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Der Finanzplatz Luxemburg genießt welt-
weit hohes Ansehen. Vor allem als Fonds-
standort spielt das kleine Land im Herzen 
Europas eine international herausragende 
Rolle. Mit etwa 6,5 Bill. Euro Assets under 
Management (laut Aufsichtsbehörde CSSF, 
Stand Ende 2021) gilt Luxemburg als 

zweitgrößter Fondsstandort weltweit – 
rein rechnerisch rekordverdächtige 10 Mill. 
Euro pro Einwohner.

Diese Bedeutung verdankt das Groß-
herzogtum Luxemburg in erster Linie sei-
ner für Investoren aus der gesamten Euro-
päischen Union (EU) relativ vorteilhaften 
Fondsregulierung. Kritiker sprechen 
manchmal leicht despektierlich von „Re-
gulierungs-Arbitrage“, aber das geht am 
Kern vorbei. Denn Luxemburgs Regulie-

und ist alles andere als lasch. Die Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier 
(CSSF) wacht streng über den Finanzplatz 
und seine Akteure. Darüber hinaus gilt 
selbstverständlich auch in Luxemburg die 
dortige nationale Umsetzung der europa-
weiten Ucits- (Undertakings for Collective 
Investments in transferable Securities – 
kurz Ucits) und AIFM-Richtlinien (AIFM 
steht für Alternative Investment Fund 
Manager).

Aufsicht mit Augenmaß

Das Erfolgsrezept liegt vielmehr in der 

vestmentvehikel in Kombination mit einer 

Augenmaß. Das beste Beispiel dafür ist der 

zur Erfolgsgeschichte avancierte Reserved 
Alternative Investment Fund, kurz RAIF. 
Dabei handelt es sich um einen alternati-
ven Investmentfonds (AIF), der praktisch 
in alle denkbaren Assetklassen investie-
ren kann, einschließlich liquider Wert-
papiere. Der RAIF richtet sich ausschließ-
lich an „sachkundige“ Anleger – also wie 
ein Spezialfonds in erster Linie an institu-
tionelle Investoren.

RAIF und REITs passen zusammen

Diese Eigenschaft macht ihn für institu-
tionelle Investoren aus Deutschland zu 
einem geeigneten Vehikel, zum Beispiel 
um in Immobilienaktien und vor allem 
Real Estate Investment Trusts (REITs) zu 
investieren. Dabei kann der Reserved Al-
ternative Investment Fund wie ein Immo-
bilienfonds ausgestaltet und regulatorisch 
behandelt werden, nur dass er nicht direkt 
in Immobilien, sondern in die Aktien bör-
sennotierter Immobilienunternehmen in-
vestiert.

Über diesen Umweg kann ein solcher 
Fonds zum Beispiel an der Börse unter-
bewertete Opportunitäten zum Einstieg 
nutzen und sich so indirekt Zugang zu 
deutlich werthaltigeren Immobilienport-

gibilität von Aktien im Vergleich zu Im-
mobilien-Direktinvestments kann eine 
Allokation darüber hinaus deutlich 
schneller und mit weniger Aufwand erfol-

gen. Handelt es sich bei den Assets über-
wiegend um Real Estate Investment 
Trusts, ist für institutionelle Investoren 
sogar eine Anrechnung auf die Immobi-

lienquote anstelle der Aktienquote mög-
lich.

Bezüglich der luxemburgischen Rechts-

setzt werden, sei es als Gesellschaft (S.A., 
S.à.r.l., S.C.S., S.C.Sp. oder S.C.A.) oder in 
Vertragsform (FCP), mit variablem 

auch als Instrument für Risikokapital 
(SICAR). Durch diese Vielfalt an Gestal-
tungsmöglichkeiten lassen sich RAIFs 
passgenau für die jeweiligen Investoren 
sowie für die zugrunde liegenden Assets 
strukturieren. Für einen RAIF in REITs 
beispielsweise bietet sich die Rechtsform 
eines S.C.S., SICAF-RAIF an. Das gilt vor 
allem, wenn er speziell für deutsche, nach 
dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) 
regulierte institutionelle Investoren at-
traktiv sein soll.

Bezüglich der Vermögensgegenstände 
gibt es keinerlei Ausschlusskriterien, 
außer natürlich, dass diese gesetzlich zu-
lässig sein müssen. Allerdings muss, 
genau wie bei klassischen luxemburgi-
schen Spezialfonds (Specialised Invest-
ment Funds, SIFs) der Grundsatz der Risi-
kostreuung beachtet werden.

Ein Vorteil des Reserved Alternative 
Investment Fund ist die Möglichkeit, so-
wohl als einheitlicher Single-Fonds als 
auch in Umbrella-Form mit mehreren Teil-
fonds aufgelegt zu werden. Durch eine 
Umbrella-Struktur können einzelne Teil-
fonds individuell für größere institutio-
nelle Einzelmandate ausgestaltet werden. 
Auch dieser mögliche Mechanismus ver-
größert die Flexibilität der unterschied-
lichen Gestaltungsmöglichkeiten, bei-
spielsweise in Bezug auf Haltefristen und 
Rückgabemöglichkeiten der Fondsanteile 
für die Investoren.

Kein Zulassungsverfahren

In der Aufsichtspraxis weist der RAIF 
einen weiteren Vorteil auf: Er bedarf kei-
ner Produktzulassung durch die luxem-
burgische Finanzaufsicht CSSF. Das dop-
pelte Aufsichtssystem aus Zulassung und 
Überwachung des Fonds entfällt somit, es 
bleibt lediglich die Überwachung wäh-
rend der Fondslaufzeit. 

Allerdings darf ein RAIF ausschließlich 
von einem zugelassenen und vollregulier-
ten AIF-Manager aufgelegt werden, 
selbstverständlich auch wenn es sich 

zielle und in Luxemburg zugelassene Ka-
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pitalverwaltungsgesellschaft (Service-
KVG) handelt. Damit zielt die Zulassung 
durch die Aufsicht auf den Emittenten und 
nicht auf das Produkt. Hinzu kommt, dass 
der Vertrieb eines RAIF nur an professio-
nelle Kapitalanleger erlaubt ist.

Durch diesen Verzicht auf Redundanz 
ist der Zulassungsprozess eines RAIF we-
niger aufwändig und kostspielig und zu-
gleich schlanker und schneller als bei 
den meisten anderen Fondskonstrukten. 
Das bedeutet konkret, dass deutlich we-
niger wertvolle Zeit zwischen der Fonds-
idee und der Marktreife (Time-to-mar-
ket) verstreicht, ohne dass dadurch eine 
erkennbare Regulierungslücke entste-
hen würde.

Zu guter Letzt ist der RAIF auch in steu-
erlicher Hinsicht attraktiv. Wie beim Spe-
cialised Investment Fund fällt lediglich 
eine niedrige jährliche Steuer auf den Net-
toinventarwert an, von weiteren Steuer-
lasten ist der RAIF befreit. Auch damit 
passt das Vehikel sehr gut zu REITs, die ja 
ebenfalls aufgrund der Nähe ihrer Ertrags-
strukturen zu klassischen Miet- und Pacht-
einnahmen aus Immobilien von Ertrags-
steuern auf Unternehmensebene befreit 
sind. Das ist umso attraktiver für institu-
tionelle Altersvorsorgeeinrichtungen wie 
Versorgungswerke oder Pensionskassen, 
die ihrerseits ebenfalls steuerbefreit sind.

Der Reserved Alternative Investment 
Fund ist aus unserer Sicht somit ein ge-
lungenes Beispiel dafür, wie Luxemburg 
den Rahmen, den die europäische Finanz-
marktregulierung setzt, intelligent für 
innovative und attraktive Produktstruktu-
ren nutzt. Fondsinitiatoren und Investoren 

Zudem legen die Luxemburger damit den 
Grundstock für einen fruchtbaren Stand-
ortwettbewerb in Europa – der bisher je-
doch leider von den wenigsten anderen 
Ländern ernsthaft angenommen wird.

Der RAIF ist das passende Vehikel zum REIT
Gelungenes Beispiel dafür, wie Luxemburg den Rahmen, den die europäische Finanzmarktregulierung setzt, intelligent für innovative Produktstrukturen nutzt

Karim Rochdi

Gründer und 
Geschäftsführer 
von Aventos Capital 
Markets 
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Das Erfolgsrezept 
liegt in der Schaff ung 
und Ausgestaltung 
kluger Investment-
vehikel in Kombina-
tion mit einer stren-
gen, aber effi  zienten 
Aufsicht mit 
Augenmaß. 

Der RAIF richtet sich 
ausschließlich an 
,sachkundige‘  Anleger 
– also wie ein Spezial-
fonds in erster Linie 
an institutionelle 
Investoren.

Ein Vorteil des 
Reserved Alternative 
Investment Fund ist 
die Möglichkeit, 
sowohl als einheitli-
cher Single-Fonds als 
auch in Umbrella-
Form mit mehreren 
Teilfonds aufgelegt zu 
werden. Durch eine 
Umbrella-Struktur 
können einzelne 
Teilfonds individuell 
für größere institutio-
nelle Einzelmandate 
ausgestaltet werden. 

Das Großherzogtum Luxemburg genießt als Finanzstandort weltweit hohes Ansehen.
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