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Im September 2026 feierte die Luxem-
bourg Green Exchange (LGX) ihr zehn-
jähriges Bestehen. LGX wurde 2016 mit
dem Ziel gegründet, Transparenz und 
Sichtbarkeit im Markt für nachhaltige 
Finanzierung (Sustainable Finance) zu 
erhöhen und Kapitalströme gezielt mit
nachhaltigen Projekten zu verbinden. 
Als weltweit erste Plattform ausschließ-
lich für grüne Anleihen gestartet, wurde
LGX seither zu einer führenden interna-
tionalen Referenzplattform für nachhal-
tige Finanzinstrumente.

In den vergangenen zehn Jahren ent-
wickelte sich Sustainable Finance von 
einem Nischensegment zu einem zentra-
len Bestandteil der globalen Kapital-
märkte. Die Verabschiedung der Ziele für 
nachhaltige Entwicklung der Vereinten 
Nationen (SDGs) und des Pariser Klima-
abkommens im Jahr 2015 schuf wichtige 
Impulse für die Mobilisierung von Kapi-
tal zur Bewältigung ökologischer und 
gesellschaftlicher Herausforderungen.
Die Finanzwirtschaft musste Teil der Lö-
sung werden. Vor diesem Hintergrund 
war die Luxembourg Stock Exchange 
überzeugt, dass Sustainable Finance nur 
auf der Grundlage von Transparenz, 
Glaubwürdigkeit und Vertrauen nach-
haltig wachsen kann. Emittenten benö-

tigten eine Möglichkeit, ihr Nachhaltig-
keitsengagement sichtbar zu machen, 
während Investoren darauf vertrauen 
mussten, dass die von ihnen unterstütz-
ten Finanzinstrumente tatsächlich zu 
nachhaltigen Ergebnissen beisteuern.
LGX wurde geschaff en, um diese Lücke 
zu schließen – und dazu beizutragen, 
dass Finanzierungen von vornherein 
nachhaltig sind.

Mit dem Markt wachsen

Mit der Entwicklung des Marktes 
wurde auch das Angebot von LGX konti-
nuierlich erweitert. Neben grünen An-
leihen umfasst die Plattform heute sozi-
ale Anleihen, Nachhaltigkeitsanleihen, 
Sustainability-Linked Bonds sowie nach-
haltige Investmentfonds. Mit zunehmen-
der Marktreife wurde deutlich, dass Sus-
tainable Finance nicht nur Sichtbarkeit, 
sondern auch Fachwissen, Daten und 
Marktinformationen benötigt. Deshalb 
wurden 2020 die LGX Academy und der 
LGX DataHub ins Leben gerufen. Die LGX 
Academy fördert den Wissensaufbau im 
Bereich nachhaltiger Finanzierung 
durch internationale Schulungspro-
gramme. Der LGX DataHub stellt struk-
turierte und verlässliche Daten zu nach-
haltigen Anleihen bereit und unterstützt 

Marktteilnehmer bei Analyse- und Inves-
titionsentscheidungen. Ebenfalls 2020 
wurde LGX mit dem UN Global Climate 
Action Award in der Kategorie „Finan-
cing for Climate Friendly Investment“ 
ausgezeichnet.

Innovation bleibt ein zentraler Be-
standteil der Weiterentwicklung von 

LGX. Zu den jüngsten Initiativen zählen 
das EU Taxonomy Issuers Window und 
das Transition Finance Gateway. Beide
Angebote stärken die Transparenz in 
Bezug auf Taxonomie-Ausrichtung und 
Transformationspfade von Emittenten.

Die Entwicklung von LGX spiegelt die 
Dynamik des globalen Marktes für Sus-

tainable Finance wider. 2021 überschritt 
LGX die Marke von 1.000 nachhaltigen 
Wertpapieren. 2024 übertraf das ausste-
hende Volumen der auf LGX dargestell-
ten nachhaltigen Anleihen erstmals
1 Bill. Euro. Im Jahr 2025 wurden rund 
600 neue nachhaltige Anleihen aufge-
nommen, womit 2025 zu den stärksten 
Jahren in der Geschichte der Plattform 
gehörte.

Heute umfasst LGX mehr als 3.400 
nachhaltige Wertpapiere, darunter über 
2.500 Anleihen von mehr als 340 Emit-
tenten aus 60 Ländern. Seit ihrer Grün-
dung haben die auf LGX vertretenen 
Instrumente mehr als 1,7 Bill. Euro für 
nachhaltige Entwicklungsprojekte welt-
weit mobilisiert.

Auch das LGX-Ökosystem ist kontinu-
ierlich gewachsen. Die LGX Academy hat
mehr als 1.000 Fachkräfte in rund 50 
Ländern geschult. Der LGX DataHub bie-
tet heute verlässliche Daten zu über 
26.000 nachhaltigen Anleihen weltweit.
Die Bedeutung von LGX geht jedoch über 
Kennzahlen hinaus. Sie zeigt sich ebenso 
in der Förderung von Markttransparenz, 
der Stärkung des Investorenvertrauens 
und der Unterstützung eines internatio-
nalen Netzwerks aus Emittenten, Inves-
toren, politischen Entscheidungsträgern 
und weiteren Marktteilnehmern.

Jubiläen bieten nicht nur Anlass für 
einen Rückblick, sondern auch für einen 
Blick nach vorn. Trotz der bedeutenden 
Fortschritte der vergangenen Dekade 
war der Bedarf an Sustainable Finance 
noch nie so dringend wie heute. Die Aus-
wirkungen des Klimawandels sind be-
reits spürbar, während der Übergang zu 
einer nachhaltigeren Wirtschaft Investi-
tionen in bislang beispiellosem Umfang 
erfordert.

Gleichzeitig tritt der Markt in eine 
neue Entwicklungsphase ein. Der Fokus 
verlagert sich zunehmend von der Finan-

Börsen-Zeitung,  13 . 11 . 2026 zierung einzelner Projekte hin zur Finan-
zierung umfassender Transformations-
prozesse von Unternehmen und Volks-
wirtschaften. Glaubwürdige Transforma-
tionspläne gewinnen dabei zunehmend 
an Bedeutung.

Zu bewältigende Aufgaben

Für LGX bedeutet dies, die Weiterent-
wicklung transparenter und effi  zienter 
Marktinfrastrukturen voranzutreiben, 
die Integrität nachhaltiger Kapital-
märkte zu stärken und Kapital gezielt mit

den Investitionen zu verbinden, die für 
die Transformation der Realwirtschaft 
erforderlich sind.

In den ersten zehn Jahren von LGX 
ging es darum, den Markt für Sustain-
able Finance mit aufzubauen. Die kom-
mende Dekade wird davon geprägt sein, 
dessen weitere Skalierung und Reifung 
zu unterstützen und damit einen Beitrag 
zur Finanzierung der wirtschaftlichen 
Transformation zu leisten.

Ein Jahrzehnt Innovation, Wachstum und Wirkung
Die kommende Dekade wird für die LGX davon geprägt sein, die Skalierung und Reifung des Marktes für Sustainable Finance zu unterstützen
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und die AIFM-Richtlinie für alternative 
Investmentfonds (AIF) samt ihren Dele-
gierten Verordnungen. Im Kern geht es 
um drei Aufgaben: die Verwahrung von 
Finanzinstrumenten beziehungsweise die 
Eigentumsverifi kation sonstiger Vermö-
genswerte, die Überwachung der Zah-
lungsströme und die Kontrolle. Letztere 

umfasst unter anderem Anteilsausgabe 
und -rücknahme, Bewertung, Anlage-
grenzen, Transaktionsabwicklung und 
Ertragsverwendung.

Deutschland hat diese Vorgaben im Ka-
pitalanlagegesetzbuch umgesetzt und 
durch das Rundschreiben 05/2020 (WA) 
der Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht konkretisiert (BaFin). In 
Luxemburg bilden das Gesetz vom 17. De-
zember 2010, das AIFM-Gesetz vom 12. 
Juli 2013 sowie die Rundschreiben 16/644 
und 18/697 der Aufsichtsbehörde CSSF 
den nationalen Rahmen. Unterschiede 
entstehen in der Aufsichtspraxis und in 
den Marktstandards.

Wo die Praxis auseinandergeht

Die deutsche Verwahrstellenpraxis 
zeigt sich für mich besonders deutlich an 
zwei Punkten: an der Schattenbuchhal-
tung, die vor allem bei Wertpapierfonds 
zum Einsatz kommt, und an der Freigabe 
der Fondswertberechnung. Im verbreite-
ten Modell 2 des BaFin-Rundschreibens 
arbeitet die Verwahrstelle mit eigenen, 
von der Fondsgesellschaft unabhängigen 
Systemen und vollzieht Bestände, Trans-
aktionen und Anlagegrenzen in einem 
eigenen Kontrollhaushalt nach. Die An-
lagegrenzprüfung darf nicht lediglich ein 
fremdes Ergebnis plausibilisieren. Sie 
muss aus Sicht der Verwahrstelle belast-
bar herleitbar sein.

Bei täglich berechneten Fonds werden 
deshalb täglich alle Diff erenzen zwischen 
Fonds- und Schattenbuch untersucht, die 
den Anteilscheinpreis beeinfl ussen könn-
ten. Die unabhängige Datenbasis schaff t 
Transparenz und macht Kontrollschritte 
nachvollziehbar. Dennoch wäre es zu kurz 
gegriff en, deutsche Verwahrstellen als 
generell formaler oder weniger risikoori-
entiert einzuordnen: Due Diligence und 
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Auf dem Papier ist Luxemburg für deut-
sche Fondsanbieter kaum Ausland: Beide 
Länder setzen dieselben europäischen 
Vorgaben um, die Pfl ichten der Verwahr-
stellen sind weitgehend harmonisiert. 
Ich erlebe jedoch täglich, dass sich die 
Praxis in wichtigen Punkten unterschei-
det. Wer als deutsche Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (KVG) oder Initiator 
einen Fonds in Luxemburg aufl egt, trifft 
auf eine Verwahrstelle, die vor allem an-
dere Fragen stellt.

Der rechtliche Rahmen in Kürze

Ein kurzer Blick auf die Rechtsgrund-
lagen zeigt, wie viel beide Länder verbin-
det. Das gemeinsame Fundament bilden 
die OGAW-Richtlinie für Wertpapier-
fonds (OGAW steht für Organismen für 
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) 

INHALTSVERZEICHNIS

Warum luxemburgische Verwahrstellen 
andere Fragen stellen

Gute Arbeit entscheidet sich nicht am Standort ‒ Entscheidend ist das unabhängige Urteil

Fo
to

: A
rt

og
ra

� e
 M

ic
ha

el
 D

et
ze

n

Stefan Forse

Niederlassungslei-
ter Luxemburg bei 
der Privatbank 
Donner & Reuschel

 Fortsetzung auf Seite  4  

Trotz der bedeuten-
den Fortschritte der 
vergangenen Dekade
war der Bedarf an
Sustainable Finance 
noch nie so dringend
wie heute. Die Aus-
wirkungen des Kli-
mawandels sind 
bereits spürbar.
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Mit derzeit ca. 1800 Verbriefungsvehi-
keln hat sich Luxemburg seit langem als 
Europas führender Standort für Verbrie-
fungen positioniert, gestützt auf einen 
Rechtsrahmen, der ein ausgewogenes 
Verhältnis zwischen Anlegerschutz und 
Flexibilität gewährleistet. Der Markt ent-
wickelt sich jedoch stetig weiter – und mit 
ihm muss auch die Gesetzgebung Schritt 
halten. Die durch den jüngsten Gesetz-
entwurf Nr. 8761 eingebrachten Ände-
rungen bezüglich bestimmter Vorschrif-
ten des Gesetzes vom 22. März 2004 über 
Verbriefungen spiegeln die Entschlossen-
heit des luxemburgischen Gesetzgebers 
wider, Luxemburgs Regelungsrahmen für 
Verbriefungen aktuell, wettbewerbsfähig 
und im Einklang mit den Erwartungen 
internationaler Investoren, Sponsoren 
und Originatoren zu halten.

Das Ziel des Gesetzentwurfes ist es (i) 
die Vorschriften zur aktiven Verwaltung 
verbriefter Risikoportfolios zu moderni-
sieren, (ii) interne Investments zwischen 
verschiedenen Compartments zu erlau-
ben, (iii) die für Schuldverschreibungen 
geltenden Nachrangigkeitsregeln zu prä-

zisieren, (iv) das auf Verbriefungsfonds 
anwendbare Insolvenzrecht anzupassen 
und (v) die Finanzierungsmöglichkeiten 
für Verbriefungsvehikel grundsätzlich zu 
erweitern.

Der überarbeitete Artikel 61-1 erwei-
tert den Kreis der aktiv verwaltbaren 
Risikoportfolios erheblich. Nach der bis-
herigen Regelung war die aktive Verwal-
tung auf Schuldverschreibungen und 
Forderungen im weitesten Sinn be-
schränkt. Künftig erstreckt sich der An-
wendungsbereich des Gesetzes unter 
anderem auch auf aktiv verwaltete 
Equity-Positionen.

Begrüßenswerte Ausweitung

Dies ist eine begrüßenswerte Auswei-
tung des Anwendungsbereichs des Ver-
briefungsgesetzes im Hinblick auf aktiv 
verwaltete Strukturen. Allerdings hat der 
Gesetzgeber eine wichtige Schutzklausel 
beibehalten: Die aktive Verwaltung eines 
Risikoportfolios bleibt nur dann möglich, 
wenn die betreffenden Finanzinstru-
mente nicht öffentlich angeboten werden, 
womit diese Flexibilität professionellen 

Anlegern vorbehalten bleibt. Wichtig ist 
zudem, dass der Gesetzgeber auch eine 
praktische Realität anerkennt: Selbst ein 
passiv verwaltetes Portfolio kann über 
die Laufzeit einer Transaktion hinweg in 
manchen Fällen nicht völlig statisch blei-

ben. Artikel 61-1 führt daher eine Safe-
Harbor-Regelung ein und stellt klar, dass 
Transaktionen, die auf die Einrichtung, 
Erneuerung oder geringfügige Anpas-
sung der Zusammensetzung eines Port-
folios abzielen, keine aktive Verwaltung 

darstellen. Dies schafft Rechtssicherheit 
für Strukturen, die eine gelegentliche 
Portfoliopflege erfordern, ohne dass da-
durch eine Einstufung als vollständige 
aktive Verwaltung ausgelöst wird.

Eine der strukturell bedeutenderen 
Neuerungen ist die Einführung eines 
neuen Artikels 59-1, der es einem Com-
partment eines Verbriefungsvehikels er-
laubt, direkt oder indirekt in einen oder 
mehrere andere Compartments dessel-
ben Vehikels zu investieren. Diese Mög-
lichkeit muss in der Satzung, den Verwal-
tungsvorschriften und der Emissionsdo-
kumentation des Verbriefungsvehikels 
festgelegt werden. Um zirkuläre Kon-
struktionen zu verhindern, darf zum Bei-
spiel Compartment A nicht in Compart-
ment B investieren, wenn Compartment 
B bereits in Compartment A investiert ist.

Der Gesetzentwurf wahrt zudem die 
Gläubigerrechte des investierenden Com-
partments, wenn die Investition in Form 
von Schuldverschreibungen erfolgt, und 
sieht eine Abweichung von den Bestim-
mungen des luxemburgischen Zivilrechts 
zur sogenannten Konfusion (confusion), 
das heißt der Vereinigung von Gläubiger- 
und Schuldnerstellung, vor, um sicherzu-
stellen, dass die Ansprüche des investie-
renden Compartments nicht durch Kon-
fusion erlöschen.

Präzisierte Nachrangigkeitsregeln

Der Gesetzentwurf stellt ferner klar, 
dass Finanzinstrumente mit variabler 
Verzinsung nicht nur gegenüber festver-
zinslichen Finanzinstrumenten nachran-
gig sind, sondern auch gegenüber Finanz-
instrumenten, deren Zinsen auf der 
Grundlage eines Referenzzinssatzes 
(zum Beispiel Euribor) zuzüglich einer 
festen Marge berechnet werden. Diese 
Referenzzinssatzplus-Marge-Instru-
mente sind gleichrangig mit festverzins-
lichen Finanzinstrumenten – ein am 
Ende stimmiges Ergebnis, da beide Inst-
rumente eine bestimmbare Rendite bie-
ten, die unabhängig von der Restperfor-
mance der Vermögenswerte des Verbrie-
fungsvehikels ist.

Anpassung der Insolvenzregeln

In der Praxis hat sich die Frage gestellt, 
ob das Vermögen eines von einer Verwal-
tungsgesellschaft verwalteten Verbrie-
fungsfonds im Falle der Insolvenz der 
Verwaltungsgesellschaft den Forderun-
gen der Gläubiger dieser Verwaltungsge-
sellschaft ausgesetzt sein könnte. Der 
Gesetzentwurf stellt nun klar, dass das 
Vermögen eines Verbriefungsfonds nicht 
Teil der Insolvenzmasse der Verwaltungs-
gesellschaft ist. Den Gläubigern der Ver-
waltungsgesellschaft ist es daher ver-
wehrt, Regressansprüche gegen das 
Fondsvermögen geltend zu machen. Dies 
entspricht dem Schutzmechanismus, der 
bereits nach dem luxemburgischen In-
vestmentfondsrecht besteht.

Nach der derzeitigen Regelung dürfen 
Verbriefungsvehikel sich ausschließlich 
über traditionelle Finanzinstrumente 
und Kredite finanzieren. Der Gesetzent-
wurf ändert dies nun. Die überarbeiteten 
Definitionen umfassen nun „jede Form 

Börsen-Zeitung, 13.11.2026 der Kreditaufnahme, Finanzierung oder 
jede andere finanzielle Verpflichtung“ 
(de financement ou tout autre engage-
ment financier) und eröffnen damit die 
Möglichkeit für alternative Finanzie-
rungsmodelle. Dies entspricht der wach-
senden Marktnachfrage in Segmenten 
wie dem Islamic Finance, in denen kon-
ventionelle Kredite und traditionelle Fi-
nanzinstrumente mit den geltenden 
Strukturierungsanforderungen unver-
einbar sind. Öffentlich angebotene Emis-
sionen dürfen allerdings weiterhin nur 
durch die Ausgabe von traditionellen Fi-
nanzinstrumenten finanziert werden.

Eine Erfolgsgeschichte?

Insgesamt stellen die durch den Ge-
setzentwurf eingeführten Änderungen 
eine wesentliche und marktorientierte 
Modernisierung des luxemburgischen 
Gesetzesrahmens für Verbriefungen dar. 
Durch die Ausweitung des Anwendungs-
bereichs der aktiven Verwaltung, die Er-
möglichung von Inter-Compartment-Ge-

schäften, die Klarstellung der Nachran-
gigkeitsmechanismen und die Erweite-
rung der erlaubten Finanzierungsinstru-
mente geht der Gesetzentwurf direkt auf 
praktische Strukturierungsherausforde-
rungen ein, mit denen Marktteilnehmer 
in den vergangenen Jahren konfrontiert 
waren.

Diese Reformen bringen das luxembur-
gische Recht stärker in Einklang mit den 
Erwartungen internationaler Investoren, 
Sponsoren und Originatoren sowie mit 
den bereits in anderen Rechtsordnungen 
etablierten Praktiken. Es wird erwartet, 
dass der Gesetzentwurf von den Markt-
teilnehmern als pragmatischer Schritt 
begrüßt wird, der sowohl die Flexibilität 
als auch die Rechtssicherheit erhöht und 
gleichzeitig einen robusten Anleger-
schutz gewährleistet. Damit stärkt er Lu-
xemburgs Stellung als führenden euro-
päischen Verbriefungsstandort und de-
monstriert die anhaltende Bereitschaft 
des luxemburgischen Gesetzgebers, den 
Rechtsrahmen an die sich wandelnden 
Bedürfnisse des Marktes anzupassen und 
somit wettbewerbsfähig zu bleiben.

Verbriefungsrecht wettbewerbsfähig für morgen machen
Luxemburgs wegweisendes Vorgehen – Gesetzentwurf Nr. 8761 stärkt Europas führenden Standort für Verbriefungen
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die kritische Überwachung von Dienst-
leistern gehören auch dort zu professio-
neller Verwahrstellenarbeit.

In Luxemburg erlebe ich einen stärker 
governance- und risikoorientierten An-
satz. Anders als in Deutschland gibt die 
Verwahrstelle dort den Fondspreis nicht 
frei. Die CSSF erwartet ein Betriebsmo-
dell, das zu Strategie, Komplexität und 
Dienstleisterstruktur des Fonds passt. 
Dazu gehören ausreichende Ressourcen, 
klare Informationswege, Abstimmungs- 
und Eskalationsprozesse sowie eine be-
lastbare Überwachung delegierter Funk-
tionen.

Sichtbar wird dies bei dem gelebten ri-
sikobasierten Ansatz. Ein ausgefüllter 
Due-Diligence-Fragebogen ist für mich 
nur der Ausgangspunkt. Vor-Ort-Besuche 
bei der KVG beziehungsweise dem AIF-
Verwalter (AIFM) und ihren Dienstleis-
tern zeigen, ob Prozesse gelebt, Feststel-
lungen nachverfolgt und Verantwortlich-
keiten wahrgenommen werden. Diese 
direkte Auseinandersetzung ist in Luxem-
burg fester Bestandteil der Marktpraxis.

Praktische Hilfestellung

Das Prüfungsergebnis hat wesentlichen 
Einfluss auf die Risikoeinstufung von 
Fonds, KVG beziehungsweise AIFM und 
Dienstleistern. Sie bestimmt Kontrollfre-
quenz, -tiefe und Stichprobenumfang. Ein 
komplexer Fonds mit wiederkehrenden 
Feststellungen verlangt mehr Kontrolle 
als eine einfachere Struktur. Ein täglich 
berechneter Fonds mit sehr niedriger Ri-
sikoeinstufung muss daher nicht zwin-
gend täglich kontrolliert werden. Das ist 

für mich der Kern: Kontrolle dort, wo das 
Risiko liegt.

Bei verwahrfähigen Finanzinstrumen-
ten unterscheiden sich beide Märkte mei-
ner Einschätzung nach kaum, Verwahr-
ketten und Unterverwahrung werden 
weitgehend gleich gelebt.

Bei Private Equity, Immobilien, Infra-
struktur oder Private Debt ist die klassi-
sche Verwahrlogik nicht anwendbar. Ei-
gentumsverhältnisse, Beteiligungsketten 

und Kontrollstrukturen müssen verstan-
den, geprüft und dokumentiert werden.

Luxemburg bietet hierfür praktische 
Hilfestellung. ABBL (The Luxembourg 
Bankers’Association) und Alfi (The Asso-
ciation of the Luxembourg Fund Industry) 
haben Leitlinien zu Oversight, Cash Mo-
nitoring und zur Verwahrung sogenannter 

„Other Assets“ entwickelt. ABBL und LPEA 

Fortsetzung von Seite 1 

Warum luxemburgische Verwahrstellen
andere Fragen stellen

(The Luxembourg Private Equity and Ven-
ture Capital Association) veröffentlichten 
2025 zudem Leitlinien zu Look-through 
und Control. Sie erläutern, wann eine zwi-
schengeschaltete Gesellschaft vom AIF 
kontrolliert wird und wie weit die Ver-
wahrstelle durch Beteiligungsstrukturen 
hindurchsehen muss. Etwa: Ist eine Zwi-
schengesellschaft selbst das Zielinvest-
ment, oder dient sie nur dem Erwerb einer 
operativen Gesellschaft?

Entscheidend ist für mich die Abgren-
zung: Diese Leitlinien schaffen keine zu-
sätzlichen regulatorischen Pflichten und 
ersetzen weder Gesetz noch fachliche Be-
urteilung. Sie dokumentieren Marktkon-
sens und übersetzen komplexe Anforde-
rungen in Methoden, Entscheidungs-
bäume und Praxisfälle. Genau darin sehe 
ich einen besonderen Mehrwert des 
Fondsstandorts Luxemburg.

Zwei Stärken, ein Ziel

Deutschland steht für eine unabhängige 
Datenbasis, sichtbar im Modell 2 und in 
der Freigabe des Fondspreises. Luxemburg 
setzt auf Governance und einen klar risi-
kobasierten Kontrollansatz. Ich halte kei-
nen der beiden Ansätze grundsätzlich für 
überlegen. Gute Verwahrstellen verbin-
den beide Stärken.

Nach mehr als 25 Jahren im Verwahr-
stellengeschäft bin ich überzeugt: Gute 
Verwahrstellenarbeit entscheidet sich 
nicht am Standort. Entscheidend ist, dass 
eine Verwahrstelle unabhängig urteilt, 
Risiken versteht, ihre Kontrollen nachvoll-
ziehbar ausgestaltet und bereit ist, die 
richtigen, mitunter auch unbequemen 
Fragen zu stellen.

Deutschland steht für 
eine unabhängige 
Datenbasis, sichtbar 
im Modell 2 und in 
der Freigabe des 
Fondspreises. Luxem-
burg setzt auf Gover-
nance und einen klar 
risikobasierten 
Kontrollansatz.

Mit derzeit ca. 1800 
Verbriefungsvehikeln 
hat sich Luxemburg 
seit langem als Euro-
pas führender Stand-
ort für Verbriefungen 
positioniert, gestützt 
auf einen Rechtsrah-
men, der ein ausgewo-
genes Verhältnis 
zwischen Anleger-
schutz und Flexibilität 
gewährleistet.
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