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STABIL, FLEXIBEL UND INNOVATIV - DER LUXEMBURGER MARKT

FUR IMMOBILIENFONDS

Luxemburg ist einer, wenn nicht der bevorzugte Standort fr Immobilienvehikel. Dafiir
gibt es eine Vielzahl guter Griinde, wie die Ausflihrungen des folgenden Beitrags ver-
deutlichen. Neben einem dufBerst stabilen und verldsslichen Umfeld bietet das Land vor
allem auch die Mdglichkeit, individuell maBgeschneiderte Losungen fur alle Arten von
Investoren anzubieten. Der Autor erdrtert die wichtigsten Trends rund um die Auflage al-
ternativer Investments im GroBherzogtum und geht dabei insbesondere auf die sehr dy-
namische Entwicklung bei den sogenannten reservierten alternativen Investmentfonds
(RAIF, Reserved Alternative Investment Fund) ein. Diesen Vehikeln sei es innerhalb kurzer
Zeit gelungen, die Landkarte der alternativen Investmentfonds in Luxemburg nachhaltig

zu verandern.

Red.

Die Zahlen sprechen fir sich: Insgesamt
verwalten die in Luxemburg ansdssigen
Fonds ein Vermdgen von rund 4,7 Billionen
Euro. Damit ist das GroBherzogtum groBter
Fondsstandort in Europa und sogar der
zweitgroBte der Welt. Fir die bedeutends-
ten Vermdgensverwalter dient das kleine
Land im Herzen Europas als zentraler Kno-
tenpunkt fir ihr internationales Fondsan-
gebot.

Insgesamt werden die in Luxemburg ansas-
sigen Investmentvehikel in Uber 70 Landern
weltweit vertrieben. Griinde fiir diese Ent-
wicklung gibt es mehrere. Neben einer aus-
geprdgten internationalen Expertise zdhlt
dazu auch die politische, 6konomische und
steuerliche Stabilitdt, die Sicherheit und
damit ein hohes MaB an Planbarkeit fiir Fi-
nanzmarktakteure bietet.

First Mover beim Thema Regulierung

Ein Ausgangspunkt dieser Entwicklung war
jedoch auch, dass Luxemburg als ,First Mo-
ver" die europdische Fondsregulierung, die
Richtlinie fir Manager von alternativen In-
vestmentfonds (AIFM-Richtlinie), in natio-
nales Recht umgesetzt hat. Damit spielte
das Land eine zentrale Rolle bei der Off-
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nung der Markte fir den internationalen
Fondsvertrieb.

Gleichzeitig ist dies Ausdruck der hohen
Innovationskraft Luxemburgs als Fonds-
standort. Heute bietet das GroBherzogtum
ein umfangreiches Instrumentarium an
Anlageformen, die maBgeschneiderte L6-
sungen fir jeden Kunden ermdglichen. So
konnen Fonds als OGAW, SIF, SICAV, O0GA
oder seit 2016 auch als RAIF konzipiert
werden.

Knotenpunkt fiir die Auflage
alternativer Investments

Dabei sticht die Attraktivitdt Luxemburgs
im Bereich der alternativen Investments
und speziell im Immobilienbereich beson-
ders hervor. Laut der Interessenvereinigung
fir Investmentfonds in Luxemburg (ALFI)
liegt die Zahl der in Luxemburg aufgeleg-
ten Immobilienvehikel 1dngst tber dem eu-
ropdischen Durchschnitt. Insgesamt haben
derzeit mehr als 320 Immobilienfonds ih-
ren Sitz in dem GroBherzogtum. Sie ver-
walten aktuell ein Vermdgen von rund 90
Milliarden Euro. Zum Vergleich: Im Jahr
2015 waren es noch knapp 40 Milliarden
Euro.

Diese Zahlen verdeutlichen nicht nur das
steigende Interesse an Immobilieninvest-
ments, sondern vor allem, dass sich Lu-
xemburg zunehmend zum bevorzugten
Standort fiir die Auflage von Immobilien-
fonds entwickelt. Dass das Land speziell fir
diese Vehikel so attraktiv ist, dirfte auch
daran liegen, dass viele institutionelle In-
vestoren Luxemburg als Hub auch fir die
Auflage von alternativen Investments nut-
zen. Im Bereich Private Equity und Venture
Capital zum Beispiel gibt es Uber 600

Fondsstrukturen mit Gber 100 Milliarden
Euro investiertem Kapital.

Siegeszug der RAIFs

Allerdings werden sich institutionelle In-
vestoren bei Immobilienfonds auch die
Frage stellen, welche Anlageform am bes-
ten zu ihnen passt. Grundsatzlich kénnen
Immobilienfonds in Luxemburg als Spezial-
fonds (SIF) oder als reservierter alternativer
Investmentfonds (RAIF, Reserved Alternati-
ve Investment Fund) sowie in verschiede-
nen Rechtsformen aufgelegt werden: Als
Gesellschaftsform und somit als eigene ju-
ristische Person im Rahmen einer SICAV
(Société d'investissement & Capital Variab-
le), also einer Investmentaktiengesellschaft
mit veranderlichem Kapital, oder als SICAF
(Sociétés d'investissement & capital fixe)
mit festem Kapital. Alternativ besteht die
Méglichkeit der Auflage als Vertragsform
FCP (Fonds commun de Placement), was
wiederum mit dem deutschen Sonderver-
mdgen vergleichbar ist.

Derzeit im Fokus sind aber ohne Frage die
RAIFs. Diesen Vehikeln ist es gelungen, die
Landkarte der alternativen Investment-
fonds in Luxemburg nachhaltig zu verdn-
dern. Schon im Jahr 2017, also im Jahr
nach der Einfiihrung, tberschritt die Zulas-
sung von RAIFs die von Spezialfonds um
das Dreifache. Und dieser Trend hat sich in
den Folgejahren noch verstarkt.

Diese Fondsstruktur, die sich grundsatzlich
fir jede Assetklasse eignet, ist deshalb
so attraktiv, weil sie zwar als alternativer
Investmentfonds qualifiziert ist, dabei aber
nicht selbst durch die Luxemburger Auf-
sichtsbehdrde CSSF (Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier) Uberwacht
wird. Stattdessen missen diese Vehikel ei-
nen autorisierten externen Alternative In-
vestment Fund Manager (AIFM) beauf-
tragen, der die Uberwachung des Fonds
sicherstellt.

Aufsichtsrechtliche Zulassung
durch CSSF entfillt

RAIFs kénnen folglich ohne vorherige Ge-
nehmigung der CSSF in Luxemburg deutlich
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schneller lanciert werden als Spezialfonds.
Zugleich genieBen RAIFs durch die AIFM-
Regulierung einen hervorragenden Ruf bei
Investoren. Ebenfalls profitieren sie von der
Mdglichkeit des europaischen Passes, mit
dem diese europaweit an professionelle In-
vestoren vertrieben werden kdnnen.

Bevor ein RAIF in Luxemburg aufgelegt
werden kann, muss der Initiator jedoch
eine Verwahrstelle, eine Zentralverwaltung
und einen AIFM ermédchtigen. Der Verwahr-
stelle obliegt es, die Vermogensgegenstan-
de in einem Vehikel laufend zu Uiberwachen
und ein Bestandsverzeichnis zu flhren.
Dazu kommen zahlreiche weitere regulato-
rische Anforderungen, unter anderem die
Kontrolle der Nettoinventarberechnung,
regelmaBige Kontrollen der Bewertungen
gemaB dem Verkaufsprospekt, Bestands-
abstimmungen, ex-post-Kontrolle der Ein-
haltung der fiir den jeweiligen AlF gelten-
den gesetzlichen und vertraglichen Anla-
gegrenzen, die tagliche Uberwachung der
Zahlungsflisse sowie des Erwerbs und der
VerduBerung von Vermogensgegensténden
oder die Uberpriifung der vertraglich fest-
gelegten Ertragsverwendung.

Ebenso wichtig ist die Zentralverwaltung.
Deren Aufgaben lassen sich in vier Be-
reiche unterteilen: die Corporate Services,
die Substanzstellung, die Buchhaltung so-
wie die Register- und Transferstelle. Das
umfasst Aufgaben wie die Gesellschafts-
griindung, die Koordination und Dokumen-
tation von Generalversammlungen, die
Vorbereitung von Verwaltungsrats- bezie-
hungsweise Geschaftsfiihrersitzungen und
-beschliissen sowie die Kommunikation
mit den Behdrden.

AIFM: Kernfunktionen Portfolio-
und Risikomanagement

Dazu kommen die Finanzbuchhaltung des
Fonds inklusive der Bilanzerstellung und
der Gewinn- und Verlustrechnung, das Le-
gal Reporting an die Aufsichtsbehérde und
die Zentralbank, die Datenermittlung flr
die Jahresberichte und die Koordination
sowie das Monitoring von Steuererklarun-
gen. Und schlieBlich geht es um Aufgaben
wie die Flihrung des Gesellschaftsregisters,
MaBnahmen zur Prdvention von Geldwa-

sche, das Investoren-Reporting oder die
Koordination von Zeichnungen, Riicknah-
men und dem Abruf von Kapital.

Die Aufgaben des AIFM wiederum umfas-
sen das Portfolio- und Risikomanagement,
die Bewertung der Assets und gegebenen-
falls die Unterstlitzung des Vertriebs. Eine
der Kernaufgaben des AIFMs besteht damit
in der Implementierung eines laufenden
Risikomanagements. Dieses muss gewahr-
leisten, dass Risiken des AlFs identifiziert,
gesteuert und Uberwacht werden kdnnen.
Allerdings kann das Portfolio- oder wahl-
weise auch das Risikomanagement auf ei-
nen Portfolio- beziehungsweise Risikoma-
nager tbertragen werden.

Die Tatigkeit des AIFM besteht in die-
sem Fall darin, den externen Manager im
Rahmen des Outsourcing-Controllings zu
tberwachen und die Einhaltung der requ-
latorischen Vorgaben sicherzustellen. Ne-
ben der Delegation einer der beiden Kern-
funktionen besteht auBerdem die Mdglich-
keit, einen oder mehrere Anlageberater zu
mandatieren, die dann Anlagevorschldge
fur den AIFM erarbeiten. Dazu muss dieser
einen Investmentprozess fur das jeweilige
implementieren, wobei das Transaktions-
management und die investmentrechtliche
ex-ante-Prifung beim AIFM verbleiben.

Kontrollumfang des Initiators:
Rechtsform entscheidet

Neben der Wahl zwischen SIF und RAIF und
der Mandatierung entsprechender Dienst-
leister ist flr den Initiator auBerdem die
Frage wichtig, in welchem Umfang er Kont-
rolle Uber die Fondsstruktur bendtigt. Bei
der einfachen Luxemburger Aktiengesell-
schaft (SA) bestimmt die Generalversamm-
lung der Aktionare als wichtigstes Gremium
tiber die Geschicke des Fonds und kann den
Verwaltungsrat bestellen und abberufen.
Der Nachteil: Wenn innerhalb des AlF ein
GroBaktionar die Stimmmehrheit hat, kann
der Initiator des AIF im schlimmsten Fall die
Kontrolle iber den Fonds verlieren.

Ist der Initiator selbst der einzige Investor,
was oftmals bei Versicherungen und Pen-
sionskassen der Fall ist, kann dies die
bevorzugte Strukturierungsvariante sein.

Eine Alternative dazu ist die Auflage einer
Struktur mit einem General Partner und
Limited Partner. Diese mit der deutschen
GmbH & Co. KG oder GmbH & Co. KGaA
vergleichbare Form gewdhrt dem General
Partner weitreichende Veto- und Kontroll-
rechte innerhalb der Fondsstruktur.

Steuerrechtliche Sicht nicht
vernachldssigen

Aus Sicht deutscher Investoren kann zu-
dem die steuerrechtliche Sicht relevant
sein. Hier konnen Fondsinitiatoren in Lu-
xemburg sowohl beim RAIF als auch beim
SIF zwischen zwei Varianten wahlen. AlFs,
die in der Rechtsform einer Personenge-
sellschaft, zum Beispiel SCS (Société en
commandite simple) oder SCSp (Société en
commandite spéciale), aufgelegt werden,
gelten als steuerlich transparent.

Das bedeutet, dass Investoren so versteuert
werden, als wéren sie direkt in das Ziel-
investment investiert. Hier geht es dann
oftmals um die Frage, inwieweit die ent-
sprechende Immobilie gewerblich ist. Ist
das der Fall, dann sind auch die Fonds-
ertrdge gewerblich gepragt. Allerdings be-
steht auch die Méglichkeit, im Rahmen der
Strukturierung eine ,gewerbliche Entpra-
gung” durchzuflhren.

Die zweite Variante sind AlFs in der Rechts-
form der Luxemburger Kapitalgesellschaf-
ten, also SCA (Société en commandite par
actions) oder SA (Société anonyme). Sie
gelten aus steuerlicher Sicht allerdings als
Jntransparent” und kénnen als sogenannte
.Blocker"-Gesellschaft aufgelegt werden.

Hohes MafB3 an Flexibilitat

Als Fazit 13sst sich festhalten: Der Immo-
bilienfondsmarkt Luxemburg bietet Inves-
toren ein hohes MaB an Flexibilitdt und
eine Vielfalt an Ausgestaltungsmaoglichkei-
ten, wobei insbesondere die RAIF-Variante
auf dem Vormarsch ist. Welche Rechts-
form und welche steuerrechtliche Variante
sich fur deutsche Investoren im Einzelfall
am besten eignen, hangt von den indivi-
duellen Anforderungen des jeweiligen An-
legers ab. —
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