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Sonnabend, 14. Oktober 2017

Immer mehr AIF nutzen Fondsfinanzierungen

Uberblick iiber Marktpraxis und rechtliche Rahmenbedingungen des von angloamerikanisch geprigten Initiatoren bekannt gemachten Instruments

MHFIEHUHH,HJMNT
Luxemnburg hat sich seit geraumer
Zeit als aprakeiver Standort aleerna-
tiwer Imwestmenthongds (AIF)  eta-
Blierr. Dée vorhandenen Erfahrun-
fm im CGAW-Fondsbergich sowie

fe daraus resulterende grobe Zahl
erfahrener  Markiteilnehmer, wie
Verwahrsicllen, Fondsdminismraioe-
ren und altermativer Investment-
fondsmanager (AIFM), dic Begren-
zung aulsichisrechiticher Vorgaben
auf der Investsitionsseite auf die blo-
Be Einhaloang des Grundsames der

gen Foncds bezichungsweise AlF zu
verstehen, der diese zu verschiede-
men Zwecken nueze und aul wnver-
schiedliche Art besichert,

Der haupsiichliche Zweck dieser
Ereditlinien liegt diberwiegend in
dem Bereftstellen ven Kapital zur
Varfinanzerung oder zur Uberbri-
chung von (noch) nicht gezogenen
Kapital- oder Investitionszusagen
v Envestoren des jeweiligen AIF so-
wie vergleichbarer (Zwischen)finan-
werungen or besseren Sieustung
von Kapimlabrufen allgemedn, der

Bezahlung won Gebih-
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ren und Verghmngen
des ppweiligen AIF oder
auch nur @ effiziente-
ren (wedl potenziell billi-
geren] (Fremd)finangie-
rungen von lnvesttio-
nen von Portfolicunter-
nehmen des jeweiligen
AIF, Micht zuletz wind
das  [nstrument der
Fondsfinanzierung von
Fondsinitiatoren  auch
deshalb genurer, well es
ihnen ermiglicht, den

Rigikostreunng sowie nicht zwletz
dlie Mehrsprachigkeit der Ansprech-
parmer vor On haben dafir ge
sorgt, dass Fondsinidatoren und
Fondsanvestoren aus der ganzen
Welt luxemburgische AIF griinden
oeder in diese invesderen. Gerade an-
gloamerikanisch gepriige Initiato.
ren und Investoren haben wor die-
sem Hintergrund aber die vergange.
nen Jahre das Insmament der soge-

«Luxemburg hat sich
seit geraumer Zeit
als attraktiver Stand-
art alternativer
Investmentfonds
{AIF) etabliert.”

manften Fondsfinansierung in Lu-
xemburg bekannt gemacht, Inshe-
sondere dank der Polick des billi-
fgen Geldes® machen nun such im-
mer mehr luxemburgische AIF won
dem Instrument der Pondifinanzie.
mung Gebrawch,

Grobe Einordnung

Worum handelt es sich aber bei
dem Instrument der Fondsfinanzle-
ng? Was sind die Charaktenistika
aufsichisrechilichen Rahmenbe-
dingungen, unter denen Fondsfinan-
zierungen in Luxemburg typischer-
welse umgesersl werden? Aul wel-
che Fragestellungen miissen insbe-
sondere auch Investoren achien?
Digser Artikel gibt cine grobe Ein-
ordnung  aus  loxemburgischer
Sicht.

Subscripoion Faclliny, Caplal Call
Facility, Subscription Line Finan.
wing, [Equity) Bridge Line cder Facili-
ty sind mur einige der Begriffe, die
im Markt Ffir das Ingtrument der
Fondsfinamzierung  gebriuchlich
sinil. Im Kern iit damunter dag Einriu-
mien ciner Kreditinie fibr den peweili-

incernen Zinsful bezie-
hungsweise die Internal Rate of Re-
iturn (IRR) des jeweeiligen ALF zu ver-
bessern.  Dicse(r] wird admlich
(nach den derzeit am Markt géngi-
gen Definitionen n der jeweligen
Dokumentation gines AIF) regelmii-
Rig nur ab dem Zelipunkt gemessen,
an dem taesEchlich Kapital van Inwes.
noren investient wird, nicht aber ab
dem Feitpunke, ab dem der jeweili-
g AlF im Wege oder unier Nutzung
aner Kreditlinbe imvestier.

Das Spektrum der Besicherung
solcher Kreditlinien kann von der Be-
sicherung iiber Vermagenswerte des
Porfolics des jeweiligen AIF, dber
aul dem Netoinventarwert des je-
weiligen AIF basierende Zahlumgs-
strome, big hin wir Verplindung der
Kapimlzusagen der [nwvestorem ge-
gendber dem jeweiligen AIF an die
kreditgebende Bank reichen, Gera-
de die letzigenannie Form der Besi-
cherung erscheint grundséitelich am
hexemburgischen Marks als  Ge-
brawchlichste Gy luxemburgische
AlF,

Eine Art Hebelfinanzierung?

Wie aber ist das Instrument der
Fondsfinanzierung fir luxemburgi-
sche AIF penerel] nach luxemburgi-
schem Rechi einzuordnen? st die je-
weilige Kreditlinie beispielsweise
als sine Art der Hebelfinanzierung
des  jeweiligen AIF  einzusmafen,
oder gibt ¢35 sonst Fulizfgkeitsze-
geln, wie erfolgr dbe rechiliche Ein-
ardung der Besicherung, und wag
ist zu beachien, wenn der jeweilige
AIF eine Verwahrsoelle zu bestelben
hat?

Im Rahmen der Bestimmungen
der AlPM-Richilinie und ihrer Aus-
iihrangsbestmmungen wie der dele-
gierten Verardnung (EU/231/2013)
izt es grundshrzlich lich, dass
die jeveeilige Kreditlinie als eine rigi-
keerhGhende Form der Fremdfinan-
merung und damdr als Hebelfinanzie-
rung im Sinme der vorgenannien Re-
geldn einzuordnen isr. DEes muss na-
tiirlich im jewedligen Einzalfall ant-
sprechend geprift werden,

Breditlinien gelten aber nach den
vargenannten Regeln dann niche als
Hebellinanzierung oder Leverage, so-
fern dig jeweilige Kreditlinie nur vor-
dbergehender Natur ist und diese in
wollem Umfang durch verragliche
Imvesttions- oder Kapitnlzusagen
von Investoren des jeweiligen AIF ab-
gedecks werden, Sollte sich diese
Einardnung allerdings im jeweiligen
Fall nicht crreichen lassen (eiwa
well eine andere Besicherungsform
gewiihlt worden ist) dann sind die
Transparenzvorschriften sowie die
Vorschriften zum adiquaten Liguidi-
thismanagement der AIFM-Richeli-
nie und ihrer Ausfihrungsbestim-

n fiir die Hebelfinanzierung
bezichungsweise den Leverage 2u be-
achiemn,

In der Praxis zu erkennen

Dariiber hinaus bestehen nach ho-
xemburgischem Recht auf Ebene des
AIF keine Zulissigheisregelungen
far gine Fondsfinanzierung, In der
Praxis ist aber =u beabachien, dass
Kreditlinien nur fir einen uniberge-
ordneten Tetl des Porrfolios (bis zu
einer Hihe von 30% des Wertes des
Portfolios, gerade auch wenn deut-
sche versicherungsaufsichisrechtlich
gebundene  Unternechmen  Investo-
ren det jeweilipen AIF sind) erlaabe
und entsprechend diese Kreditlinien
im Allgemeinen auch nur mit kurz-
fristigen Laufmeiten vereinbart wer-
den.

Sofern entschieden wird, die Kre-
ditlinie durch die Kapiml- oder Inves-
ttbonszusagen der Investoren des je-
weiligen AIF zu besichern, geschicht

wSubscription Facility,
Capital Call Facility,
Subscription Line
Financing, (Equity)
Bridge Line oder
Facility sind nur eini-
ge der Begriffe,

die im Markt fiir

das Instrument der
Fondsfinanzierung
gebrauchlich sind.

Im Kern ist darunter
das Einrdumen einer
Kreditlinie fir den je-
weiligen Fonds bezie-
hungsweise AlF zu
verstehen.”

dies diblicherweise durch (1) die Ver-
findung oder Abmremung der Zah-
ungangpribche des peweiligen AIF
gegen seine ievesoren aul Zahlung
threr jeweilizen Kapital: oder Investi-
tipnszusagen an die die Kreditlinie
bereitsellende Bank und (i) zushce-
lich auch die Verpfindung der Kon-
ten des AIF, welche jener bed seiner
Verwahrstelle in Luxemburg fihei
und auf denen die Kapil- eder In-

vestitionszusagen seiner Investoren
cinzuzahlen sind. Die Verpfindung
oder Abrretung (nach luxemburg-
schen Recht) darf sich anch auf nach
micht entstandene Forderungen er-
sirecken, solange und soweit diese
Farderungen mum Zeitpunkr des Ab-
schiusses des Vertrages hinreichend
Teestimmbar sind,

Hierbei ist zu beachten, dags bei
lxemburgischen AIF typischerwei-
pe die Investonen des jewetligen ATF
in verschisdenen Lindern ansiisgig
sind, sei es innerhalb oder aufer-
halk: der Burapdischen Union, Dies
hat auch Auswirkungen auf die ef-
fektive Ausgestalung der Besiche.

und das jeweils anwendbare
Recht. Zwar werden die Forderun-

n bezichungsweise dic Zahlungs-
Ezspﬁhﬂte des jeweiligen AIF g;lg:&
singe Investoren immer lnxembuorgi-
schem Recht unterliegen, da diese
Zahtung als Gegenleistung zur An-
teils- oder Aktcnausgabe je nach
Rechisform des jeweiligen AIF (nur)
mach dessen Gesellschafssaut also
luxemburgischem Recht  erfolgen
kanmn,

Es izt aber niche eindeutlg geklin
und im jeweiligen Einzelfall geson.
dert zu prifen, ob je nach Sitz des [n-
viestors far die Drimwirksamkedr der
jeweiligen Besich , das Recht
Enftn t;l;ip-elmme Verplin.
dunF;s'«rﬂ'n'lg- unterstellt wird, ab-
schliefend awch dessen Durchser-
zung  oder Vollsreckung  regein
kamnn oder ob hierzu zusiezlich awch
auf die im jeweiligen Siteland des In.
vestors geltenden Regeln abgestells
werden miuss,

Was Investoren wissen sollten

[ni jedem Fall ist es rasam, die In-
viestoren des jeweiligen luxemburgi-
schen AIF bereits im Rahmen der Do-
kunbéntation im Varfeld ihrer Invest.
tiom Gber die Miglichkeir zur Ver-
piindung oder Abwetung des Zah-
lung=mspruchs des jeweiligen AIF

sie adiiquar zu unberrichien,
mmﬂix wird ferner anch de-

ren Zustimmung @ einer solchen Be-
sicherung in Form ecines gesonder-
ten Schrebens oder Invesior Leters
erbeden,

Twar wire die Verplandung nach
laxemburgischem Recht grundsite-
lich awch ohne Kennmnis durch den
Schuldner der abpetretenen oder ver.
pandeten Forderung wirksam (Lets-
terer wiirde nur schuldbefreiend an
seinen bisherigen Gliubiger den AIF
leisten dirfen), jedoch ist dies nichr
nur illgin schon aws Grinden der
v der AIFM-Richelinie und ihrer
Ausfilhrungsbestimmungen  gefor-
derten Transparenz der Bedingun-
gen der Investition beziehungsweise
des Binsatzes der Hebelfinansdierung
ader periedisch zum Liquidicinsma-
Tr-HIE.'l.'mi.‘ﬂl des jeweiligen AIF ange-
gL,

Gegebenenfalls erlaubt die jeweili-
ibﬂkumnmdun der Besicherung

finanzierenden Bank niimlich im
Falle eines Kreditereignisses bel-
spiclsweize awch Eingriffsrechie wie
das eigensindige Abrufen von Kapi-
il von [mvestoren (zur Befriedizung
des Kredites) oder ist mit der Ver-
pilichrung verbunden, dass Invesio-
ren die Abbedingung etwaiger (ber-
'I:I'B ngsbeschrinkungen bezogen

ihre Forderungen gegen oder Be-
ttlligun;gm an dem jeweiligen AIF
akzepieren oder gegebenentalls die
Einschriinkung etwaiger Einreden
ader eines Reches zur Aufrechn
hinnehmen (was nach dem anwen
baren luxemburgischen Recht b-tl
schrifilicher varheriger Einwilligung
criaabt und Dritien gegeniiber wirk-
aarm moglich is).

Zudem ist fiir das Instrument der
Fondsfinanzierung bei luxemburgi-
schen AIF zu beachten, dass die (je
nach Grifte des AIF) notwendige Be-
stellung siner Verwahrstelle im Sin-
ne der AIFM-Richtlinie und ihrer
Avgfihrungehestimmungen Auswir.
kungen auf die Auaicmllun der
Frer;n#dﬂnutz.iumg aben Eann.
Zum einen wird sich #ine Verwahr-
stelle bereits generell im Rahmen ih-
rier allgemeingn ﬂn:i-:hi‘il'lﬂ:q::ﬁn,g:una

gen ein Plandrecht dber alle Vermi-
genswerte und auch auf die bed ihr
im Namen des pweiligen AIF enddi-
neben Konten epschern lassen, Lete-
veres kann dann gegebenenfalls mir
dem Wunsch der finanzdierenden
Bank im Rahmen der Fondsfinanzie-
rung kollidieren, ebenfalls ein Pfand-
rechit an diesen Konten zugesichert
@ bekommen,

Zum anderen ist zu verzeichnen,
dass sich Verwahrseellen sul Grund
ihrer durch die AIFM-Richtlinie und
fhrer  Ausfiihrungshestimmungen,
neben der Verwahr- and Bontroll-
funkiien hinsichilich der Vermdgens-
werte des jeweiligen AIF erweiterte
Pilichten wig dic Uberwachung der
Zahlungssmdme, im jeweiligen Ver-
vahrstellenverirag  weitergehende

<Nicht zuletzt wird
das Instrument der
Fondsfinanzierung
von Fondsinitiatoren
auch genutzt, weil es
ihnen ermdglicht,
den internen Zinsfull
beziehungsweise die
internal Rate of
Return (IRR) des
Jeweiligen AIF zu
verbessern.”

Informatons- oder gegebenenfalls
ach Zusimmungsrechte zu Ver-
E’ ungen allgemein einrdumen

ssen, Beides gilt es im Rahmen der
"-'i:rham:llun?rn mit der jeweiligen
Verwiahrstelle und avch mit der die
Kreditlinie finanzierenden Bank zu
beachien, damit die gegebenentalls
unterschiedlich gelagerten Inberes-
sen adiguat benicksichiign werden
kiinnen,





