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Das Sicav-Modell – besser als der 
Immobilien-Spezialfonds?

Immobilien-Spezialfonds

Ralf Licht

Bislang macht nur ein Anlagevehikel dem deutschen Immobilien-Spezialfonds 
ernsthaft Konkurrenz – die Luxemburger Sicav. Denn im Wettbewerb um die 
Gunst der institutionellen Investoren hat dieses Produkt aus Sicht des Autors 

einige Vorzüge: flexible Anlagemöglichkeiten und Finanzierungsstrukturen sowie 
erhebliche steuerliche Gestaltungspotenziale. Zudem ist die Aufsicht des 

Großherzogtums für ihre schnellen Entscheidungen bekannt. Weil auch das neue 
deutsche Investmentgesetz diese Vorteile nicht ausgleichen kann, bleiben Sicav-

Modelle gefragt und ein Substitut zum Immobilien-Spezialfonds. (Red.)

Der Autor

Bereits Ende der sechziger Jahre  
wur-de der Grundstein für den heu-
tigen Finanzplatz Luxemburg gelegt. 
Heute gehört das Großherzogtum mit 
einem verwalteten Fondsvolumen von 
2,04 Billionen Euro (Stand Mai 2007; 
Quelle: CSSF – Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier, Luxembourg) 
zu den größten Finanzplätzen Europas  
und der Welt. Politik und Finanzsektor 
arbeiten Hand in Hand. So hat sich 
Luxemburg als Kompetenzzentrum  
für Investmentfonds etabliert und ist 
seit rund zehn Jahren europäischer 
Marktführer für konventionelle Fonds-
produkte.
 
Die Zuwachsraten der letzten Jahre der 
in Luxemburg verwalteten Assets under 
Managements (AuM) sind erheblich. So 
hat sich durch die stetig wachsende Zahl 
der in Luxemburg zugelassenen Invest-
mentfonds und der Rückversicherungs-
gesellschaften das verwaltete Vermögen 
seit 2003 nahezu verdoppelt (2003: 
953,3 Milliarden Euro; 2006: 1 845 Milli-
arden; Quelle: CSSF). Dieser Trend ist 
auch in der Assetklasse Immobilien zu 
verzeichnen. Luxemburg ist damit euro-
päischer Spitzenreiter und nach den USA 
der zweitgrößte unter den Fondsstand-
orten der Welt. 

Durch die Flexibilität der luxembur-
gischen Aufsichtsbehörden wird die Um-
setzung innovativer Fondskonzepte er-
leichtert. Zudem wird die Entwicklung 
alternativer Anlagen und interessanter 
Nischenprodukte forciert. Mit Blick auf 
die flexiblen Rahmenbedingungen und 
maßgeschneiderten Lösungen für Initia-
toren und Investoren dürfte Luxemburg 
seine Position als internationales Kompe-
tenzzentrum für Investmentfonds künf-
tig weiter ausbauen.

Erfolgsfaktoren des Standortes sind zu-
dem die stabilen politischen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen sowie 
das sichere Rechts- und Steuersystem-
umfeld, der freie Kapitalverkehr und die 
effiziente Überwachung des Finanzsek-
tors sowie eine langjährige Erfahrung in 
der Fondsadministration und Vermö-
gensverwaltung.

Immobilienfonds in Luxemburg

Am Institutionalisierungsgrad bemes- 
sen eine noch relativ junge Anlageklas- 
se machen Immobilien mit einem Fonds-
volumen von knapp neun Milliarden  
Euro laut Angabe der CSSF derzeit etwa 
0,5 Prozent des gesamten verwalteten 
Fondsvermögens Luxemburgs aus. Davon 
hat rund 32 Prozent die Rechtsform der 
Sicav beziehungsweise Sicaf gewählt, der 
Rest und damit Großteil der Immobilien-
fonds sind FCP (Quelle: CSSF).

Wesentliche Gründe für die Auswahl 
einer Luxemburger Sicav für Immobilien-
anlagen sind:

P Fungibilität der Aktienanteile: Deut-
sche Pensionskassen und Versicherungs-
unternehmen investieren über eine 
luxemburgische Société des Investments 
à Capital variable, also eine Investment-
gesellschaft mit variablem Kapital (Sicav) 
direkt oder indirekt in überwiegend in 
der Europäischen Union gelegene Immo-

bilien beziehungsweise Immobilienob-
jektgesellschaften. Die Aktien können 
jederzeit – wie bei einem deutschen 
Grundstock-Sondervermögen – zurück-
gegeben werden.

P  Vorteile des Sicav-Modells im Ver-
gleich zu einer „GmbH & Co. KG“-Struk-
tur: Die Sicav ermöglicht – ebenso wie 
das Investment in ein Grundstück-Son-
dervermögen unter deutschem Recht – 
den Pensionskassen und Versicherungs-
unternehmen (institutionelle Investoren), 
ein solches Investment in die Immobili-
enquote einzustellen (Sicherungsvermö-
gensfähigkeit). Dem gegenüber führt ein 
lnvestment über eine GmbH & Co. KG zu 
einer Qualifizierung unter der Beteili-
gungsquote mit der Folge, dass die dem 
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) un-
terliegenden institutionellen Investoren 
maximal zehn Prozent der Kommandit-
anteile erwerben können. Hierdurch wäre 
Großinvestoren der Zugang zu diesem 
Fonds versperrt. Darüber hinaus besteht 
der ausdrückliche Wunsch vieler Inves-
toren, lmmobilieninvestments auch mög-
lichst unter der Immobilienquote einbu-
chen zu können. Zudem wird die Sicav 
im Gegensatz zu einer GmbH & Co. KG 
durch eine Aufsichtsbehörde, die Luxem-
burger CSSF, beaufsichtigt, was den In-
vestoren eine zusätzliche Sicherheit 
verschafft.

Demgegenüber hätte die bei einer GmbH 
& Co. KG bestehende größere Flexibilität 
auf der Seite der Gestaltung der Invest-
ments zwar grundsätzlich vorteilhaft 
sein können, die aufsichtsrechtlichen 
Beschränkungen in Luxemburg bieten 
aber erheblich mehr Flexibilität als die 
deutschen investmentrechtlichen Be-
schränkungen für Sondervermögen und 
werden auch von der Luxemburger Auf-
sichtsbehörde flexibel gehandhabt. Im 
Mittelpunkt der Luxemburger aufsichts-
rechtlichen Kontrolle der Investments 
steht vor allem die Fungibilität und die 
Liquidität und Risikomischung der Im-
mobilienanlage.

Vorteile der Sicav gegenüber  
Offenen Fonds 

Einer der wesentlichen Aspekte, die für 
die Wahl der Sicav als Fondsvehikel spre-
chen, ist die größere Flexibilität im Hin-
blick auf Art, Gegenstand und Gestal-
tung der lmmobilieninvestments. So 
erlaubt das Luxemburger Investment-
recht die Anlage in Objektgesellschaften, 
ohne die für deutsche Sondervermögen 
geltende 49-Prozent-Grenze für Invest-
ments in Objektgesellschaften zu ken-
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nen. Gerade bei Auslandsinvestments 
stellt dieses Limit für viele deutsche 
Immobiliensondervermögen immer wie-
der eine substanzielle Beschränkung bei 
der Gestaltung von Investments dar.

Größere Flexibilität des Luxemburger 
Investmentrechts besteht auch im Hin-
blick auf die Fremdfinanzierung: Auch 
wenn grundsätzlich von einer Fremdfi-
nanzierung in Höhe von 50 Prozent aus-
gegangen wird, hat die CSSF regelmäßig 
auch Fremdfinanzierungen bis zu 70 
Prozent zugelassen.

Darüber hinaus haben die Investoren  
bei einem Investment in Aktien einer 
Luxemburger Sicav echte rechtliche Mit-
spracherechte: Als Aktionäre haben die 
institutionellen Investoren Stimmrechte, 
die sie in der Hauptversammlung, aber 
auch in außerordentlichen Gesellschaf-
terversammlungen ausüben können, bis 
hin zur Absetzung des Verwaltungsrates. 
Demgegenüber bestehen für Investoren 
in deutsche Sondervermögen keine ech-
ten Mitspracherechte; insoweit können 
die Investoren lediglich über faktische 
Zwänge mitbestimmen.
 
Während der Verwaltungsrat der Sicav 
ausgewechselt werden kann, ohne 
Grunderwerbsteuer auszulösen, kann der 
Verwalter eines Sondervermögens, also 
die Kapitalanlagegesellschaft, nicht aus-
getauscht werden, ohne dass Grunder-
werbsteuer auf das Immobilienportfolio 
anfällt.

Auch mit Blick auf die steuerliche Ge-
staltung der einzelnen Investments bie-
tet das Luxemburger Investmentrecht 
erheblich mehr Spielraum; so kann zum 

Beispiel die Finanzierung der Objektge-
sellschaften über Gesellschafterdarlehen 
einer Luxemburger Soparfi vorgenom-
men werden. Die Zwischenschaltung 
einer solchen Gesellschaft wäre deut-
schen Spezialfonds nicht erlaubt.

Steuerliche Gestaltung

Die Ausschüttungen der Sicav unterlie-
gen in Luxemburg keiner Quellensteuer. 
Demgegenüber fallen die Ausschüt-
tungen deutscher Sondervermögen unter 
den Kapitalertragsteuerabzug. Zudem 
verfügt Luxemburg über ein intaktes 
Netz von Doppelbesteuerungsabkom-
men. Mit Blick auf die Abkommensbe-
rechtigung einer Sicav besteht im We-

sentlichen auch mehr Rechtsklarheit als 
für die abkommensrechtliche Einordnung 
deutscher Spezialfonds durch auslän-
dische Steuerbehörden.

Flexible Investitionsmöglichkeiten und 
Finanzierungsstrukturen sowie die um-
fangreichen steuerlichen Gestaltungs-
potenziale machen die Luxemburger 
Sicav geradezu zu einem idealen Fonds-
vehikel für indirekte Immobilieninvest-
ments in Europa. In Kombination mit 
den durch andere Assetklassen lang-
jährig etablierten Erfolgsfaktoren des 
Standortes Luxemburg wird die Sicav 
damit zu einer festen Größe unter  
den von institutionellen Investoren  
bevorzugten Anlagevehikeln im Immo-
bilienbereich.

Aufteilung des Luxemburger Fondsvermögens

Quelle: CSSF (Commission de Surveillance du Secteur Financier, Luxembourg), 2007 


