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Luxemburg - Der neue Reserved Alternative Investment Fund

landschaft revalutioniert.* Der RAIF bielet die Starken des luxem
burgischen Spezialfonds [SIF) cder des Eisikcicupi!‘a?gas-a”xhn:l
[SICAR), chne jedoch der Genehmigungspllicht und loufenden
Autsicht durch die luxemburgische Finanzautsichishehtrds CH5F

Oliver Hoor und Andveas Medler*

Am 14.7 2014 varabschiedete das luxemburgische Porlamend

das Gesalz zum 3sog. Reserved Allernabive Inveskrent Funed
(RAJF), ein newes Foncsvehikel, dos die lusemburgische Fonds

*  Offwer B, Heoor, Pariner, Head of Transter Prdclng and the German
Desk, Andrear Medier, Direkror, beide ATOF Tax Advisers, Taxand Lo-
!l:l\llll][g.

zu unterliegen, Dieser Artikel beschraibt den flexiblen rechilichen
und regulatarischen Rehmen des RAIF-Regimes und analysier dia
steailichen Aspekie des Fondsregimes

| Gesetz v, 23.7.2016, vertiffenliche im hosemburgischen Amishlae v.

28.7. 2016
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1. Einleitung 2.3 Magliche Rechtsformen

Diie Bezeichnung , Alternativer Investmentfonds™ (AIF)
umfasst generell alle Investmentfonds, die nicht von der BELI-
Richelinie wur Koordinierung der Rechts- und Verwal-
tungsvarschriften hetreffend bestimmee Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) betroffen
sind, Folglich fallen darunter insbesondere Private Equity
und Immobilienfonds, Infrastrukturfonds, Ventore Capital
Fonds, Hedge Ponds und Reentenfands.

Luxemburg ist der fithrende Seandort fiie die Strukurie-
rung alternativer Investments in Europa. Der Haoptgrund
fiir den Erfolg Luxemburgs als erfolgreicher Fondsstandort
ist ein rechtliches und regulatorisches Umfeld, welches Ge-
staloungsvielfale und Flexibilicic fiir die Bedirfnizse siner
groflen Bandbreite verschiedener Investorentypen ermag-
licht. Dariiber binaus bietet die luxemburgische Fondsindus-
trie mit erfahrenen Dienstleistern, die simtliche Aspekte der
Serukturierung ond Verwaltung von Investmentfonds be-
treuen kiinnen, eine ausgezeichnete Unterstiitzung fiber dic
gesamir Lebenszeir des Fonds,

Die Entwicklung des BATF: ist eine Reakton zof die
Machfrage von ATE-Verwaltern und Investoren nach einem
Fondsregime, welches dic Bigenschaften cines reguliercen
Fonds aulweist, jedoch b-gfn:it ist von der vorherigen Geneh-
migung und laufenden Uberwachung durch die CSSE. Der
PAIF baut aof der Regulierung des Fondsverwalters unter
der Richtlinie {iber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFMD) auf, was die Produkeeinfihrungszeit signifi-
kant reduzicst. Somit verzichtet der RAIF auf die Doppel-
regalierung von AIF und ATEM und beschrinke sich anf die
Reguliernng des ATFM,

2. Rechtliche und regulatorische Uberlegungen

2,1 Uberblick

Der RATF ist ein neves, auf die Strukturierung alternati-
ver Investments sugeschnittenes Fondseegime, Das RATF-
Beegime ist verfiighar fir A1Fs i8d luxembuorgischen Geset-
wes v, 1272013, welches die AIFMD in nationales Becht
umgesetzt hat*

Dier BATF bictet cinen sehr hohen Grad an Flexibilica
hinsichtlich der Rechtsform, die anf die Anforderungen auf
der Investorenseite abgestimmt werden kann, Das Univer-
sum qualifizierender Vermégenswerte und Investitionsstra-
tegien ist sehr weit gefasst vnd lasst praketisch jedwede Strate-
gie fiir alternative Investments zu. Der BAIF ist gut infor-
migrten Investaren vorbehalten, die das Risike tm Zisam-
menhang mit Investitionen in Investmentfonds zinschiczen
kénnen.

2.2 Emennung eines oulorisierten AIFMs

B ATFs milssen einen externen, autoristerten ATFM er-
nennen. Semnit unterliegen RATFs ehenfalls samedichen An-
forderungen der ATPMD, ATFMs diicfen sowohl in Luxem-
burg, im EU-Ausland als auch in cinem Dirivtstast AnsAsEIg
sein, solem der AIFM-Pass unter der ATFMI verfiighar st

2 Are Udes Geserzes v, 29,7 2016 beereffend RATF:.

Vermagensverwalter sind sehr flexdbel in der Wahl des
optimalen Vehikels fiir den RAIF. Das RATF-Gesetz bistet
eine Bandbreite miglicher Rechtsformen, deren Wahl von
einer Vielzahl von kommerziellen und stenerlichen Fakroren
abhiingt. g

Der RAIF kann in folgenden Rechesformen aufpesetst
werden:

{1} [nvestmentfonds [l'bué COMBT d‘g}r{mxmﬁrr., FCPT;

Ein FCP ist ein vermraglich geregeltes Gesamthandseigen-
tumm, welches durch eine Verwaltungsgesellschaft im Avfrrag
der Anleger verwaltet wird (vergleichbar mir einem Sonder-
vermégen bzw. Wertpapier-lnvestmentfonds nach dewe-
schem Recht). Anleger des FOPs zeichnen Antedle des FCPs,
die einen Miteigentumsanteil an den Netrovermégenswer-
ten des RAIFs reprasentieren. Die Haftung der Anleger st
beschrankt anf ihre jeweilipe Anlapesumime,

(i} Eine Kapitalanlagepesellschaft mit variablem Kapital
(socided " investissement capital varigble, SICAV]' ader
mit fixem Kapital (secicté d'investizsement & capital fixe,
SICAF) in den folgenden Rechrsformen:
= cine Aktiengesellschalt (rocideé anopne, 5.A.);

* cine Kommanditpesellschalt auf Aktien (mcidé en
conusdnaite par actions, S04 )

= eine Gesellschalt mit beschrinkter Haftung (sacidtd 4
responsabilité fimiede, S 1),

» cine Kommanditgescllschaft (sociétd en commandite
.tr'mllule, S.C8);

*  eine Sperinl-Kommandirgesellschaft (socéed en coni-
mundite spdeiale, 5.C.5p)'; oder

* eine Genossenschaft in Form einer Aktiengesell-
scliaft (socldtd coopdrative sous forme de sociétd anomyme,
Coop.5.A.),

Ein RAIF in Form einer SICAV profitiert von flexiblen ge-
sellschaftsrechrlichen Regeln bzgl. Gewinnausschiittungen
sowie der Ausgabe und Riicknahme von Gesellschaftsantei-
len. Die Auschiittang von Dividenden (ordentliche oder
Zwischendividenden) unterliegt keinetled rechilicher Res-
wriktionen (sufer den in der Satzunp des R ATFs testgelegten),
sofern der Fonds die laufenden Mindestkapitalanforderungen
von 1.250.000 € erfiille, Folglich ergeben sich beim RAIF
keinerlei Probleme bei der Repatriierung von Barmieeeln,
Unabhingig von der Rechisform kann cin RATF auch als
Dachstruktur mit separaten Teilfonds (rompartments) anf-
gesetzt werden, die jeweils ein tfigi:nsb'.’inciigts Portfolic von
Aktiva und Passiva halten,” Die Eigenschaften jedes Teil-

3 RAIF: In Form eines FCPs werden forran als FOP-BATF beseichnes,
4 Das Kapital einer SICAV reduzlent und eehiobt sich automatisch bel
nenen Einfagen oder Blicknahme von Anteilen obne weltere Fornmli-
ten

5 RAIE:in Form siner SICAV/SICAT werden fortan ab SICAV-RATF
bzw. SICAF-RATF bezeiclnes

6 Dhe Hawptelgenschalt der Spezinlkommondisgercllschalt ise dis feh-
lendle rechiliche Perstinlichielt, Dicses Konzeps witde von der englischen
LF imspiriert, welche rraditionel] fir Private Equity Investmentz bevoe-
Fugt wurde.

T Dhie Akeiva eines Teilfonds diencn auch rochtlich avscchlieBlich der
Befriedigting won Anspriichen van Investoren des jeweiligen Teilfonds
(th &3 gibe kedne Gesamthaftungamasse der verschiedenen Tellfonds).
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fonds (zB Invesrmencpolitik ‘vad operative Rahmenbedin-
gungen”) kéinnen in den Fondsunterlagen frei bestimeme wer-
den und sich von Teilfonds zu Teilfonds unterscheiden.

2.4 Qualifizierende Invesioren

Der BAIF it sog. gut informierten Investoren {well-in-
formed investors) varbehalten, Qualifizierende Investoren sind
institutionelle Investoren, professionelle Investoren und an-
dere Investoren, die schriftlich thren Status als put informier-
te Investoren bestitigt haben, sofern diese

(i) entweder jeweils eine Mindestanlagesumme  von
125,000 € in den RATF Investicren, oder

(i} eine Bestitigung von ciner in der EU ansissigen Bank,
Investmentgesellschaft  oder Verwaltungsgesellschaft
vorweiten kinnen, welche belegr, dass diese fiber eine
angemsssene Expertise, Erfahrung und Wissen verfiigen,
um die Risiken im Zusammenhang mic der Investition
in den BAIF 2o verstehen,”

Dies eréffnet anspruchsvollen Investoren, vermigende Po-
vatpersonen inbegriffen, Zugang zuom fleviblen und stene-
reffizicnten RAIF-Regime,

2.5 Qualifizierende Verm&genswerte und Diversifizie-
rungsanforderungen

Die potenziellen Investitionsmiglichkeiten des RATFs
sind duBerst vielfiltip, RAIFs kiinnen in simtliche Assetkla.
sen investiersn und jedwede Investmentstrategie verfolgen,
Dier RAITF ist somit fir die Strukturierang von Private Equi-
ty und Immobilienfonds, Infrastrulsturfonds, Venture Capi=
tal Fonds, Hedge Fonds und Rentenfonds geeipnet,

Dias RAIF-Geseez siehr keine spezifischen Restriktionen
bgl. der Investitionen und der Fremdkapitalanfnahme vor,
jedoch miissen RATFs grasdsitzlich das Prinzip der Risiko-
streuung beachten, In dieser Hinsiche dienen die Richtlinien
der CSSF bagl. des Prinzips der Risikostrenang von Spezial-
fonds ale Referenz, nach denen ein Spezialfonds nicht mehr
als 30 % in die gleichen Wertpapiere des gleichen Emmitten-
ten investieren darf,

Soweit die Investmentpolitik in den Grimdungsunterla-
gen des RAIFs jedoch auf Anlagen in Risikokapital be-
schinke wird (wie dies der Fall bei der SICAR. ist), so findet
das Prinzip der Risikostreuung keine Anwendung, " Der Be-
griff Risikokapital st nicht genau definiert, wird jednch sehr
weit interpretiert, DHe Hauptkriterien, die herangezogen
werden, um zu beurteilen, ob eine Investition als Risikoanla-
ge gewertet werden kann, sine
(i} das Anlagerisiko (ie das Anlagerisiko fherschreiter das

gewdhnliche Geschiiftsrisiko), und
{t) die VeriuBerungsabsich (ie die Intenrion, die Anlage zu

entwickeln und anschliefiend su vesiofern ader an dic

Bérse ru bringen},

8  Bestimmamgen betreffend dic Regeln bagl der Ausgabe und Riick-
oahme won Aneeilen/Weetpapieren, Ausschiitungsregeln, Gebihson-
strukrier eec.

% Ast, 2 des Gesetzes v, 23.7.2016 betreffend BLATF

10 Art, 48 Abs. | Buchst. & des RAIE-Grserres

Venture Capital Fonds, die bapw. in Biotechnologie oder IT
Start-up Unternehmen investieren sowie Private Equity
Fonds erfiillen diese Vorausseszungen regelmiBiy. Zodem
kinnen andere Investitionsstrategien wie Investitionen in
wertgeminderes Forderungen oder Immobilieninvestitionen
in den Anwendungshereich von Risikokapitalinvestitionen
fallen, sofeen diese die von der CSSF fesigesetzten Anforde-
riingen erfiillen.

3. Steverliche Aspekte

3.1 Uberblick

Das RAlIP-Geserz beinhaleet verschiedene stenerliche
Regelungen fiir RAIFs, die einem dualen Steuerregime un-
terliegen. Das grundsitzlich anwendbare Steuerregime ent-
spricht dem des Spezialfonds. RAIFs, die dagegen aus-
schliefilich in Risikokapital investieren, kéinnen zum Stener-
regime der SICAR optieren. Bin RAIF mit melireren, ge-
sonderten Teilfonds (compartments) muss fir alle Teilfonds
das gleiche Steverregime anwenden.

3.2 Kérperschaftstever und Gewerbesteuer

3.2.1 Das Spezialfondsragime

RAIFs unterliegen grondsiezlich demselben Stewer-
regime wie Spezialfonds, RAIFs, die als vertraglich geregel-
tes. Gesamthandseigentum (FCF) oder in Porm von Per-
sanengesellschaften (SCS/SCSp) aufgesetzt werden, sind in
Luxemburg steuerlich transparent und unterliegen  somit
nich der luxemburgischen Kirperschafisteuer, Zwar unter-
liegen Personengesellschaften grundsitzlich der Gewerbe-
steuer, wenn sie originir gewerblich titig sind ader gewerh-
lich geprige sind. Das RATF-Gesetz sieht jedach cine gene-
relle Befreiung von der Gewerbesteuer vor, da ein RATF re-
gelmilig vermagensverwaltend titig e

RAIFs in Form einer Kérperschaft (SICAVs, SICAFs)
unterlicgen zwir grundsitzlich der Kérperschaft- und Ge-
werbesteuer, sind jedoch durch das RAIF-Geserz explizit
von diesen Stevern befreit,

Ein RAIP unterliegt einer nnwesentlichen Steverbelas-
tung iFv 0,01 % (teve d'abonnement™)." Diese Stever isc
quartalsweise zu entrichten und wird anf Basis des Netoin-
ventarwerees des Fonds am letzten Tay jedes Quartals be-
rechner (das Kalenderjahr und nicht das Wirtschafisjahr ist
maBigeblich),

Im Hinblick auf die Vermeidung von Dioppelbestene-
rang werden Dachfonds, die susschlieBlich Anteile an ande-
ren luxemburgischen Investmentfonds halten, von der taxe
d abonriement befreit.” Dariiber hinaus sind bestimmte Pensi-
onsfonds von dieser Stever bofreie,"

Fallheispiel: Tmmabilieysforids

Luxemburg ist der fithrende Standort in Buropa fiir Ve-
hikel, dic intermationale Immohbilieninvestitionen titigen.
Wenn ein RATF Immobilieninvestitionen titigt, werden die

11 Arc, 26 Abs | des I AlP-(Gesprmes,
12 Arr 46 Abe. 2 Buchst. a des BAIE-Gesetzes
13 Art. 46 Abs, I Buchst, bl des RATF-Geserzes.
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Investitionen gewihnbich durch eine voll steverpflicheige lu-
xemburgische Kapitalgesellschaft (LuxCo) strokeoriert, die
durch Eigenkapital und Gesellschafierdarlchen finanziert
witd,

LoxCo investiert typischerweise fber luxemburgische
oder lokale Tmmobiliengesellschaften (LuxPropCos oder
LocalProptCes), die dircke durch den Fonds oder iiber separa-
te Holdinpgesellschaften gehalten werden. Die Investition
iiber separate Gesellschaften ist im Regelfall niche steuerlich
getrichen, sondern inshesondere notwendig, um die Besiche-
rung von Bankdarlehen der verschiedenen Investitionen
voneinander o trennen und eine geerennte VerduBerung im
Exir-Fall zu ermaglichen.

Die Immobiliengesellschaften werden in Abhiingigkeit
von den Restriktionen im Zielland typischerweise mit Ei-
genkapital und Gescllschafterdarlehen finanziert, Ange-
sichts hinfig anfiretender ,Cash Trap”-Probleme (ic Situa-
tionen in denen Barmittel einer Immobiliengesellschaft
nicht repatriiert werden kénnen) mangels ausschiittbarer
(Gewinn-jRiicklagen infolge von Abschreibungen auf die
Immobilien kommt der Gestaltung mittels Gesellschafter-
fremdfinanzierung eine Schlissselrolle fm Hinblick anf re.
gelmiifige Repatriierungen dber die pesamte Lebenszeit des
Ponds zis.

In einigen Ziellindern sind Investitionen dher Real
Estate Investment Trasts (REITs) cffiziencer, da diese im
Regelfall von einer ginstigeren Besteuerung profitieren,
mfcrn ein Gralitel] des EII.'I.EGI'I:IIHEM Ak dic Iovestoren aus-
geschiittet wird (da diese grundsitelich der Quellenbestene-
rung unterlivgen). In einipen Fillen snd Direktinvestitio-
nen des RAIFs in auslindische Immchilien in Ginze stener-
befreit,

Das folgende Schaubild veranschaulicht eine typische
Strukturierung von lmmobilieninvestitionen iber einen

RAIF:

RAIF.

LuxCo

Lux oder Local
FropCos

3.2.2 Das SICAR-Regime

Wenn die Investmentpalitik des RAIFs in dessen Griin-
dungsunterlagen anf Anlagen in Risikokapiral beschrinke
wird, unterliegs der RAIF dem Steverregime ciner SICAR.
Die steverliche Behandlung hingt von der jeweiligen
Beechtsform ab." Im Gegensatz zu RAIFs, die dem Steuer-
regime des Spezialfonds onterliegen, fille fir RATF:, die
dem Steuerregime der SICAR unterliegen, keine taxe 4"abon-
nement iHw 0,01 % an,"

HATFs in Form einer Eiirperschaft, die dem SICAR -Re-
gime unterliegen, sind grundsaczlich vaoll kisrperschaft- und
gewerbesteuerpflichei, Der aggregieree Steversatz betcigt
derzeit insgesame 27,08 % (in der Gemeinde von Loxem-
burg-Stade) und wird in 2018 auf 26,01 % reduziert." Brira-
e, die ein RATF ans Wertpapicren erzelt” (einschlieBlich
Ertrige ans der VerduBerung, Einlage oder Liguidation die-
ser Wirtschaftsgiiter), sind im Rahmen des SICAR -Regimes
jedoch von der Juxemburgischen Eérperschaft- und Ge-
werbestever befreir,

Sonstige Ertrige, die nicht aus Risikokapitalanlapen
stammen, sind voll steverpflichuy (zB Zinsen aufl Bankein-
lagen), Ausnahmsweise sind Ertrige aus Einlagen, dic in qua-
lifizierende Risikokapitalanlagen investiert werden sollen,
innerhalb einer 12-Monatsfrise ebenfalls seeverbefrein.”

Veriuferungsverluste im  Zussmmenhang mit Wert-
papicren, gewinnmindernd pebuchte Wertminderungen anf
Wertpapicre sowic sonstige Aufwendunpen im Fusatmen-
hang mit seeverfreien Ertragen diirfen das steverliche Ergeb-
nds des RATFs niche mindern,

RAIF: in Form von Kommanditgesellschafien (S.C.5)
und Spezial-Kommandirgesellschaften (5.0 8p) sind steuer-
lich transparent und unterliegen nicht der Korperschaftsteu-
er. Dariiber hinaus gelten RAIFs als nicht gewerblich titig
und unterliegen somit auch nicht der Gewerbesteuer.

Fallbeispiel: Frivate Eguiity Fonds

RAIFs, die dem SICAR-Regime unterliepen, kéinnen
beispielsweize fiir Private Bquity Investitionen verwendet
werden. In diesem Fall werden die Zielpesellschaften entwe-
der dirckt durch den RAIF oder iiber sine oder mehrere
Holdinggesellschaften [LuxCa) erworben und gehalten,

LuxCo und die Zielgesellschafien werden typischerweise
mit Eigenkapical und Gesellschafterdarlehen sowic cxternen
Datlehen Ananziest.

Das folgende Schaubild veranschauliche eine typische
Strukrurierung von Private Equity Investitionen ther einen
RAILF:

14 BAIFy in Form eines SICAR. ktonen niche als BCP aufpesetzt wer-
den,

15 Ast. 48 des BAIP-Gesetrss,

16 Weiters signdlikanse Steuersaszreduzicrongen werden ab 2019 epwar-
L

17 Deer Begriff | Werpapiere” i5d SICAR - Steuemegimes ist schr weit
gefamst und belnhalver Akcien, Anteile und vergleickbare Werepapiere,
Schuldinstruments wis Bonds, Schuldscheine und andere i.!l_'ptftmsb:n:
Westpapiers sowhe Wandefanleihen.

18 Art, 48 Al 2 ces TLALE Gesetpes.

19 Art 48 Abs: 3 des BAIF-Gesetzes.
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RAIF
{SICAR)

LuxCo

Ziel-
gesellschalten

3.3 Vermdigenstever

Luxemburgische Gesellschaften unterliegen grundsiee-
lich der Vermégensceuer iHy jﬁhl:].i.i:h 0,5 %, berechnet auf
den Einheitswert (ie der Nettoinventarwert der Gesellschaft,
welcher verschiedenen Anpassungen unterliegt).

Wihrend FCP-BATF: sowie R AIFs in Farm einer Per-
sonengesellschaft™ nicht der Vermbgensteuer unterliegen,
sind RAIFs in Form von Korperschaften™ explizic von der
"nﬁ:.rjn':lﬁEl.'.rl.'itv.:uv.'.l.']:l»l::l-n:it.:it

FLALFs in Fortn von Kéarperschalten, die fiir das SICAR.-
Regime optieren, unterliegen jedoch der Mindestvermigen-
stener, DHese wurde ab dem 1.1.2007 auf 4.815 € Fa erhiht,
wenn die Finanzanlgen, Wertpapiere, Bankguthaben und
Forderungen pegeniiber verbundenen Unternehmen mehe
als 90 % der Bilanzsumme sowic mehr als 350.000 € berra-
gen, Andernfalls wiirde eine Vermégensteuer in Abhingig-
keit der Bilanzsumme erhoben, die zwischen 535 € und
32.100€ variiert. '

3.4 Kapitalertragstevern

Zinszahlongen unterliegen in Luxemburg keiner Cuel-
lenbesteneming, sowelt diese dem Fremdvergleichsgrundsate
standhalten. Dempegenither unterlicgen Dividendenzahlun-
gen grundsirzlich einer Cuellenbescenerung von 13 % {es sei
denn, eipe pationale Befreiungsvorschrift oder ein redusisc-
ter Satz unter cinem DBA findet Anwendung),

[yas T AIF-Gesery befreit Ausschiitangen von FATFs je-
doch explizic von der Quellenbestenerung auf Dividenden-
gahlungen.™ Zahlungen von FCP-RAIFs oder RAIFs in
Form von Personenpgesellschaften an ihre Investoren unter-
liegen ebenfalls keinem Steuerabzug.

2 Kbhunlrrd.‘l!gu:uulrhiﬁuf]ﬂ szahl-ﬁﬂmﬂ:llpditguzu::ﬁnﬁ.

21 Aktenpeselischafien, Eommandisgesellhafien anf Aktlen, Gesell-
whafien mit bescheinkrer Hoftung, Genesrenschalfizn in Pormn einer Ak-
dengesellichaft, '

22 Art. 45 Abs, | des BAIF-Gesetzes.

23 A, 45 Abs, 2 des RATP-Geserzes,

3.5 Internationale Steveraspekte

Wenn der Fokus von Investitionen des RAIFs verstirke
anf das Ausland gelegt wird, seellt sch die Frage der Abkom-
mensherechtigung des RATF:, FOP-RAIF: oder RATFs in
Form von Personengesellschaften sind anfgrund ihrer stewer-
lichen Transpatens generell niche abkommensberecheigt.™

BAIF: in Form von Kérperschaften sind 20 unterteilen
in solche, die dem 5IF-Regime und salche, die dem SICAR-
Regime unterliegen. Im ersteren Fall sollten 49 der 76 von
Luxernburg geschlossenen DBA grondsitzlich anwendbar
sein. BLATFs, die dem SICAR-Fegime unterliegen, fallen
grundsitelich in den Anwendungshereich der Mutter-Toch-
ter-Richelinie und sind abkommensberechtige, da sie vall
steuerpflichtige Korperschafren sind,

Investitionen kénnen jedoch auch dber voll st:uerp[ij.c;]:-
tige Kapitalgesellschaften getitige werden, die abkommens-
berechtipt sind™ und in den Anwendungsbereich der EU-
Muster-Tochrer-Richtlinte Gllen.

3.6 Besteverung nicht ansassiger Investoren

Micht ansimige Anteilseigner luxemburgischer Kapital-
gestllschaften uncerlicpen mit thren Verinferungsgewinnen
|¢dig¥[u]‘l dann der beschrinkten Src:u.crpﬂidu:, wenn sie eing
mindestens 10%ige Beteiligung innerhalb von sechs Mona-
ten nach Anschaffung verinflern. Das luxemburgische Be-
steucrungsrecht wird jedoch gef. durch ein DBA be-
schrinkt.

Bei einem RAIF in Form einer Kérperschaft unterliegen
nicht ansassige Investoren keiner Besteuerung auf VeriuBe-
ringsgewinne unabhingig von der Beteilignngshohe oder

Haltedaner der Anreils. Entsprechend unterliegen auch die

Veriuflenungsgewinne aus der VerinBerung von Anteilen ei-
nes Teilfonds keiner Bestenerung in Luxmﬂ:uu::g.

3.7 Umsatzstever [U51)

Der regulire Umsatzstenersacz betrige in Luxemburg
17 %, der niedrigste Steversatz in Buropa. ,Management-
Dienstleistungen”, die an einen FLATF erbrache werden, sind
jedoch won der USt befreit, Das Konzept von |, Manage-
ment-Dienstleistungen® wird weit interpretiert und beinhal-
et Pur[ﬂ.'llib-h’l:naEﬂIu:ut—Di:nst]:igtunEcn, .e'l.n]ag:br:n—
wing und bestimmte administrative Dienstleistungen, Die
UsSt-befreiten Leistungen kdnnen von einer Verwalmungs-
gﬂeuschaﬁ an den BATF echracht werden (zB der Komple-
mentir, wenn der BATF in Form einer Kommanditgesell-
schaft oder Spesial-Kommanditgesellschaft pegrindet wur-
de} ader, unter bestimmren Voraussetzungen, durch einen
externen Wermagensverwalter oder -berater,

4 I Falle eines FOP-BLAIFs oder eines BLATFs in Formn einer Personen-
gesellschaft st di= Abkommensherechripung der Anleger brw. Komman-
diriseen hinsichebich des DA bn dheem jeweiligen Ansissghsitmaac and
dem Figtland wu prifen.

25 DBA kfnnen das E:st:nnrl.mgn\erjn! des anderen Sraates hinsichelich
der Besseuszupg won Dividenden und VeriuBerungspewinnen aus der
Versulerang von Gesellichaftsanteilen beschrinken oder ausschlisllen

26 Art, 156 M. & ¢) des loxemburglschen ESeG.
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4. Fazit

Dler RAIF ist emn sehr flexibles Fondsregime, welches auf
die Strukturicrung von alternativen Investments in Luxem-
burg zugeschnitten ist, Obwohl er die Eigenschaften eines
regulierten Fonds besitzt, untecbiegt der RAIF weder der
vorherigen Genehmigung noch der lanfenden Aufiicht
durch die CSSF. Dies ermégliche eine extrem kurze Pro-
dukreinfithrungszeit, welche sich im Optimalfall anf wenige
Tage beschrinkt,

Darither hinaus bestehen keine Restrikeionen bzgl, der
qualifizierenden Vermiagenswerte oder Fondsstrategie. Der
RAIF kann zodem miv verschiedenen Teilfonds (compar-
ments) aufgesetzt werden, die jeweils ein cigenstindiges Port-
folio von Aktiva und Passiva halten und deren Investment-
politik und operative Rahmenbedingungen frei und un-
abhingig voneinander bestimme werden kénnen, RAIFs

werden durch einen autorisierten ATFM verwaltet und un-
techiepen somit ehenfalls samtlichen Anforderungen der
AIFMD. ATFMs diicfen sowohl in Luxemburg, im EU-Aus-
land als auch in einem Dritestant ansissig sein, sofern der
AIFM-Pass unter der AIFMD verfiighar ist.

Der BAIF unterliegt einem dualen Stenerregime. Das
grundsitzlich anwendbare Regime entspricht dem fiir Spezi-
alfonds geltenden Hech, wohingegen B AIFs, die ams-
schlicflich in Risikokapital tnvestieren, berechtigt sind, zum
SICAR-Hegime zu optieren. '

Investitionen des RAIFs kénnen entweder als Digeke-
investitionen oder Ober luxemburgische undfoder anslin-
dische Holding- und Objektgesellschaften strukturiert wer-
den. B ist zu erwarten, dass sich der RAIE als bevarzugees
Vehikel fiir die Serukturierong alternativer Investments
etablieren wird.



