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Die Strategie, frihzeitig eine Ucits-Plattform fiir eigene und Fonds Dritter aufzubauen, zahlt
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Luxemburg ist der wohl beste
Kompromiss

sich aus — Format gewinnt weiter an Bedeutung

Borsen-Zeitung, 24.9.2016
Das EU-Referendum in Grof3britan-
nien hat europdische Errungen-
schaften wieder ins 6ffentliche Be-
wusstsein geriickt, die von vielen in-
zwischen als selbstverstdndlich emp-
funden werden. Eine solche Institu-
tion ist der einheitliche européische
Binnenmarkt, der unter anderem
grenziiberschreitende Finanzdienst-
leistungen ermoglicht. So ist mit
der OGAW-Richtlinie von 1985
(Richtlinie 85/611/EC - Ucits-Richt-
linie) erstmals ein in allen Mitglied-
staaten giiltiger und iiberaus erfolg-
reicher Standard fiir Investment-
fonds geschaffen worden.

Europa hat durch die Richtlinie im
globalen Wettbewerb an Attraktivi-
tdt gewonnen, weil es dadurch einer-
seits einen geregelten Wettbewerb
um die beste Jurisdiktion fiir Fonds-
vehikel innerhalb Europas gibt und
andererseits die Union global eine
starke Wettbewerbsposition vor al-
lem in Asien und Siidamerika hat.
Investoren und Assetmanager schét-
zen diese Vielfalt innerhalb eines
verlasslichen und modernen Rah-
mens. Vor allem das mit der Richtli-
nie 2009/65/EC eingefiihrte Pass-
porting hat den Wettbewerb inner-
halb Europas weiter gestérkt, da seit-
dem fiir einen einmal nach OGAW/
Ucits (Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren/Underta-
kings for Collective Investments in
Transferable Securities; Ucits ist die
internationale Bezeichnung fiir
OGAW) in einem EU-Land zugelas-
senen Fonds deutlich einfacher eine
Vertriebserlaubnis fiir andere Mit-
gliedstaaten beantragt werden kann.

Fiir Anbieter von Ucits-Fonds ist es
nun entscheidend, den fiir ihr Pro-
dukt und ihre Investoren am besten
geeigneten Standort innerhalb der
EU zu finden. Als Aquila Capital vor
gut einem Jahrzehnt eine Jurisdikti-
on fiir eine Ucits-Plattform suchte,
gab es gute Griinde fiir anerkannte
Fondsstandorte wie Deutschland,
Frankreich oder Irland. Nach inten-
siver Priifung und Abwigung aller
Aspekte fiel die Wahl auf Luxem-
burg, wo die Ucits-Plattform nach
griindlicher Vorbereitung schliel3-

lich im Jahr 2007 erfolgreich an
den Start ging. Doch wer infolge
der Wirtschaftskrise die fithrende
Jurisdiktion fiir Ucits-Fonds in Euro-
pa werden wiirde, war seinerzeit be-
reits absehbar.

Wachsender Personalbedarf

Luxemburg hat die Herausforderung
angenommen und seine Wettbe-
werbsposition systematisch verbes-
sert. Noch vor wenigen Jahren hat-
ten Marktteilnehmer bemaéngelt,
dass die Luxemburger Aufsichtsbe-
horde ,,Commission de surveillance
du secteur financier (CSSF) mit
der Beaufsichtigung und Genehmi-
gung von Investmentfonds nicht
nachkomme. Als Grund wurde Per-
sonalmangel vermutet. Dem hat die
Behorde zwar stets widersprochen,
seitdem aber die Zahl ihrer Mitarbei-
ter deutlich und kontinuierlich er-
hoht. Zuletzt wurden 73 neue Stel-
len geschaffen, so dass die Mitarbei-
terzahl inzwischen auf {iber 600 ge-
stiegen ist. Und CSSF-Generaldirek-
tor Claude Marx kiindigte fiirdieses
und néchstes Jahr weitere Einstel-
lungen an. Der wachsende Personal-
bedarf ist jedoch in dem 550 000
Einwohner zdhlenden Land nicht al-
lein mit inldndischen Experten zu
decken, so dass auch ausldndische
Know-how-Trager eingestellt wer-
den.

Aus Sicht der Fondsanbieter ist
diese Entwicklung zu begrii3en,
denn der damit einhergehende Zu-
wachs an Wissen und Erfahrungen
diirfte auch das Verstandnis der Auf-
sicht fiir die Bediirfnisse ausldndi-
scher Assetmanager zukiinftig sogar
erweitern und den Finanzstandort
letztlich stérken. Schon heute zeich-
net Luxemburg aufgrund der euro-
péaischen Institutionen, seiner geo-
grafischen Lage und der drei Amts-
sprachen eine hohe kulturelle Plura-
litat aus.

Zudem finden Fondsanbieter an
diesem Standort einen spezialisier-
ten Pool an Produktentwicklern,
Rechtsanwilten, Wirtschaftspriifern
und Dienstleistern vor, die bei der
Konzeption, der Auflegung und

dem Vertrieb der Fonds unterstiitzen
konnen. Diese Vielfalt sorgt zugleich
fiir eine effiziente Umsetzung der
Fondsprojekte und einen hohen In-
novationsdruck.

Vorne bei Ucits-Fonds

Inzwischen ist der Finanzplatz Lu-
xemburg der grofite Investment-
fondsstandort in Europa und welt-
weit die Nummer 2 hinter den USA.
Von den 13039 Mrd. Euro, die laut
Europdischem Fondsverband Efama
Ende Mérz dieses Jahres von europa-
ischen Investmentfonds verwaltet
wurden, entfallen 3 395Mrd. Euro
beziehungsweise 26 % auf Luxem-
burg. Noch deutlicher ist die Domi-
nanz des GrofSherzogtums, wenn
nur das Ucits-Segment betrachtet
wird. Hier betragt der Anteil der in
Luxemburg domizilierten Fonds mit
2847Mrd. Euro verwaltetem Ver-
mogen rund 36 %. Irland und GroR3-
britannien folgen mit 17,5 % bezie-
hungsweise 12,7 %.

Das Grof3herzogtum ist sich be-
wusst, dass es als Marktfiithrer be-
sonders intensiv und kritisch beob-
achtet wird. In der Vergangenheit
wurde dem Land zuweilen regulato-
rische Arbitrage vorgeworfen, also
die Aufweichung oder laxere An-
wendung der Regeln, um einen
Wettbewerbsvorteil gegeniiber an-
deren Jurisdiktionen zu erlangen.
Wir beobachten aber, dass die CSSF
heute sehr darauf bedacht ist, diesen
Verdacht nicht aufkommen zu las-
sen. Diese Zuriickhaltung der Auf-
sicht hat die Marke ,,Made in Luxem-
bourg® in den Augen vieler Inves-
toren gestarkt.

Aquila Capital hat fiir sein interna-
tionales Geschéft von Anfang an
konsequent auf das GrofSherzogtum
und das Ucits-Format gesetzt. Seit
2007 wurde zahlreichen internatio-
nalen Assetmanagern iiber unsere
Luxemburger Plattform ein Zugang
zum europdischen Markt mit seinen
rund 500 Millionen Einwohnern er-
moglicht. Aktuell werden auf der
Plattform 1,5Mrd. Euro Assets un-
der Management betreut. Dabei
iibernehmen wir nicht nur die ope-
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rative Umsetzung, sondern auch den
Vertrieb und die Beratung.

Partnerschaftsmodelle

Jiingstes Beispiel ist die Zusammen-
arbeit mit CBRE Clarion Securities,
deren global in Infrastrukturaktien
investierender Fonds Investoren
jetzt tiber eine liquide und regulierte
Ucits-Struktur zugénglich ist. Wir
wollen diese Partnerschaftsmodelle
zukiinftig noch weiter ausbauen.
Dafiir sprechen wir proaktiv Asset-
manager an, von denen wir iiber-
zeugt sind, dass ihre Produkte auch
fiir institutionelle Investoren, die
Wert auf ein reguliertes Fondsvehi-
kel legen, attraktiv sind.

Dabei kommt uns entgegen, dass
infolge des anhaltenden Niedrigzin-
sumfelds und der Entwicklungen an
den Aktien- und Rentenmdirkten
professionelle Anleger nach alterna-
tiven Anlagen mit verlasslicher und
risikoadédquater Rendite suchen und
dabei vor allem gering korrelierte
Strategien stérker in ihrer Assetallo-
kation beriicksichtigen wollen. Ge-
fragt sind hauptséchlich marktneu-
trale Strategien oder Multi-Asset-
Produkte. In diesen Bereichen ver-
fiigt Aquila Capital iiber umfangrei-
che Expertise bei der Strukturierung
und Umsetzung und kann auf ein gu-
tes Netzwerk aus externen Speziali-
sten, Partnern und Beratern sowie
Serviceprovidern zuriickgreifen, um
diese Strategien umzusetzen.

Gleichzeitig registrieren wir in
personlichen Gesprachen und Anfra-
gen ein verstérktes Interesse bei eu-
ropéischen, asiatischen und nord-
amerikanischen Assetmanagern, ih-
re Anlagestrategien den Investoren
in der EU im Ucits-Format zuging-
lich zu machen. Das breitere Ucits-
Fondsangebot trifft wiederum auf
grofdes Interesse bei europiischen

Investoren. Vor allem im deutsch-
sprachigen Raum suchen Anleger
aufgrund des Niedrigzinsumfelds
nach innovativen Investmentlosun-
gen. Gefragt sind daher Partner, die
nicht nur Ucits-Know-how besitzen,
sondern die ebenso Assetmanager
und Anleger zusammenbringen kon-
nen.

Aquila Capital hat diese Entwick-
lung friihzeitig erkannt und seine
Ucits-Plattform in Luxemburg auch
Dritten gedffnet. Dadurch profitie-
ren wir heute davon, dass wir iiber
eine langjahrige Expertise in der Zu-
sammenarbeit mit in- und ausléndi-
schen Assetmanagern und iiber ei-
nen bewihrten und vertrauensvol-
len Zugang zu professionellen Inves-
toren in ganz Europa verfiigen.

Umfrage bestatigt es

Diese Einschétzung bestétigt eine
jlingst von uns in Auftrag gegebene
Umfrage unter 112 institutionellen
Investoren in ganz Europa. Dem-
nach erwarten 77 % der Investoren,
dass asiatische und US-amerikani-
sche Assetmanager kiinftig verstarkt
Fonds in den regulierten Ucits- oder
AIF-Formaten (alternative Invest-
mentfonds) anbieten werden.

Dafiir sprechen nach Ansicht der
Investoren vor allem drei Griinde.
Drei Viertel der Befragten sehen
demnach den Zugang zu europé-
ischem Investmentkapital als wich-
tigsten Treiber an. Etwa die Halfte
meint, dass die strengere europi-
ische Regulierung fiir Offshore-In-
vestmentstrategien  nichteuropéi-
sche Anbieter veranlasst, Fonds nach
europdischen Regeln aufzulegen. Je-
der Dritte ist davon iiberzeugt, dass
die nichteuropédischen Assetmana-
ger inzwischen mit dem Ucits-Regel-
werk vertrauter sind als in der Ver-
gangenheit. Eine deutliche Mehrheit

der Investoren geht davon aus, dass
fiir die Fondsauflage im Ucits- oder
AlF-Format europiische Partner mit
einer Assetmanagement-Plattform
gesucht werden, wie sie unter ande-
rem Aquila Capital von Luxemburg
aus anbietet.

Unsere Umfrage hat dariiber hin-
aus ergeben, dass 40,7 % der institu-
tionellen Investoren — darunter zahl-
reiche aus dem Vereinigten Konig-
reich — infolge des britischen EU-Vo-
tums eine Starkung Luxemburgs als
fithrende Ucits-Jurisdiktion erwar-
ten. Das macht deutlich, wie wichtig
der einheitliche europédische Bin-
nenmarkt und dessen Weiterent-
wicklung fiir die Fondsindustrie in-
zwischen geworden sind.

Von globaler Bedeutung

In diesem Umfeld hat sich Luxem-
burg aufgrund seiner kulturellen Of-
fenheit, seiner sprachlichen Plurali-
tat, der wachsenden Kompetenz sei-
ner Aufsichtsbehorden und des brei-
ten Spektrums an Dienstleistern als
der wichtigste Standort fiir Ucits-
Fonds in Europa durchgesetzt und
zu einem Finanzzentrum von globa-
ler Bedeutung entwickelt. Unter Be-
riicksichtigung aller fiir Investoren
und  Assetmanager relevanten
Aspekte ist Luxemburg im Vergleich
mit Fondspliatzen wie Dublin oder
Malta wohl der beste Kompromiss.
Die Strategie von Aquila Capital,
frithzeitig eine Ucits-Plattform fiir
eigene und Fonds Dritter im Grof3-
herzogtum aufzubauen, ist damit
aufgegangen.

Manfred Schraepler, Head Financial
Assets & Liquid Private Markets bei
Aquila Capital



