
Zwei Beispiele: Eine luxemburgi-
sche Unternehmensgruppe veräu-
ßert eine luxemburgische Immobi-
lienholdinggesellschaft an eine deut-
sche Unternehmensgruppe. Die 
Erwerberin, die selbst keine luxem-
burgischen Strukturen unterhält, 
möchte dann natürlich Kosten und 
doppelte Verwaltungsstrukturen 
vermeiden und verlegt aus Effizienz-
gründen die „LuxCo“ nach Deutsch-
land, wo auch die anderen Immobi-
liengesellschaften der Erwerberin 
ihren Sitz haben.

Oder: Ein Start-up aus Berlin setzt 
in der Kürze der Zeit eine deutsche 
Kapitalgesellschaftsstruktur beste­-
hend aus GmbHs auf. Erst nach einer 
Weile, wenn Strategie, Geschäfts-
schwerpunkt und -ausrichtung klarer 
erkennbar sind, erscheint das mehr-
sprachige Luxemburg mit seinem fle-
xibleren, weniger formalistischen 
Gesellschaftsrecht als der bessere 
Standort für die internationale 
Expansion.

Geschmeidiger „Tanzpartner“

Grenzüberschreitende Sitzverle-
gungen, mit Ausnahme von Ver-
schmelzungen von Kapitalgesell-
schaften, sind jedoch bis heute euro-
paweit noch nicht einheitlich gere-
gelt. In der Praxis gilt deshalb: „It 
needs two to tango.“ Zum einen 
muss die Rechtsordnung des Weg-
zugstaates die Sitzverlegung ohne 
unverhältnismäßige Verwaltungs-
hindernisse oder sogar den Verlust 
der Rechtspersönlichkeit der Gesell-
schaft ermöglichen. Zum anderen 
müssen auch die Anforderungen des 
Zuzugstaates erfüllbar sein und dür-
fen die Kontinuität der Rechtsper-
sönlichkeit der Gesellschaft nicht 
berühren. Das Großherzogtum hat 
sich in der Vergangenheit sowohl 
beim Zuzug als auch beim Wegzug 
von Gesellschaften als überaus 
geschmeidiger „Tanzpartner“ mit 
hohem Schritttempo präsentiert, 
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Der Finanzplatz Luxemburg ist regel-
mäßig das Ziel (oder der Ausgangs-
punkt) von grenzüberschreitenden 
Sitzverlegungen von Gesellschaften, 
insbesondere aus (und nach) 
Deutschland. S.à r.l. & Co. KG, bina-
tionale Gesellschaften, Umwandlun-

gen von S.à r.l.s in GmbHs, um nur 
einige Beispiele zu nennen, sind in 
der Praxis nicht selten anzutreffende 
Gestaltungen. Dabei geht es jedoch 
häufig eben nicht um die geargwöhn-
te Vermeidung von Steuern oder 
Unternehmensmitbestimmung. Vor 
allem bei kompletten Sitzverlegun-
gen geht es schlicht um die Wahr­-
nehmung der Niederlassungsfreiheit 
im Binnenmarkt der Europäischen 
Union (EU).

„Die Rechtsprechung 
des Gerichtshofs der 
Europäischen Union hat 
in einigen, viel 
beachteten Urteilen die 
Niederlassungsfreiheit in 
der Union mehrfach und 
sehr deutlich gestärkt 
und damit 
Gesellschaften im 
Binnenmarkt neue 
Möglichkeiten eröffnet. 
Die Rechtszersplitterung 
und die daraus 
resultierende 
Rechtsunsicherheit bei 
Sitzverlegungen konnte 
allerdings auch sie nicht 
restlos beheben.“

In Luxemburg schlägt das Herz des Euro
industrie. Gemessen an den rund 
630 000 Einwohnern klingt das viel. 
Doch gemeinsam mit Belgien und 
den Niederlanden, der französischen 
Region Lothringen, dem Saarland 
und Teilen von Rheinland-Pfalz bil-
det Luxemburg eine Großregion, in 
der etwa 11,6 Millionen Menschen 
leben. Diese Region verzeichnet die 

höchste grenzüberschreitende Mobi-
lität von Arbeitnehmern innerhalb 
der Europäischen Union (EU).

Der Boom geht weiter

Und der Boom wird weitergehen. 
Fonds gehören zu den am stärksten 
nachgefragten Investmentproduk-
ten. Immer mehr Vermögensverwal-
ter drängen mit eigenen Ideen und 
Ansätzen in den Markt. Immer öfter 
wollen auch Häuser aus weiter ent-
fernten Regionen, etwa aus Asien 
und selbst Afrika, ihre Produkte in 
Europa anbieten. Für viele wird der 
Weg über Luxemburg führen. Auch 
Moventum baut daher seine Fonds-
dienstleistungen aufgrund der star-
ken Nachfrage weiter aus.

Für Berater bringt dieser Zuwachs 
bei den Produkten auf der einen Seite 
eine neue Unübersichtlichkeit. 

Fortsetzung von Seite B5 Immer mehr Produkte müssen beob-
achtet, bewertet, analysiert und ein-
geordnet werden, bevor sie den Kun-
den empfohlen werden können. Auf 
der anderen Seite entsteht eine ganz 
neue Auswahl: Von breit gestreuten 
bis zu hochspezialisierten Portfolien 
können Berater ihren Kunden den 
optimalen Mix zusammenstellen. 
Und das, ohne ein Risiko eingehen 
zu müssen, weil etwa der Rechtsrah-
men nicht eindeutig ist. Die starke 
Regulierung in Europa sorgt dafür, 
dass die grundsätzliche Aufstellung 
der zugelassenen Fonds einheitlich 
und dabei einheitlich solide ist.

Zukunftsfelder

Dazu kommen Zukunftsfelder: 
Luxemburg hat sich als Standort für 
Private Equity (PE) und Venture 
Capital (VC), für Hedgefonds und 
Immobilienfonds ebenfalls einen 
Namen gemacht. Das liegt zum einen 
an der internationalen Ausrichtung, 
die sehr schnell neue und an ver-
schiedene Rechtssysteme angepasste 
Lösungen entstehen lässt. Zum ande-
ren aber auch an einer sehr schnell 
und zuverlässig arbeitenden Regulie-
rungsbehörde, die oft als erste welt-
weit einen juristischen Rahmen für 
neue Produkte schafft.

Das Rezept für den Erfolg ist also 
eine schnelle, aber bestandskräftige 
Regulierung neuer Investmentansät-
ze. Erst der feste Rahmen sorgt dafür, 
dass alle Beteiligten sich auf die 
inhaltliche Arbeit an den Investment-
produkten konzentrieren können. 
Gerade dadurch entstehen neue, 
innovative Ideen und finden ihren 
Eingang in den Markt, seit Jahren 
tatkräftig unterstützt von der Luxem-
burger Aufsicht.

Auch Fintechs nutzen die interna-
tionale Ausrichtung und siedeln hier 
Europa- oder Weltzentralen an. Pay-
pal, Rakuten oder auch Alipay 
wickeln über das Großherzogtum 
große Teile des europäischen 
Geschäfts ab. Dazu kommen viele 
kleine Start-ups, deren Gründer oft 
aus der luxemburgischen Finanzin-
dustrie stammen und die sich mit 
eigenen, neuen Ideen selbständig 
machen. Der wachsenden Bedeu-
tung Chinas trägt Luxemburg eben-
falls Rechnung. Das Land ist Standort 
für mittlerweile sieben chinesische 
Banken, die von hier aus ihr Europa-
Geschäft steuern.

Ein weiterer Schritt gelang Luxem-
burg im großen Bereich Nachhaltig-
keit. Nicht nur, dass rund drei Viertel 
aller europäischen Mikrofinanzfonds 
hier angesiedelt sind. Mit einem 

Marktanteil von 21,2 % ist Luxem-
burg auch die Nummer 1 bei interna-
tionalen Listings von Green Bonds 
und zudem Standort der – bislang – 
einzigen Börsenplattform für nach-
haltige, ökologische und soziale 
Wertpapiere, der Luxembourg Green 
Exchange (LGX).

Weltweite Kunden

Alle diese Stärken des Finanzplat-
zes Luxemburg sind Gründe, warum 
Moventum von hier aus Kunden in 
aller Welt betreut. Ein Schwerpunkt 
sind dabei, wie bereits erwähnt, 
Menschen, die von Firmen oder Insti-
tutionen immer wieder ins Ausland 
entsendet werden – und ihre Alters-
vorsorge quer durch die Jurisdiktio-
nen mitnehmen müssen. So verwal-
tet Moventum auch Portfolien für 
UN-Mitarbeiter an unterschiedlichen 
Standorten und in verschiedenen 
Währungen.

„Das Rezept für den 
Erfolg ist also eine 
schnelle, aber 
bestandskräftige 
Regulierung neuer 
Investmentansätze. Erst 
der feste Rahmen sorgt 
dafür, dass alle 
Beteiligten sich auf die 
inhaltliche Arbeit an den 
Investmentprodukten 
konzentrieren können. 
Gerade dadurch 
entstehen neue, 
innovative Ideen und 
finden ihren Eingang in 
den Markt, seit Jahren 
tatkräftig unterstützt von 
der Luxemburger 
Aufsicht.“

„Fonds gehören zu 
den am stärksten 
nachgefragten 
Investmentprodukten. 
Immer mehr 
Vermögensverwalter 
drängen mit eigenen 
Ideen und Ansätzen in 
den Markt. Immer öfter 
wollen auch Häuser aus 
weiter entfernten 
Regionen, etwa aus 
Asien und selbst Afrika, 
ihre Produkte in Europa 
anbieten. Für viele wird 
der Weg über 
Luxemburg führen.“

ordnungen häufig uneinheitlich 
beantwortet werden. Sind solche 
Rechtsformen dann noch Gegen-
stand eines Share Deals oder einer 
Refinanzierung, sind Erwerber 
beziehungsweise Banken vorsichtig, 
was zu Zeitverlust und Kosten, 
schlimmstenfalls zu einer Umstruk-
turierung oder dem Abbruch der 
Transaktion führt. Für komplette 
Sitzverlegungen trifft dies in der 
Regel jedoch nicht zu.

Deutlich unattraktiver

Verglichen mit der in Luxemburg 
derzeit geübten Praxis werden die 
ab 2023 geltenden Regelungen auf-
grund der zahlreichen Verfahrens-
schritte und Schutzvorschriften eine 
Sitzverlegung für Gesellschaften 
deshalb deutlich unattraktiver 
machen und damit im Endeffekt die 
Niederlassungsfreiheit eher behin-
dern, statt sie zu beflügeln. Das Bes-
sere wäre dann wie so oft des Guten 
Feind.

der Niederlassungsfreiheit behinde-
re und zu einem suboptimalen 
Schutz der Arbeitnehmer, Gläubiger 
und Minderheitsgesellschafter im 
Binnenmarkt führe.

In der Tat stellen sich insbesondere 
bei Mischrechtsformen wie S.à r.l. & 
Co. KG und binationalen Gesellschaf-
ten komplexe Rechtsfragen, die 
zudem von den beteiligten Rechts-

„Grenzüberschreitende 
Sitzverlegungen, mit 
Ausnahme von 
Verschmelzungen von 
Kapitalgesellschaften, 
sind bis heute 
europaweit noch nicht 
einheitlich geregelt.“

Die neuen Harmonisierungsvorschriften werden mit einem fehlenden Rechts-
rahmen für grenzüberschreitende Umwandlungen erklärt, was die Aus-
übung der Niederlassungsfreiheit beeinträchtige.  Foto: Adobe Stock/ MQ-Illustrations

Grenzen überschreiten – Das Bessere ist des Guten Feind

der anderen nicht auf die Füße 
getreten ist.

Auch die Rechtsprechung des 
Gerichtshofs der Europäischen 
Union hat in einigen, viel beachteten 
Urteilen die Niederlassungsfreiheit 

in der Union mehrfach und sehr 
deutlich gestärkt und damit Gesell-
schaften im Binnenmarkt neue Mög-
lichkeiten eröffnet. Die Rechtszer-
splitterung und die daraus resultie-
rende Rechtsunsicherheit bei Sitz-
verlegungen konnte allerdings auch 
sie nicht restlos beheben. Dies soll 
durch die Richtlinie (EU) 2019/2121 

nun geändert werden, 
die die Mitgliedstaaten 
bis Ende Januar 2023 
umzusetzen haben.

Die Verlegung des Sit-
zes einer Gesellschaft 
unter Beibehaltung der 
Rechtspersönlichkeit 
aus einem Mitgliedstaat 
in einen anderen, die 
sogenannte Umwand-
lung, soll ebenso wie 
grenzüberschreitende 
Spaltungen vereinheit-
licht werden. Die zu­-

künftigen Regelungen werden 
jedoch nicht den offenen Investment-
fonds zur Verfügung stehen. Auch 
Gesellschaften, die sich in Insolvenz 
oder Abwicklung befinden, sind aus-
genommen.

Viele Hürden zu überwinden

Für eine grenzüberschreitende 
Umwandlung muss eine Gesellschaft 
in Zukunft zahlreiche Hürden über-
winden. Beispielsweise muss ein mit 
zahlreichen Mindestangaben ver-
sehener Umwandlungsplan veröf-
fentlicht werden sowie ein Bericht 
für Gesellschafter und Arbeitnehmer 
erstellt werden, der die Auswirkun-
gen der Umwandlung auf die zukünf-
tige Geschäftstätigkeit erläutert. 
Zum Schutz von Gesellschaftern ist 
eine Zustimmung mit qualifizierter 
Mehrheit und ein Barabfindungs-
recht vorgesehen sowie ein unabhän-
giger Sachverständigenbericht. Hin-
zu kommen robuste Gläubiger- und 
Arbeitnehmerschutzvorschriften 
sowie ein gerichtliches, behördliches 
oder notarielles Vorabbescheini-
gungsverfahren, das die Rechtmä-
ßigkeit der Umwandlung und der 
Verfahrensschritte prüfen wird.

Die neuen Harmonisierungsvor-
schriften werden damit gerechtfer-
tigt, dass ein Rechtsrahmen für 
grenzüberschreitende Umwandlun-
gen derzeit fehle, was die Ausübung 

Von
Dr. Philipp Mössner

Partner bei 
GSK Stockmann

„Verglichen mit der in 
Luxemburg derzeit 
geübten Praxis werden 
die ab 2023 geltenden 
Regelungen aufgrund 
der zahlreichen 
Verfahrensschritte und 
Schutzvorschriften eine 
Sitzverlegung für 
Gesellschaften deshalb 
deutlich unattraktiver 
machen.“

Neue Regelungen für grenzüberschreitende Sitzverlegungen ab 2023 – Verglichen mit der Luxemburger Praxis wird die Niederlassungsfreiheit dann eher behindert
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Ihr Zugang zur neuen Generation 
von Anlegern
Während die Fondsbranche wichtige regulatorische Änderungen 
durchläuft, erwarten Anleger digitale Lösungen für ihre 
Geschäftsanforderungen. Bei Deloitte Luxemburg kombinieren wir unser 
regulatorisches Fachwissen mit den technischen Werkzeugen, die Sie 
benötigen, um in der globalen Wirtschaft erfolgreich zu sein.
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