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Finanzplatz Luxemburg

Neue Kompetenzen fiir die Zukunft der Finanzindustrie

Die Bedeutung von Finanzzentren furr die Gestaltung einer digitalen, technologieorientierten und nachhaltigen Wirtschaft wird zunehmen

Borsen-Zeitung, 23.11.2022
Digitalisierung, griine Transforma-
tion und demografischer Wandel
erh6hen die Verdnderungsdynamik
in der Finanzindustrie. Neue techno-
logische Moglichkeiten, aber auch
sich wandelnde Erwartungen von
Verbrauchern, Arbeitnehmern und

wurde mit der Einfiihrung der Taxo-
nomie, dem Regelwerk der Euro-
paischen Union (EU) fiir nachhaltige
Investments, zum Jahresanfang 2022
ein Meilenstein auf dem Weg zur grii-
nen Transformation von Wirtschaft
und Gesellschaft erreicht. Die Ent-
wicklung in der EU wie in anderen

Jurisdiktionen zu griinen

Von

Nicolas Mackel

Chief Executive Officer
von Luxembourg
for Finance (LFF)

Produkten und einer
nachhaltigen Finanzwirt-
schaft setzt sich damit
fort und fiihrt dazu, dass
neben der finanziellen
Bewertung von Invest-
ments Nachhaltigkeits-
kriterien immer wichti-
ger werden. Das Geschéft
mit ESG (Environment
Social Governance - kurz
ESG) wird sein dynami-
sches Wachstum der ver-
gangenen Jahre daher

der Gesellschaft insgesamt erfordern
von den Instituten, sich immer
schneller anzupassen. Fiir eine
zukunftsfiahige Aufstellung braucht
es neben modernen IT-Strukturen
vor allem Investments in die kontinu-
ierliche Weiterentwicklung der Mit-
arbeiter, um ein immer breiteres
Portfolio an Kompetenzen sowie aus-
gepragte Management- und Fiih-
rungsqualitdten aufzubauen.

,Probleme kann man niemals mit
derselben Denkweise 16sen, durch
die sie entstanden sind“, wusste
schon der Begriinder der Relativitats-
theorie Albert Einstein. Dies gilt fiir
die wirtschaftliche Transformation
insgesamt wie fiir die Finanz-
industrie im Besonderen. Denn sie
hat eine wichtige gesamtwirtschaftli-
che Funktion zur Finanzierung von
Wachstum und griiner Transfor-
mation. Hinzu kommt: Innovationen
bei Finanzdienstleistungen haben
seit jeher zu Effizienzgewinnen fiir
Unternehmen wie Verbraucher ge-
fiihrt.

Beispielsweise haben Digitalisie-
rung und Automatisierung des Zah-
lungsverkehrs erheblichen Mehr-
wert geschaffen und grenziiber-
schreitende Wirtschaftsaktivititen
fiir Unternehmen wie Konsumenten
erleichtert. War das Flugzeug vor
rund zehn Jahren noch der schnellste
Weg, um Geld von New York nach
London zu transferieren, ist die
Transaktion heute in der Regel inner-
halb weniger als einer halben Stunde
abgeschlossen.

Der technologische Innovations-
druck wird in Zukunft weiter zuneh-
men. E-Commerce, Zahlungssyste-
me auf dem Handy, Blockchain und
Kryptowdhrungen, digitale Assets
und weitere bereits heute bekannte
Technologien werden Finanzdienst-
leistungen in den nichsten Jahren
grundlegend verdndern. Das Smart-
phone wird weltweit zum zentralen
Instrument fiir Kommunikation und
Finanzdienstleistungen, da bereits in
wenigen Jahren 90 % der Weltbevol-
kerung iiber ein solches verfiigen
werden.

Der technologische Fortschritt hat
die Entwicklungszyklen in der
Finanzindustrie erheblich verkiirzt.
Vielfach liegen diese heute bei weni-
ger als drei Jahren, wéhrend es frii-
her fiir wichtige Produkte vielfach bis
zu zwanzig Jahre waren. Die Chan-
cen, die eine digitale, automatisierte
Zukunft bringt, sind also vielfaltig.
Allerdings werden sich diese nicht
allein mit den seit Jahrzehnten aus-
gebildeten Methoden und Kompe-
tenzen ergreifen und langfristig nut-
zen lassen.

Die Verdnderungen liegen aber
nicht allein in der Technologie. So

AUS DEM INHALT

voraussichtlich fortset-
zen und seinen nach wie vor geringen
Anteil am Gesamtmarkt erheblich aus-
bauen. Der Finanzsektor hat damit
eine fundamentale Bedeutung, um
den Ubergang in eine Null-Emissions-
Wirtschaft finanzieren zu koénnen.

Breiteres Kompetenzportfolio

Mit den technologischen wie
gesellschaftlichen Verédnderungen
Schritt zu halten und hieraus neue
Geschéftsmoglichkeiten zu entwi-
ckeln, kann den Finanzinstituten nur
mit einem breiten Portfolio an Kom-
petenzen gelingen. Sie verbessern
hierzu Aus- und Weiterbildungssys-
teme zur Qualifizierung der eigenen
Belegschaft und suchen dariiber

LDer technologische
Fortschritt hat die
Entwicklungszyklen in
der Finanzindustrie
erheblich verkiirzt.
Vielfach liegen diese
heute bei weniger als
drei Jahren, wéhrend es
friher fiir wichtige
Produkte vielfach bis zu
zwanzig Jahre waren.”

hinaus Mitarbeiter mit neuen Kom-
petenzprofilen. Gerade bei Daten-
analyse und IT-Management sind sie
vielfach nicht ausreichend aufge-
stellt und haben Bedarf, ihre Kompe-
tenzen auszubauen.

Mehr als 40% der Unternehmen
sehen bei Datenanalyse und ein Vier-
tel bei IT-Management den grof3ten
Nachholbedarf, so eine von McKin-
sey 2020 publizierte Studie zu den
von Unternehmen gefragten Qualifi-
kationen. Diese Kréfte zu gewinnen,
setzt dabei haufig auch veridnderte
Management- und Fithrungsqualita-
ten voraus. Moderne Fithrungsquali-
fikationen sind dariiber hinaus eine
Voraussetzung, um digitale, daten-
getriebene und nachhaltige Ge-
schéftsmodelle zu entwickeln. Rund
ein Viertel der von McKinsey befrag-
ten Organisationen sieht hier den
grofSten Nachholbedarf.

Aber auch fiir die griine Transfor-
mation braucht es zusatzliche Quali-
fikationen, die die Finanzinstitute
gezielt ausbauen. Mehr als acht von
zehn Instituten wollen so in den
néchsten zwei bis fiinf Jahren in Trai-
nings zu Sustainable Finance inves-
tieren. Rund die Hélfte davon plant

sogar signifikante Investments. Dies
sind die Ergebnisse einer Befragung
unter Entscheidern am Finanzplatz
Luxemburg aus dem vergangenen
Jahr. Die Weiterbildung der eigenen
Belegschaft reicht jedoch nicht aus.
Vielmehr sehen sich die Institute in
einem intensiven Wettbewerb um
hochqualifiziertes Personal. Zugang
zu diesem ist fiir Entscheider eine
der groften operativen Herausforde-
rungen. Rund 44% der befragten
Flihrungskrifte in Finanzinstituten
sehen hier Verbesserungsbedarf fiir
ihre Organisation, wie aus der
Umfrage von Luxembourg for Fi-
nance (LFF) hervorgeht.

Neue Fachkenntnisse

Laut der Studie ,,Future Skills and
Jobs in Finance“ werden dabei insbe-
sondere hochqualifizierte Arbeits-
krafte gesucht, die Losungen zur
Automatisierung entwickeln und
Automatisierungsprojekte umsetzen
konnen. Dariiber hinaus sind Fach-
krafte fiir Datenanalyse gefragt.
Denn eine wesentliche Grundlage fiir
neue Geschéftsmodelle aber auch fiir
eine immer bessere Beratung der
Kunden liegt darin, die Vielzahl der
verfiigbaren Daten intelligent auszu-
werten. Sei es, um wechselwillige
Kunden zu identifizieren, frithzeitig
passende Produkte fiir eine sich ver-
dndernde Vermogens- oder Lebenssi-
tuation anzubieten oder um Risiken
besser abschétzen zu koénnen.

Es besteht aber nicht allein In-
teresse an Qualifikationen fiir Digi-
tal- und Datenanalyse. Vielmehr wol-
len die Finanzinstitute auch ihre
ohnehin bestehenden Stérken in der
Regulierung weiter ausbauen. Mit
der steigenden Komplexitdt der
Finanzdienstleistungen werden die-
se Fahigkeiten weiter an Bedeutung
gewinnen. Dies gilt insbesondere
auch fiir nachhaltige Finanzanlagen,
fiir die sich weltweit die Regulatorik
weiterentwickelt. Auch die Arbeits-
weise der Rechts- und Compliance-
Teams dndert sich, sodass von Fach-
leuten in diesem Bereich vermehrt
erwartet wird, strategisch zu denken
und sich mit den neuen Technologien
vertraut zu machen.

Soziale Fahigkeiten gefragt

Die Anforderungen gehen laut der
Studie dabei iiber hohe fachliche
Qualifikationen hinaus. Um den
Wandel gestalten zu kénnen, sind
Fachkréfte mit hoher sozialer Kom-
petenz und emotionaler Intelligenz
gefragt. Die Erwartungshaltung ist,
dass sie Initiative ergreifen, neue
Projekte anstofen und voranbrin-
gen. Nur iiber eine breit in der Orga-
nisation verankerte Bereitschaft,
Chancen zu ergreifen, werden die
Finanzinstitute die notwendige Ver-
dnderungsdynamik entwickeln kon-
nen. Hinzu kommt: Der Fokus wird
kiinftig starker auf Tétigkeiten lie-
gen, die soziale und emotionale Kom-
petenzen erfordern, da Routine-
tatigkeiten immer starker automati-
siert werden. Auch wird die personli-
che Betreuung und Beratung der
Kunden als Differenzierungsmerk-
mal fiir Finanzdienstleister in Zu-
kunft voraussichtlich weiter an
Bedeutung gewinnen.

Fiir die europédischen Finanzinsti-
tute ist es eine grof’e Aufgabe, im
Wettbewerb mit anderen Branchen
Spitzenkréfte fiir Digitalisierung,
Daten aber auch Nachhaltigkeit fiir
sich zu gewinnen. Zugleich miissen
sie erhebliche Verdnderungen vor-
nehmen, um den sich wandelnden
Arbeitsanforderungen gerecht zu

Neue Kompetenzen fiir die Zukunft
der Finanzindustrie

Von einer Welt mit mehr
Gleichberechtigung profitieren

Von Nicolas Mackel B1 Von Julie Becker B3
Gesellschaftsrecht Erfolgreiche EU-Drehscheibe

quo vadis? fiir Finanzdienstleister

Von Anna Lindner B2 Von Claus Jgrgensen B3

Eltif 2.0 — Finanzindustrie steht
in den Startbl6cken
Von David Zackenfels

Vermogensverwalter blicken
weiter nach Luxemburg
B2 Von Adriana Boixados Prio und Jesus Orozco B4

werden. Wertesysteme und Unter-
nehmenskultur werden kontinuier-
lich weiterzuentwickeln sein, um
Fachkréfte zu gewinnen und fiir sie
den Raum zu schaffen, ihre Starken
fiir die Weiterentwicklung der Fi-
nanzindustrie einzubringen.

Dies ist keine Aufgabe, die die
Finanzinstitute allein bewailtigen
konnen. Vielmehr ist hier die Unter-

stlitzung der fithrenden Finanzzen-
tren Europas gefragt. Hier findet die
Ausbildung in den Schliisselqualifi-
kationen der Zukunft statt und kann
der Austausch etablierter Finanzins-
titute mit jungen Technologieunter-
nehmen, aber auch iiber Fachberei-
che hinweg, gestaltet werden. In den
modernen Grol3stidten finden die
Fachkréfte zudem die Lebensquali-
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tét, die sie suchen und erwarten. Vor
allemin den fiihrenden européischen
Finanzzentren werden die Unterneh-
men daher die dringend gesuchten
Fachkréfte finden. Die Bedeutung
der Finanzzentren fiir die Finanzin-
dustrie und die Gestaltung einer digi-
talen, technologieorientierten und
nachhaltigen europédischen Wirt-
schaft wird daher weiter steigen.
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Das Geheimrezept eines erfolgrei-
chen Finanzplatzes liegt nicht selten
in seinem Gesellschaftsrecht und
dessen vielfaltigen Gestaltungsmog-
lichkeiten. Luxemburg ist hier keine
Ausnahme: Nicht nur Investment-
fonds nutzen das breite Angebot der

Gesellschaftsrecht quo vadis?

EU-Gesetzgebung nimmt (nicht nur) grenziiberschreitende Umstrukturierungen ins Visier

Luxemburg mafigeblich beeinflus-
sen werden.

Vertragsfreiheit ist und bleibt das
leitende Prinzip im GrofRherzogtum,
und sein flexibles und anpassungsfa-
higes Gesellschaftsrecht profitiert
davon. In Luxemburg werden Ge-
staltungsfreiheiten bewusst gewéhrt

und nicht, wie in so vie-

Von
Anna Lindner

Senior Associate bei
GSK Stockmann SA

len anderen Mitglieds-
staaten, eingeschrénkt.
Unzihlige Beispiele fin-
den sich hierfiir in der
anwaltlichen Beratungs-
praxis:
= Die luxemburgische
Aktiengesellschaft
(société anonyme)
gibt es sowohl in der
,deutschen“ Form
mit Vorstand und
Aufsichtsrat als auch
in der international

luxemburgischen Toolbox. Politische
Stabilitdt, pragmatische Rechtsset-
zung und Mehrsprachigkeit machen
den Staat bei Investoren und Unter-
nehmen weltweit beliebt.

Als Finanzplatz im Herzen der
Européischen Union (EU) muss sich
Luxemburg aber auch mit der euro-
péischen Gesetzgebung auseinan-
dersetzen: Im Januar 2023 steht
die Umsetzung der Umwandlungs-
Richtlinie (EU) 2019/2121 in das
nationale Recht der Mitgliedsstaa-
ten an. Sie wird grenziiberschrei-
tende Umstrukturierungen wesent-
lich verdndern. Mit der Neufassung
der CSR-Richtlinie (Corporate So-
cial Responsibility — kurz CSR) und
ATAD 3 (Anti-Tax Avoidance Direc-
tive — Initiative zum Abbau von
Briefkastenfirmen) sind weitere
EU-Gesetzgebungsverfahren in der
Pipeline, die die gesellschafts-
rechtliche Realitdt in Europa und

iiblichen eingliedri-
gen Form mit einem Board of
Directors. Hierdurch konnen
Unternehmen ihr luxemburgi-
sches Hauptquartier ganz nach
den Gewohnheiten ihrer Investo-
ren gestalten.
= Nicht nur die Aktiengesellschaft,
sondern auch eine luxemburgi-
sche S.ar.l. (Société a responsabi-
lité limitée — Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung) kann An-
leihen in der Form eines privaten
oder offentlichen Angebots bege-
ben. Auch mittelstdndische Unter-
nehmen profitieren so von einem
Mehr an Flexibilitdt, um ihren
Finanzierungsbedarf zu struktu-
rieren.
= Unternehmen kénnen das vor-
rangige Aktienbezugsrecht ihrer
Aktiondre ausschliefen und die
Hohe ihres genehmigten Kapitals
weitgehend frei bestimmen. Dies
istvon herausragender Bedeutung

fiir borsennotierte und schnell

wachsende Gesellschaften wie

Start-ups im Venture-Capital-

Bereich.
= Das Risiko von Insolvenzanfech-

tungen ist in Luxemburg auf ein

fiir Investoren und Geschéftspart-
ner absehbares Maf3 reduziert: Die

Verdachtsfrist, innerhalb derer

Zahlungen anfechtbar sind, wird

gerichtlich festgelegt und umfasst

im Regelfall einen Zeitraum von

maximal sechs Monaten vor dem

Insolvenzurteil fiir alle Arten der

Anfechtung.

Kurz gesagt: Mit einer luxemburgi-
schen Strukturierung sind prag-
matische Losungen fiir alle Bediirf-
nisse eines internationalen Finanz-
platzes verfiigbar.

Reform steht 2023 an

Finanzinvestoren suchen Flexibi-
litat, nicht nur bei Strukturierungs-
moglichkeiten, sondern auch bei
der Standortwahl. Viele valide
Beweggriinde kénnen den Umzug
eines Unternehmens erforderlich
machen. Mit der Umwandlungs-
Richtlinie (EU) 2019/2121 gibt der
EU-Gesetzgeber  diesen  Um-
strukturierungen nun einen neuen
rechtlichen Rahmen. Nach Ablauf
der Umsetzungsfrist am 31. Januar
2023 wird damit die auf der EuGH-
Rechtsprechung fullende lang-
jahrige Rechtspraxis endgiiltig
abgelost. Fiir Arbeitnehmer, Aktio-
nédre und Glaubiger soll hierdurch
mehr Rechtssicherheit geschaffen
werden. Zu erwarten ist aber auch
ein Mehr an administrativem und
zeitlichem Aufwand, insbesondere
bei gruppeninternen Umstrukturie-
rungen. Zeitkritische Umwandlun-
gen oder Verschmelzungen sollten
deshalb noch im Jahr 2022 angesto-

Ren werden, um von den Uber-
gangsvorschriften zu profitieren.
Neu eingefithrt wird in die-
sem Zusammenhang eine Anti-
Missbrauchspriifung bei grenziiber-
schreitenden Formwechseln und
Verschmelzungen: Die zustédndige
nationale Behorde kann zukiinftig
die gewiinschte Umstrukturierung

,Gerade fiir deutsche
Unternehmen und
Investoren wird
Luxemburgs l6sungs-
orientiertes Gesell-
schaftsrecht auch
weiterhin ein Universal-
talent bleiben.*

verzogern oder ganzlich verhindern,
wenn diese nach ihrer Einschiatzung
missbréuchlichen oder betriigeri-
schen Zwecken dient.

Luxemburg wird die Umsetzung
der Umwandlungs-Richtlinie ge-
wohnt pragmatisch angehen und die
europdischen Vorgaben nicht mit
nationalen Extras {iberfrachten. Da-
mit bleibt zumindest insofern
gewahrleistet, dass nationale Vorga-
ben den ohnehin schon aufwendigen
Prozess einer grenziiberschreitenden
Umstrukturierung nicht noch kom-
plexer machen.

Unterdessen arbeitet der euro-
pdische Gesetzgeber weiter an zahl-
reichen Gesetzesvorhaben, die die
gesellschaftsrechtliche Praxis in
Europa mafgeblich beeinflussen
werden. Unternehmen sollten dabei
insbesondere die Schlagworte CSRD
und ATAD 3 im Auge behalten.

Mit dem Richtlinienvorschlag
ATAD 3 nimmt die Europiische
Kommission Briefkastenfirmen ins
Visier. In der offentlichen Meinung
oft zu Unrecht verrufen, ist der
Gebrauch dieser Gesellschaften mit
geringer Substanz gerade fiir groR3e,
international agierende Unterneh-
men essentiell. Nur so konnen ver-
schiedene Geschéftszweige und
Investitionen sinnvoll gebiindelt
und strukturiert werden. Es bleibt
abzuwarten, wie der hehre Kampf
gegen Steuervermeidung mit der
gesellschaftsrechtlichen  Realitét
zusammenfinden wird. Allerdings
konnen es sich von ATAD 3 betroffe-
ne Unternehmen kaum erlauben
abzuwarten: In seinem derzeitigen
Entwurf wird ATAD 3 bereits fiir die
Steuerjahre 2022 und 2023 Konse-
quenzen haben.

Der Vorschlag zur Neufassung der
CSR-Richtlinie (CSRD) ist Teil der
europdischen Nachhaltigkeitsstra-
tegie und wird die nichtfinanzielle
Berichterstattung groer Unterneh-
men in der EU neu regeln. Die CSR-
Richtlinie, welche fiir gro3e borsen-
notierte Unternehmen bereits seit
dem Geschiéftsjahr 2017 gilt, wird
ihren Adressatenkreis ab dem Ge-
schéftsjahr 2025 massiv erweitern:
Knapp 49 000 Unternehmen werden
nach Einschétzung der EU von der
Neufassung betroffen sein.

Ziel der Gesetzesinitiative ist eine
grundlegende Reform der unter-
nehmerischen  ESG-Berichterstat-
tung (Environment Social Gover-
nance — kurz ESG): weg von Window
Dressing, hin zu belastbaren Perfor-
mance-Indikatoren. Nachhaltigkeits-
berichte betroffener Unternehmen
werden unter CSRD zukiinftig einer
eingeschrankten Testatspflicht un-
terliegen (,limited assurance“-Prii-
fung). Zusammen mit anderen ESG-

Initiativen wie CSDDD (Corporate
Sustainability Due Diligence Directi-
ve), EU-Taxonomie und SFDR (Sus-
tainable Finance Disclosure Regula-
tion) wird CSRD Unternehmen dazu
zwingen, eine belastbare Nachhaltig-
keitsstrategie zu entwickeln.

Herausforderung und Chance

Fiir Luxemburg und zahlreiche
andere kleine Mitgliedsstaaten sind
die EU-Gesetzesinitiativen Heraus-
forderung und Chance zugleich.
Unter dem Schirm eines ressour-
cenreichen Gesetzgebungsapparates
profitiert es von notwendigen Refor-
men und Harmonisierungen im Wirt-
schaftsraum Europa. Es bleibt aber
weiterhin essenziell fiir den Finanz-
platz Luxemburg, sich trotz der euro-
péischen Vorgaben die Flexibilitit
und Innovationskraft zu erlauben,
die internationale Investoren so sehr
an ihm schéitzen.

Gerade fiir deutsche Unternehmen
und Investoren wird Luxemburgs
l6sungsorientiertes ~ Gesellschafts-
recht auch weiterhin ein Universalta-
lent bleiben. Es gleicht die Schwé-
chen eines zum Teil im 20. Jahrhun-
dert verhafteten deutschen Gesell-
schafts- und Insolvenzrechts aus,
dem oft das Vertrauen in marktge-
triebene Losungen zu fehlen scheint.
Das erst 2016 mit Blick nach Frank-
reich, Belgien und in die Rechtspra-
xis grundlegend reformierte Gesell-
schaftsrecht Luxemburgs schafft
hingegen im direkten Vergleich oft
ein Mehr an Strukturierungsflexibili-
tat. Private-Equity-, Venture-Capital-
und Kapitalmarkt-Investoren, wel-
che im deutschen Angebot nicht sel-
ten Schnelligkeit, Gestaltungsfrei-
raum und Pragmatismus vermissen,
werden in Luxemburg daher auch
weiterhin fiindig werden.

Eltif 2.0 — Finanzindustrie steht in den Startblocken

Gesetzgeber auf der Zielgeraden — Pragmatische Losungen waren von Vorteil — Der Erfolg des Eltif hangt nicht zuletzt von der Wahrnehmung der Anleger ab
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Der europdische langfristige In-
vestmentfonds (Eltif) wurde durch
die EU-Verordnung 2015/760
vom 29. April 2015 {iber Eltif
(Eltif-Verordnung) eingefiihrt. Am
25. November 2021, ein Jahr nach
dem Aktionsplan zur Kapitalmarkt-
union, hatte die Europdische Kom-
mission ein Mafinahmenpaket ver-
offentlicht, um die Kapitalbeschaf-
fungsmoglichkeiten von Unterneh-
men in der gesamten Europdischen
Union (EU) zu verbessern und dafiir
zu sorgen, dass europdische Sparer
ihre Ersparnisse und Investitionen
bestmoglich nutzen koénnen. Ein
wichtiger Teil des MalRnahmenpa-
kets beinhaltete die Uberarbeitung
der Eltif-Verordnung. Forderung
von langfristigen Investitionen
durch Kleinanleger war hier ein
wichtiger Faktor.

Zur Erinnerung — Die Eltif-Verord-
nung wurde unter anderem im Jahr
2015 mit dem Ziel ,der Férderung
langfristiger ~ europdischer In-

lhr Vermdgen in erfahrenen

vestitionen in die Realwirtschaft®
geschaffen, was zu dem Zeitpunkt
der Uberarbeitung nicht erreicht
war, zumindest nicht in grofem
Umfang. In den vergangenen zwei
Jahren gab es einen deutlichen
Anstieg an Eltif-Registrierungen zu
vermelden, die Zahl der registrierten
Eltif lag im Oktober 2020 lediglich
bei 28 solcher Fonds. Seit dem
Inkrafttreten der Verordnung mit
dem heutigen Stand wurden bisher
nur 80 Eltif in vier EU-Mitgliedsstaa-
ten aufgesetzt (Luxemburg, Frank-
reich, Italien und Spanien), 45 davon
im Grofherzogtum.

Ein Eltif 1dsst sich iiber den euro-
péischen Pass in der gesamten Euro-
péischen Union vertreiben, sobald
die zustdndige Aufsichtsbehorde
eines EU-Mitgliedsstaates ihre Ge-
nehmigung unter Beriicksichtigung
der Vorschriften in der Eltif-Verord-
nung erteilt. Mit mehr als 55%
Marktanteil aller Eltif-Fonds, die alle
grenziibergreifend vertrieben wer-
den, konnte sowohl die Luxemburger

Investmentfondsbranche als auch
die Luxemburger Aufsichtsbehorde
eine besondere Expertise im Bereich
Eltif aufbauen.

quelle fiir EU-Unternehmen sicher-
zustellen. Erniichternd waren zu
dem Zeitpunkt des Aktionsplans zur
Kapitalmarktunion nicht nur die

niedrigen Zahlen an

Von
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David Zackenfels

Senior Legal Adviser
bei Alfi — Association
of the Luxembourg
Fund Industry

Eltif, sondern laut Kom-
mission auch der gesam-
te Eltif-Markt, der sich
auf unter 2 Mrd. Euro

belief.
Eine Studie des
Unternehmens Scope

kam am Anfang dieses
Jahres auf Basis einer
reprasentativen Umfra-
ge von Eltif-Managern
zu dem Ergebnis, dass
der Markt mit einem
verwalteten Vermogen

Die Uberarbeitung der Verord-
nung durch die Europdische Kom-
mission zielte in erster Linie darauf
ab, die Akzeptanz in der gesamten
EU zu steigern und um eine erhéhte
Attraktivitdt fiir Anleger und die
Rolle als ergénzende Finanzierungs-

Handen. Damit es nach lhren
Vorstellungen aufbliht.
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von 7,2 bis 7,7 Mrd.
Euro fiir damals 53 registrierte und
vermarktete Eltif (Stand Marz
2022) bedeutend grofler war. Seit
Maérz 2022 diirften die Fondsvolu-
mina wieder deutlich gestiegen
sein, aber der wirkliche Erfolg wird
erst mit Inkrafttreten der iiberarbei-
teten Eltif-Verordnung erwartet,
vor allem weil sich der Vertrieb an
Kleinanleger nach der geltenden
Verordnung sehr komplex darstellt.
Die Européische Kommission ist in
der Uberarbeitung der Eltif-Verord-
nung auf die von der Industrie als
zu restriktiv bemingelten Regeln
einerseits und Markteintrittsbarrie-
ren fiir Kleinanleger andererseits ein-
gegangen. Besonders hervorzuhe-
ben, sind Anderungen im Hinblick
auf die unterschiedlichen Anforde-
rungen fiir Eltif, die an Kleinanleger
und professionelle Anleger vertrie-
ben werden.

Gezielte Anpassungen

Die Kernthemen und wichtigsten
Verdnderungen in der Verordnung
konzentrieren sich insbesondere auf
gezielte Anpassungen der Fondsbe-
stimmungen:
= Erweiterung des Umfangs zuldssi-

ger Vermogenswerte und Investi-

tionen,

= Entspannung der Anforderungen
an die Portfoliozusammensetzung
und Diversifizierung,

= Ermoglichung flexiblerer Fondsre-
geln, einschlieRlich Dachfonds-
strategien,

= Lockerungausgewéhlter Fondsbe-
stimmungen fiir Eltif, die aus-
schlieBlich an ,professionelle An-
leger” vertrieben werden (hier
entfallen alle Diversifikationsvor-

gaben; die Fremdkapitalquote soll

fiir solche Fonds auf 100% ange-

hoben werden),
= erstmals sind auch Master-Feeder-

Strukturen zuldssig, was mehr

Gestaltungsmoglichkeiten fiir Ko-

operationen von Produkt- und

Vertriebspartnern  ermoglichen

soll.
= Abbau von Marktzutrittsschran-

ken, die Kleinanleger am Zugang
zu Eltif hindern:

Kleinanlegern Investitionen in

Eltif erleichtern, insbesondere

indem das Erfordernis einer an-

fanglichen Mindestinvestition von

10000 Euro aufgehoben wird;

Gewahrleistung eines starken

Anlegerschutzes.

Im Mai 2022 verabschiedete der
Rat der EU seine Position zur {iber-
arbeiteten Eltif-Verordnung, das
Europdische Parlament seine Ver-
sion im Juni 2022. Zuletzt erzielten
der Rat der EU und das Parlament
am 19. Oktober 2022 vorliufige
politische Einigung zu den Kernthe-
men, wobei die letzten technischen
Feinheiten noch ausgearbeitet wer-
den miissen. Rat der EU und Euro-
péisches Parlament stimmen {iber-
ein, dass der Rechtsrahmen fiir Eltif
ndetaillierte Vorschriften tiber zulas-
sige Vermogenswerte und Investi-
tionen, Diversifizierung und Portfo-
liozusammensetzung, Obergrenzen
fiir Hebelfinanzierungen sowie Ver-
trieb enthalten soll.“ Eltif sind die
einzige Art von Investmentfonds,

die gezielt auf langfristige Anlagen
ausgerichtet sind und zugleich
grenziiberschreitend sowohl an pro-
fessionelle Anleger als auch an
Kleinanleger vertrieben werden
konnen. )

Alfi begrii3t die Anderungen, wel-
che die Eltif-Verordnung deutlich
starken werden. Es ist davon auszu-
gehen, dass die endgiiltige iiber-
arbeitete Verordnung (Eltif 2.0) erst
in den kommenden Wochen finali-
siert wird, bevor der endgiiltige Text
nach fachlicher und rechtlicher Uber-
priifung dem Rat der EU und dem
Européisches Parlament zur finalen
Annahme vorgelegt wird.

Chance nicht versdumen

Auch wenn die Fondsindustrie
schon jetzt in den Startblécken steht
und die Anderungen kontempliert,
wird es noch einiger Zeit bediirfen
bevor die neuen Regeln auch Anwen-
dung finden. Alfi hofft hier auf prag-
matische Losungen der Gesetzgeber,
da ab Inkrafttreten der Eltif 2.0 und
dem schlussendlichen Geltungs-
datum damit zu rechnen ist, dass die
neuen Regeln erst frithestens Ende
2023 Anwendung finden werden. Es
wire als eine verpasste Chance anzu-
sehen, wenn die Industrie erst Ende
2023 von den neuen Regeln
Gebrauch machen konnte, denn der
Erfolg des Eltif hdngt nicht zuletzt
auch von der Wahrnehmung des
Anlegers ab.
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Von einer Welt mit mehr Gleichberechtigung profitieren

Gender Finance und Gender-Lens-Investing fordern die Gleichstellung der Geschlechter in der Weltwirtschaft — Beachtliches Wachstum zu erwarten

Borsen-Zeitung, 23.11.2022
In den Zielen fiir nachhaltige Ent-
wicklung der Vereinten Nationen
(UN SDGs - Sustainable Develop-
ment Goals) sind 17 klare Zielvorga-
ben festgelegt, die erreicht werden
miissen, um eine integrativere und
nachhaltigere Welt zu schaffen.

schwerpunkts besteht darin, die
geschlechtsspezifischen Unterschie-
de in der Weltwirtschaft zu verrin-
gern und eine Gesellschaft zu schaf-
fen, in der Frauen und Méadchen den
gleichen Zugang zu Bildung, Finanz-
dienstleistungen und Chancen haben
wie ihre ménnlichen Pendants. Ge-

nerell soll bei allen

Von
Julie Becker

Chief Executive Officer
der Luxemburger Borse

Projekten, die sich an
die breite Bevolkerung
richten, zum Beispiel die
Zuganglichkeit und
Sicherheit des offentli-
chen Nahverkehrs, die
sogenannten  Gender-
Lens berticksichtigt wer-
den, um sicherzustellen,
dass  unterschiedliche
Bediirfnisse  beachtet
werden.

Gender Finance — das
heillt Finanzierungen,

Eines dieser 17 Ziele ist das Nachhal-
tigkeitsziel 5 — ,,Geschlechtergerech-
tigkeit und Selbstbestimmung fiir
alle Frauen und Médchen erreichen®.
Angesichts dessen, dass Frauen und
Maédchen die Hélfte der Weltbevolke-
rung ausmachen, besteht die Gefahr,
dass der Fortschritt bei den {ibrigen
16 Zielen ins Stocken gerit, wenn
Ziel 5 nicht erreicht wird.
Invielen Teilen der Welt sind Frau-
en nach wie vor von wirtschaftlichen
Aktivitdten und Finanzdienstleistun-
gen ausgeschlossen. Es wird
geschitzt, dass nur eine von vier
Frauen Zugang zu Finanzdienstleis-
tungen hat, was darauf hindeutet,
dass Frauen in ihrem Alltag noch
immer mit einer unverhéltnisméfRig
grof3en Zahl struktureller, kultureller
und finanzieller Hindernisse kon-
frontiert sind.
Gender-Lens-Investing und Gen-
der-Finanzierung im weiteren Sinne
greifen dieses Problem auf, indem sie
Gender-Aspekte und Finanzen mitei-
nander verkniipfen. Das iibergeord-
nete Ziel dieses neuen Finanz-

die die Gleichstellung
der Geschlechter und die Stérkung
der Rolle der Frau fordern - ist ein
Bereich der nachhaltigen Finanz-
wirtschaft, der weltweit an Bedeu-
tung gewonnen hat. Dieser neue
Trend entstand vor dem Hintergrund
mehrerer Studien, die darauf hinwei-
sen, dass Frauen und Maéidchen
unverhéltnismélig stark von den
negativen Folgen des Klimawandels
und der Covid-19-Pandemie betrof-
fen sind. Einigen Studien zufolge hat
allein die Pandemie dazu gefiihrt,
dass sich die Gleichstellung der
Geschlechter in einigen Teilen der
Welt um bis zu zehn Jahre zuriickent-
wickelt hat.

Gender-Anleihen im Kommen

Um dem Nachhaltigkeitsziel 5 zu
entsprechen und proaktiv dazu bei-
zutragen, wenden sich Emittenten
aus verschiedenen Sektoren an die
internationalen Kapitalmarkte, um
Finanzierungen fiir Projekte oder
Strategien zu suchen, die die Gleich-
stellung der Geschlechter und die

Starkung der Rolle der Frau fordern.
Nachhaltige Schuldtitel, die diese
Ziele fordern, werden als Gender-An-
leihen bezeichnet, und sie sind auf
dem Vormarsch.

Im Mai dieses Jahres hat die
Luxemburger Borse (LuxSE) eine
Absichtserklarung mit UN Women
unterzeichnet, in der sich die beiden
Institutionen verpflichten, ihre Kraf-
te zu biindeln, um die Gender-
Finanzierung voranzutreiben und
das Bewusstsein fiir die Rolle zu
stidrken, die die Finanzwelt bei der
Schaffung einer gleichberechtigte-
ren Welt spielt.

Im Rahmen dieses Aktionsplans
hat LuxSE Gender-Anleihen, die an
der Luxembourg Green Exchange

,Gender Finance bietet
eine gute Geschéfts-
maglichkeit, und Emit-
tenten miissen sich der
Erwartungen der Anleger
bewusst sein. Sie be-
trachten Gender-Aspekte
zunehmend als ebenso
wichtig fir ihre Investi-
tionsentscheidungen wie
die Digitalisierung und
den Klimawandel.”

(LGX) gehandelt werden, mit einer
speziellen Kennzeichnung ver-
sehen, um die Sichtbarkeit solcher
Anleihen zu erh6hen und Anlegern
die Erkennung von Schuldtiteln zu
erleichtern, die eine Komponente
enthalten, die speziell Frauen und
Médchen unterstiitzt. Gender-An-
leihen konnen soziale (Social
Bonds), Nachhaltigkeits- (Sustain-
ability Bonds) oder nachhaltigkeits-

bezogene Anleihen (Sustainability-
Linked Bonds) sein, deren Finanzie-
rung ganz oder teilweise in konkrete
Projekte und Strategien fliel3t, die
zu den Zielen der Geschlechter-
gleichstellung beitragen

Derzeit gibt es vier verschiedene
Formen von Gender-Anleihen. Ers-
tens kann es sich um eine soziale
Anleihe handeln, deren einziges
Finanzierungsziel darin besteht, Mit-
tel zur Férderung der Geschlechter-
gleichstellung zu beschaffen. Wenn
100% der Anleihefinanzierung fiir
solche Projekte verwendet werden,
spricht man auch von einer Gender-
Anleihe, wie im ,A Practitioner's
Guide to Using Sustainable Debt for
Gender Equality“ definiert, der von
UN Women, der International Fi-
nance Corporation und der Interna-
tional Capital Market Association im
Jahr 2021 veroffentlicht wurde.

Zweitens kann eine Gender-Anlei-
he eine soziale Anleihe sein, die
neben der Forderung anderer sozia-
ler Ziele einen Teil ihrer Erlése fiir
die Finanzierung eines Projekts zur
Gleichstellung der Geschlechter ver-
wendet. Die Afrikanische Entwick-
lungsbank (AfDB) entschied sich bei
ihrer Emission von sozialen Anleihen
im Wert von 1,25 Mrd. Euro fiir die-
sen Ansatz. Ziel war es, die Finanzie-
rung ihres Projekts zur Entwicklung
von Wissenschaft und Technologie in
Angola sicherzustellen, wobei ein
Teil des Gesamterloses fiir die Finan-
zierung von Stipendien fiir 125 Mad-
chen an weiterfiihrenden Schulen im
Land sowie fiir andere soziale Projek-
te zugunsten von Frauen und Méd-
chen verwendet wurde.

Drittens kann es sich bei einer Gen-
der-Anleihe auch um eine Nachhal-
tigkeitsanleihe handeln, bei der ein
Teil ihrer Finanzierung zur Forde-
rung eines Gleichstellungsprojekts
neben anderen griinen und sozialen
Projekten eingesetzt wird. Die brasi-
lianische Privatbank Itai Unibanco
ist ein gutes Beispiel fiir diese Struk-

tur. Im Januar 2021 emittierte die
Bank eine Nachhaltigkeitsanleihe im
Wert von 261 Mill. Dollar und stellte
80 Mill. Dollar fiir die Férderung von
Kleinst-, kleinen und mittleren
Unternehmen (KKMU) in Frauen-

,Gender Finance — das
heil8t Finanzierungen,
die die Gleichstellung
der Geschlechter und
die Stérkung der Rolle
der Frau fordern — ist
ein Bereich der nach-
haltigen Finanzwirt-
schaft, der weltweit an
Bedeutung gewonnen
hat. Dieser neue Trend
entstand vor dem
Hintergrund mehrerer
Studien, die darauf
hinweisen, dass Frauen
und Médchen unver-
héltnismaBig stark von
den negativen Folgen
des Klimawandels und
der Covid-19-Pandemie
betroffen sind.”

hand in dem siidamerikanischen
Land bereit. Durch diese Emission
von Gender-Anleihen ermdglicht die
Bank vielen Frauen den Zugang zu
Finanzmitteln und die Moglichkeit,
ihr eigenes Unternehmen aufzu-
bauen.

AbschliefSend kénnen Gender-An-
leihen auch in Form von Sustainabili-
ty-Linked Bonds (SLBs) angeboten
werden, bei denen mindestens ein

klarer Leistungsindikator (Key Per-
formance Indicator — KPI) und/oder
ein messbares Nachhaltigkeitsziel
(Sustainability Performance Target —
SPT) im Zusammenhang mit dem
Erreichen vordefinierter Ziele zur
Geschlechtergleichstellung oder zur
Starkung der Rolle der Frau im Rah-
men des Finanzierungsprogramms
der Anleihe innerhalb einer be-
stimmten Frist festgelegt wird.

Die schwedische Investment-
gesellschaft EQT emittierte 2021
eine SLB und nutzte diese Emission
im Wert von 500 Mill. Euro, um sich
neben anderen Nachhaltigkeits-
zielen dazu zu verpflichten, das
Geschlechtergleichgewicht  unter
ihren Anlageberatern und Portfolio-
gesellschaften zu verbessern. Bis
Ende 2026, so die Zusage von EQT,
werden 28% der Anlageberater von
EQT und 36% der Verwaltungsrats-
mitglieder der Portfoliogesellschaf-
ten von EQT, Frauen sein.

Ein neuer Megatrend

Diese Beispiele fiir Gender-Anlei-
hen, die alle an der Luxemburger
Borse notiert sind, und auf LGX als
Gender-Anleihen  gekennzeichnet
sind, veranschaulichen die Vielfalt
der Anlagemdglichkeiten, die die
Geschlechtergleichstellung  voran-
treiben und die Stidrkung der Rolle
der Frau auf unterschiedliche Weise
unterstiitzen.

Gender Finance bietet eine gute
Geschéftsmoglichkeit, und Emitten-
ten miissen sich der Erwartungen der
Anleger bewusst sein. Sie betrachten
Gender-Aspekte zunehmend als
ebenso wichtig fiir ihre Investitions-
entscheidungen wie die Digitalisie-
rung und den Klimawandel. Unseres
Erachtens werden Gender Finance
und Gender-Lens-Investing in den
kommenden Jahren ein exponenziel-
les Wachstum erfahren, da wir alle
von einer Welt mit mehr Gleichbe-
rechtigung profitieren werden.

Erfolgreiche EU-Drehscheibe fiir Finanzdienstleister

Luxemburg ist ein dynamischer Standort fuir das Private Banking und das Fondsgeschaft im Herzen Europas — Ideal fir grenziiberschreitende Aktivitaten

Borsen-Zeitung, 23.11.2022
In Luxemburg befindet sich eines der
bedeutendsten internationalen Fi-
nanzzentren. Das Land bietet eine
breite Palette von Finanzdienstleis-
tungen an, die Anleger und Markte
in aller Welt miteinander verbinden.
Das einzigartige grenziiberschreiten-

ist eine hundertprozentige Tochter-
gesellschaft der Gruppe und stellt
seit 1988 maldgeschneiderte grenz-
iiberschreitende Bank- und Fonds-
dienstleistungen bereit. Bis heute ist
sie die einzige Tochtergesellschaft
einer liechtensteinischen Bank im
Grofherzogtum. Seit 34 Jahren

widmen sich die heute

Von

der VP Bank

Claus Jgrgensen

Chief Executive Officer

(Luxembourg) SA

rund 160 Mitarbeiten-
den der Vermogensver-
waltung, Anlagebera-
tung und dem Fonds-
business sowie — dank
des EU-Passes — grenz-
iberschreitenden
Dienstleistungen inner-
halb der EU. Die eigene
Expertise, kombiniert
mit einem Netzwerk an
Wissen und Ressourcen,
bildet eine solide Basis,
um den Erwartungen

de Know-how zieht Finanzdienstleis-
ter aus der ganzen Welt an — das
GrofRherzogtum ist der sechstgrof3te
Finanzplatz in der Européischen
Union (EU). Die luxemburgische
Kapitalmarktinfrastruktur macht das
Land zum idealen Standort fiir
Unternehmen aller Grof3enordnun-
gen fiir ihre européischen und globa-
len Aktivitédten.

Als Vorreiter bei der Umsetzung
der europédischen Fondsregulierung
hat das Finanzzentrum Luxembourg
for Finance zufolge eine entscheiden-
de Rolle bei der Offnung der Markte
fiir den internationalen Fondsver-
trieb gespielt und européischen Pri-
vatkunden und institutionellen Kun-
den den Zugang zu internationalen
Anlagen erméglicht. Luxemburg ist
der zweitgrofte Standort fiir Invest-
mentfonds weltweit und die Num-
mer 1 in Europa. Hier domizilierte
Investmentfonds werden in 80 Lén-
dern vertrieben.

Das Groflherzogtum bietet um-
fangreiches internationales Fachwis-
sen und ein breit geféchertes Instru-
mentarium an Anlageinstrumenten.
Die weltweit fiihrenden Vermdgens-
verwalter haben Luxemburg als
Zentrum fiir ihre internationalen
Aktivititen und Fondspaletten ge-
wahlt.

Dieses Fachwissen bieten Finanz-
dienstleister wie die VP Bank Gruppe
an. Die VP Bank (Luxembourg) SA

der Kundinnen und Kun-
den gerecht zu werden. Der geografi-
sche Fokus liegt auf Deutschland und
den nordischen Liandern (Schweden,
Danemark und Norwegen), der

,Das Grolherzogtum
bietet umfangreiches
internationales Fach-
wissen und ein breit
geféchertes Instrumen-
tarium an Anlage-
instrumenten. Die
weltweit flihrenden
Vermdgensverwalter
haben Luxemburg als
Zentrum fiir ihre
internationalen
Aktivitaten und
Fondspaletten gewéhit.“

Standort Luxemburg fungiert als EU-
Drehscheibe fiir die Gruppe.
Dariiber hinaus bietet die VP Bank
institutionelles Custody Banking und
Brokerage-Dienstleistungen fiir Fi-
nanzintermediére an. Als Depotbank
fiir Fonds agiert die Bank allein oder
zusammen mit dem Fondskompe-

tenzzentrum VP Fund Solutions als
One-Stop-Shop und offeriert alle
Dienstleistungen, die das internatio-
nale Fondsgeschift ausmachen. Ent-
sprechend dem multikulturellen
Hintergrund des Landes sind bei der
VP Bank und VP Fund Solutions 19
Nationalitdten mit einer Vielzahl von
gesprochenen Sprachen vertreten.
Grenziiberschreitende Angebote
sind oft kompliziert und fiir eine
Bank sehr kostspielig zu realisieren.
Die VP Bank gewéhrt Kundinnen und
Kunden aus Deutschland und Skan-

'

Building a better
working world

dinavien, die einen Partner mit inter-
nationaler Kompetenz und Erfah-
rung suchen, eine professionelle
Alternative. Auf diese Weise kann die
Bank ein zuverlassiger Partner fiir
Kunden sein, die internationale und
grenziiberschreitende Dienstleistun-
gen wie Private Banking und Vermo-
gensverwaltung bendétigen.
Deutschland ist seit vielen Jahren
ein wichtiger Zielmarkt fiir die Grup-
pe. Oberste Prioritdt geniesst dabei
das langfristige Geschéft mit jenen
Kunden, fiir die Sicherheit im Vor-

How do you preserve
what you've built to
thrive in what comes

next?

Discover powerful new ways for Alternative
Asset Managers to create unexpected paths

to value

ey.com/Iu/corporate-responsibility

dergrund steht. In Luxemburg ver-
fligt die Bank daher iiber Betreuungs-
teams fiir deutsche Kunden, die eine
auf den Markt abgestimmte Produkt-
und Dienstleistungspalette sowie die
Sicherstellung und Einhaltung der
regulatorischen Auflagen in Zusam-
menarbeit mit allen verantwortli-
chen Organisationseinheiten und
Kompetenzzentren der VP Bank
Gruppe anbieten.

Ein zertifiziertes Team an Berate-
rinnen und Beratern bildet eine
professionelle Basis, um internatio-

The better the question. The better the answer. The better the world works.

nale Wealth-Management-Dienst-
leistungen aufzubauen, die den
Bediirfnissen der luxemburgischen,
deutschen und skandinavischen
Kunden entsprechen. Eine starke
IT- und e-Banking-Plattform er-
moglicht es der Bank, eine breite
Palette an Kundenanforderungen
zu unterstiitzen. Die VP Bank in
Luxemburg bietet sich mit dem
gesamten Know-how der Gruppe
deshalb auch jenen vermogenden
Kunden und lokalen Vermogensver-
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Vermogensverwalter blicken weiter nach Luxemburg

Wie sich Unterschiede und Gemeinsamkeiten zwischen dem GroRBherzogtum und Deutschland in Krisenzeiten entwickeln kénnen

Borsen-Zeitung, 23.11.2022
Luxemburg ist ein beliebtes Ziel fiir
deutsche Vermogensverwalter. Der
Erfolg derlangjéhrigen Partnerschaf-
ten zwischen den Finanzzentren bei-
der Lander lésst sich auf die Ahnlich-
keiten in Bezug auf Kultur, Wirt-
schaft und Anlagepréferenzen zu-

um 75 Basispunkte erhoht: Refinan-
zierungsgeschifte, Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt und Einlagefazilitat
sind auf respektiv 2%, 2,25% und
1,5% gestiegen. Die jéhrliche Infla-
tionsrate der Europidischen Union
(EU) hat sich im September auf
10,9% erhoht, gegeniiber 3,6% im

Jahr zuvor. Globale Lie-

Von
Adriana

Tax Partner,

Boixados Prio ...

. Real Estate bei
EY Luxembourg

ferketten sind ange-
spannt, was durch den
anhaltenden Krieg in
Europa noch verschérft
wird, und das relativ
neue Konzept des
»grofden Kiindigen“ be-
reitet den Personalver-
antwortlichen Kopfzer-
brechen.

Nach der Finanzkrise
von 2008 wurde der
Markt neu verteilt. Die
Vermogensverwalter,

riickfithren. Vor der Covidkrise
wuchs das alternative Anlagenge-
schift (bestehend aus illiquiden
Anlagen jeglicher Art) rasant. Ver-
mogensverwalter sahen eine vielver-
sprechende Investitionsmoglichkeit,
um ihre gewiinschten Renditen zu
erreichen, und das Kapital der Anle-
ger wartete nur darauf, in alternative
Strategien investiert zu werden.

Die Frage ist jetzt nicht nur, was
heute geschieht, sondern vor allem,
was in den kommenden Monaten
und Jahren passieren wird, da sich
dunkle Wolken iiber der Welt-
wirtschaft abzuzeichnen scheinen.
Inwiefern und in welchem Ausmalf,
wird also die Alternativbranche wei-
terhin die Aufmerksamkeit der Anle-
ger auf sich ziehen?

Ahnliche Marktlage

Es ist nicht zu leugnen, dass viele
Indikatoren auf eine angespannte
Weltwirtschaft hindeuten. Die Euro-
péische Zentralbank (EZB) hat am
27.0ktober 2022 ihre drei Leitzinsen

die die Krise iiberwun-
den haben und heute noch existieren
sind solche, die damals die begehrten
Renditen dank Strategien realisier-
ten, die das Vertrauen der Anleger
behielten. Man kann davon ausge-
hen, dass sich in den kommenden
Jahren ein dhnliches Muster heraus-
bilden wird: Diejenigen, die ohne die
notige Erfahrung, das erforderliche
Wissen und eine angemessene Unter-
nehmensfiihrung auf den Markt
gekommen sind, werden sich unter
den derzeitigen Marktbedingungen
schwertun. Andererseits werden
etablierte, professionelle Fondsma-
nager, die sowohl mit ihren
Geschifts- als auch Vergiitungspla-
nen eine langfristige Strategie verfol-
gen, nicht nur {iberleben, sondern
wahrscheinlich sogar gestdrkt aus
der Krise hervorgehen.

Auf der Anlegerseite ist zu erken-
nen, dass immer mehr Investoren
von traditionellen Vermogenswerten
und dem Aktienmarkt auf alternative
Anlagen umsteigen — insbesondere
auf Private Equity, Hedgefonds,
Immobilien und andere strukturierte

Produkte —, um die Diversifizierung
zu erhohen, sich gegen Abwiértsrisi-
ken zu schiitzen und die Aussetzung
an den offentlichen Mérkten zu ver-
ringern.

Nach einem Riickgang im Jahr
2020 nimmt die Mittelbeschaffung
durch Private Equity in Deutschland

tion, die Zentralbanken zu einer
strafferen Geldpolitik zwingt.

Die Branche der alternativen
Investmentfonds ist zwar nicht
immun gegen diese Turbulenzen,
aber ihre Féhigkeit, sich angesichts
des schnellen Wandels anzupassen
und die sich bietenden Chancen

zu ergreifen, konnte es

..und
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ihr ermdglichen, diesen
potenziellen Gegenwind
wirksam zu meistern.
Und das bedeutet neue
Ansétze fiir Wachstum —
in Deutschland und
weltweit.

Europidische  Kom-
manditisten (LPs — Limi-
ted Partnerships) haben
sich langsam, aber si-
cher von Fondsstruk-
turen und -produkten
aufSerhalb der EU abge-

wieder zu. Wahrend das Jahr 2021
mit 4,8 Mrd. Euro abgeschlossen
wurde, ist das Niveau von vor der
Pandemie (6 Mrd. Euro 2019) noch
nicht wieder erreicht, so der Bundes-
verband Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften (BVK e.V.).
Prognosen fiir das Jahr 2022 sind
aufgrund der derzeitigen makroéko-
nomischen und geopolitischen Lage
schwierig. Angesichts des bisherigen
Finanzierungsvolumens ist mit
einem weiteren stetigen Wachstum
und stabilen Buy-out-Aktivitidten zu
rechnen. Jedoch traten zu Beginn des
Jahres 2022 neue, unvorhersehbare
Risiken auf, die das Wachstum der
alternativen Investmentfonds welt-
weit gefdhrden kdnnten. Die aktuelle
Marktlage ist von geopolitischen
Bedenken gepragt, die als Konse-
quenz eine Dampfung der Risikobe-
reitschaft mit sich bringen. Durch die
anhaltenden Auswirkungen der Pan-
demie und die gestiegenen Energie-
kosten sind die Lieferketten ange-
spannt und weltweit gebremst. Die
Konsequenz dazu ist eine hohe Infla-
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wandt, was auf verstark-
te Meldepflichten und die Bemiihun-
gen innerhalb der EU im Bereich der
steuerlichen Zusammenarbeit zu-
riickzufithren ist. Die deutsche
Fondsindustrie hat von dieser
Abwanderung aus auflereuropéi-
schen Fondsprodukten profitiert
und konnte einen - wenn auch
bescheidenen — Anstieg sowohl der
deutschen offenen Investmentfonds
als auch der registrierten Verwal-
tungsgesellschaften fiir alternative
Investmentfonds verzeichnen.

Fondsstrukturierung im Fokus

Deutsche Vermogensverwalter rich-
ten ihre Augen weiterhin auf Luxem-
burg, insbesondere wenn es um die
Strukturierung ihrer Fonds geht.
Luxemburger Fonds eignen sich sehr
gut fiir den Vertrieb in Deutschland
und den nordeuropédischen Landern.
Letztere stellen die Mehrheit der deut-
schen Assetmanager-Kunden dar, zu
denen insbesondere die Anleger der
deutschen Versicherungsgesellschaf-
ten gehoren, die nach den deutschen
institutionellen Anlegern (73% des
deutschen Marktes) weiter die wich-
tigste Anlegerkategorie darstellen.

Dennoch werden deutsche Spe-
zialfonds, das Vehikel fiir alternative
Fondsstrategien in Deutschland, im
Inland nach wie vor bevorzugt, was
darauf zuriickzufithren sein konnte,
dass diese Spezialfonds eine beson-
dere Struktur (,ein Kunde, eine
Investition“) aufweisen, die sich von
den typischen Luxemburger Private-
Equity-Fonds deutlich unterscheidet.
Auch wenn diese Bevorzugung in der
Vergangenheit sehr prasent war, bie-
tet Luxemburg flexible alternative
Investmentfondsvehikel an und ver-
fligt liber eine stdndig wachsende
Palette ma3geschneiderter Fondsve-
hikel und -produkte — von transpa-
renten bis hin zu intransparenten,
regulierten bis zu nichtregulierten
und sogenannten semiregulierten
Fonds (solche, die nur ,managerre-
guliert” sind). Die luxemburgische
Fondsindustrie entwickelt sich stén-
dig weiter, um den Bediirfnissen der
in Deutschland anséssigen Unterneh-
men gerecht zu werden.

Von der Regulierungsseite wird
erwartet, dass das Grof$herzogtum
die Alternative Investment Fund

Managers Directive 2 (AIFMD 2)
ohne ,Goldplating“ umsetzen wird,
daher sind von deutschen Vermo-
gensverwaltern mit keinen ,bésen
Uberraschungen“ zu rechnen. Die
Regulierungsbehdrde arbeitet auch
an der Neugestaltung der Eltif-Ver-
ordnung (European Long-Term
Investment Fund), die eine weitere
Reihe geeigneter Alternativen fiir
Kleinanleger mit sich bringen wird
— von denen ein Grof3teil aus
Deutschland auf den europdischen
Markt kommen wird.

Die iiberarbeitete Eltif-Verord-
nung wurde von der Assetmanage-
ment-Gemeinschaft einhellig be-
griifdt und wird als der fehlende Teil
der Verordnung angesehen, der die
Liicke zwischen der AIFM-Verord-
nung (Vertrieb von AIF an professio-
nelle Anleger) und der OGAW-Ver-
ordnung (Vertrieb von Nicht-AIF an
Kleinanleger) schlief3t. Kurz gesagt,
offnet sie die Tiir fiir den Vertrieb
von alternativen Strategien an Klein-
anleger.

Akzeptanz noch ungewiss

Es bleibt abzuwarten, inwieweit
die Vermégensverwalter bereit sein
werden, auf regulierte Strukturen
zuriickzugreifen, um ihren Kunden-
stamm zu erweitern (das heil3t Klein-
anleger anzuziehen), nachdem sie
sich an die leichteren ,managerregu-
lierten“ Fondssysteme (das soge-
nannte ,Reserved Alternative Invest-
ment Fund Regime“ oder ,,RAIF-Re-
gime“) gewohnt haben, die in den
vergangenen Jahren einen massiven
Boom erlebten. Die Vielzahl un-
terschiedlicher ~ luxemburgischer
Rechtsformen fiir Eltifs — erleichtert
durch die bekannte und etablierte
Huxemburgische Toolbox“, mit der
der Eltif kombiniert werden kann —
wird dem Groherzogtum in Verbin-
dung mit der umfassenden Fondsex-
pertise auf der Ebene der Dienstleis-
ter und der lokalen Aufsichtsbehor-
den sicherlich einen Wettbewerbs-
vorteil verschaffen, der es ermog-
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licht, weiterhin einen Grof3teil der
deutschen Vermogensverwaltungs-
branche, einschlief8lich ihrer Pri-
vate-Equity-Komponenten, zu absor-
bieren.

Bei den weltweit fithrenden Ver-
mogensverwaltern, die im Bereich
der alternativen Investmentanlagen
tatig sind und schwierige Zeiten
gestarkt {iberstanden, sind dhnliche
Muster zu erkennen. Einerseits ge-
lang es ihnen sich an die Bediirfnisse
und Wiinsche der modernen Anleger
anzupassen, die sich infolge globaler

,Vermbgensverwalter,
denen es gelungen ist,
ihre Organisation mit der
entsprechenden dyna-
mischen, flexiblen und
agilen Unternehmens-
kultur zu durchdringen,
werden in der Lage sein,
ihre Strategien umzu-
setzen, die erwarteten
Renditen zu erzielen und
letztlich das Vertrauen
ihrer Anleger auch in
Zukunft zu behalten.”

Ereignisse (zum Beispiel Pandemie
und deren Folgewirkungen) und
Trends (zum Beispiel Digitalisie-
rung, ,Retailisierung“, ESG — Envi-
ronment Social Governance) veran-
dert haben. Vermogensverwalter,
denen es gelungen ist, ihre Organisa-
tion mit der entsprechenden dynami-
schen, flexiblen und agilen Unter-
nehmenskultur zu durchdringen,
werden in der Lage sein, ihre Strate-
gien umzusetzen, die erwarteten
Renditen zu erzielen und letztlich
das Vertrauen ihrer Anleger auch in
Zukunft zu behalten.

Erfolgreiche EU-Drehscheibe
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waltern als zuverldssige Partnerin
an, die Anlagemoglichkeiten aulRer-
halb der Region suchen.

In Zukunft ist mit weiteren Veran-
derungen und einer Konsolidierung

,Durch die Integration
von Nachhaltigkeits-
kriterien in alle
Geschéftsprozesse
kénnen Banken einen
aktiven Beitrag zur
nachhaltigen Ent-
wicklung der Finanz-
branche leisten.”

im Markt zu rechnen. Die regulatori-
schen Anforderungen nehmen wei-
terhin stark zu — das bedeutet, dass
Banken ihre Prozesse laufend weiter-
entwickeln und vor allem auch Stan-
dardprozesse digital unterstiitzen

miissen. Hier liegt ein grof3es Poten-
zial fiir die Zukunft innovativer Ban-
ken — indem sie ihre administrativen
Prozesse digital 16sen, um damit aus-
reichend Zeit fiir die Kernkompetenz
der personlichen Beratung zu haben.
Eine konsequente IT-Strategie sowie
gezielte Digitalisierungsinitiativen
sind daher unerldsslich. Die Tatsa-
che, dass sich der Bankenmarkt mit
seinem zunehmenden Digitalisie-
rungsgrad stark verdndert, bietet
grofe Chancen fiir Banken. Die
»Strategie 2026“ der VP Bank tréigt
diesen Trends vollumfénglich Rech-
nung.

Trendthema Nachhaltigkeit

Ein weiteres Trendthema stellt die
Nachhaltigkeit dar. Durch die Inte-
gration von Nachhaltigkeitskriterien
in alle Geschiftsprozesse konnen
Banken einen aktiven Beitrag zur
nachhaltigen  Entwicklung der
Finanzbranche leisten und zum Bei-
spiel mit den Nachhaltigkeitszielen
der Vereinten Nationen (Sustainable
Development Goals) die Erreichung
nachhaltiger Kriterien systematisch
iiberpriifen.

So hat die VP Bank den ,,Nachhal-
tigkeitsplan 2026“ entwickelt; dieser
umfasst Aktivitdten in Bezug auf das
Produktangebot und auf Geschéfts-
aktivitdten. Mit der Initiative , Inves-
ting for Change“ werden Nachhaltig-
keitsaspekte konsequent in den Anla-
ge- und Beratungsprozess integriert.
Und mit dem ,,VP Bank Sustainability
Score® werden Anlagen hinsichtlich
Nachhaltigkeitskriterien beurteilt.

Die Bank hat sich zum Ziel gesetzt,
ein bevorzugter Partner fiir Kunden
mit Cross-Border-Bediirfnissen zu
sein. Dies sind Kunden im Bereich
der Intermediére, also etwa externe
Vermogensverwalter und Treuhén-
der, aber auch Kunden im Bereich
des Fondsbusiness und Private Ban-
king. Von Luxemburg aus nutzt das
Unternehmen die Moglichkeit, Chan-
cen zu ergreifen, da die Bank auch
die Angebote anderer Einheiten der
Gruppe wie Liechtenstein, Ziirich,
Singapur und Hongkong nutzen
kann.

Banken in Luxemburg wie die
VP Bank konnen ein verldsslicher
Partner fiir alle Kunden sein, die
internationale und grenziiberschrei-
tende Dienstleistungen bendétigen.
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