 25,5 Mrd US-Dollar unter
Verwaltung.

Laut René B. Ott, zustidndiger
Ressortleiter bei der LGT Bank
in Vaduz, werden der Liechten-
steiner Fonds und die Sonderver-
mogen weitergefiihrt; vermutlich
werde der Edelmetallfonds auch
auf Grand Cayman bleiben. Im
besonderen aber evaluiert eine
von Ott geleitete Projektgruppe
die Moglichkeiten, die das IUG
mit sich bringt. Dabei werden
nicht nur die etwaigen Vorteile,
sondern auch die zu erwar-
tenden Nachteile liechtensteini-
scher Fonds untersucht, nament-
lich im Vergleich mit anderen
Offshore-Zentren wie Luxem-

Das Geschiift
wird sich auf
liechtensteinische
Akteure
konzentrieren.

burg, Irland, Cayman, den Kanal-
Inseln — oder- der Schweiz. Bis
Ende April sollen Entschei-
dungsgrundlagen fiir das weitere
Vorgehen vorliegen. Dabei diirf-
te zunichst die Rolle als Depot-
bank im Vordergrund stehen.

Ein «dringender Bedarf» nach
ortlich angesiedelten Anlage-

/fonds besteht
/ fir LGT wegen
der Beziehung
zur GT-Palette und
der eigenen Sonder-
vermdgen ohnehin nicht.
Eine Verlagerung bestehender
GT-Fondsins Fiirstentum sei kei-
nesfalls vorgesehen: «GT wird
hier keine Rolle spielen, sofern
die endgiiltige Ausgestaltung des
Gesetzes nicht beweist, dass
Liechtenstein ein viel besserer
Standort ist».

Landesbank in Wartestellung
Die teilprivatisierte Liechtenstei-
nische Landesbank (LLB), die
zur Zeit Fonds aus dem schweize-
rischen Intrag-Programm ver-
treibt, bereitet sich aber ebenfalls
daraufvor. Generaldirektor Karl-
heinz Heeb, der selber als Mit-
glied des Intrag-Verwaltungsrats
dient, will diesen Vertrieb weiter-
fiihren, hat aber schon konkrete
Vorstellungen iiber mégliche Ei-
genprodukte, namentlich im Be-
reich der Wertschriftenfonds zum
Vertrieb im Frankenraum und im
EWR. Auch die Funktion als De-
potbank fiir Dritte wird erwogen,
obwohl noch nicht klar steht, wie
gross das entsprechende Interes-
se ist. Dazu ist die LLB daran, In-
house-Sondervermogen fiir die
eigene Kundschaft zu realisieren.
Was die Anlagefonds betrifft, ist
auch Heeb noch nicht sicher, wie
das IUG in seiner endgiiltigen
Form aussehen wird. Er fragt sich
ferner, wie die Eidgenossische
Bankenkommission auf einen
Vertrieb liechtensteinischer Fonds
in der Schweiz reagieren wiirde.
Ein zentraler Punkt in den Mach-
barkeitsstudien der LLB - und
der anderen Banken — ist nattir-
lich der ausschlaggebende Fak-
tor Kosten- und Personalauf-
wand.

Anfragen an die VPBank

Bei der Verwaltungs- und Privat-
bank (VPBank) werden die
Chancen im Anlagenfonds-Ge-
schéft durch eine Studiengruppe
unter Leitung von Adelgunde

Sengthaler, Chefin des Bereichs
Asset Management, untersucht.
Bisher ldauft der Vertrieb von
fremden Fonds und seit April
1995 von vier nach Cayman-
Recht gegriindeten nichtoffen-
tlichen Anlagezielfonds iiber
eine Luxemburger Tochter, die
auch als Depotbank fungiert.
Auch wenn VP Bank (Luxem-
bourg) leichte Kostenvorteile ge-
geniiber dem Vaduzer Stamm-
haus aufweisen diirfte, hat dieses
nach Angaben von Geschiftslei-
tungsmitglied Rolf Ehlers schon
Anfragen aus dem In- und Aus-
land iiber eine eigene Depot-
bank-Tétigkeit erhalten. Auch
das Fonds-Management traut
sich die Bank durchaus zu, zumal
sie bereits die Inhouse-Fonds
verwaltet. Fir einen Vertrieb in-
nerhalb der Schweiz stiinde der
Bank die Ziircher Tochter VPB
Finanz zur Verfiigung, auch wenn
gekldrt werden miisste, wie sich
die Eidgendssische Steuerver-
waltung zum Vertrieb stellt.
Neben der allgegenwértigen Ko-
stenfrage weist Ehlers allerdings
auf eine Beschrdnkung des
Liechtensteiner Potentials als
Fondsstandort hin. Bis auf gewis-
se Ausnahmen in Osterreich un-
terhdlt das Land némlich keine
Doppelbesteuerungsabkommen
mit dem Ausland. So bedeutet
etwa die hohe schweizerische
Verrechnungssteuer, dass der
entsprechende Portefeuille-An-
teil auf verrechnungsfreien Aus-
landswerten basieren muss.

Nicht-Banken

Nicht nur die Banken erwidgen
einen Einstieg ins Anlagefonds-
Geschéft. So erkldrt sich die
Principal-Vermdgensverwaltung
«sehr daran interessiert», ver-
schiedene Fonds im heimatli-
chen Liechtenstein ins Leben zu
rufen. Interessanterweise hatte
die Gesellschaft, die zur Fritz
Kaiser-Gruppe gehort, unmittel-
bar vor der Griindung einer iri-
schen Fondsreihe gestanden, als
sie auf die kiinftigen Mog-
lichkeiten vor Ort aufmerksam
wurde.

Die Vaduzer Portfolio-Manage-
ment-Firma Salmann Trust hat
ihrerseits bereits eigene Fonds in
Luxemburg, die sie eventuell
nach Liechtenstein verlagern
will. Die Voraussetzungen auch
hier: Die Kosten miissen stim-
men. Projektleiter Alfons Thony
hat aber offenbar ein gutes Ge-
fiihl —und die Ambition, als erster
ins neue Fondsgeschift einzustei-
gen.
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