
Topadresse für Verbriefungstransaktionen
Verbriefungsgesetz, effiziente Aufsicht und funktionierendes Ökosystem einer Vielzahl von Investmentfonds und Banken sprechen für das Großherzogtum

Vermögensgegenstände nicht aktiv 
gemanagt werden. Vielmehr erwirbt 
der Investor einer Verbriefung wie 
bei einem klassischen Fixed Income 
Produkt eine Exposure zu vordefi-
nierten Auszahlungsprofilen. Aller-
dings kann man nicht verschweigen, 
dass durch die Regelungen der AIFM-
Richtlinie (Alternative Investment 
Fund Managers Directive) zwangs-
läufig Abgrenzungsfragen zum Ver-
briefungsbereich auftreten, die in der 
Zwischenzeit teilweise auch auf-
sichtsrechtlich konkretisiert worden 
sind – zum Beispiel in der Abgren-
zung der Darlehensvergabe durch 
AIF beziehungsweise Verbriefungs-
gesellschaften.

Da diese Entwicklungen noch 
nicht abgeschlossen sind, ist nicht 
auszuschließen, dass der luxembur-
gische Gesetzgeber weiteren Rege-
lungsbedarf sieht und das luxembur-
gische Verbriefungsgesetz anpassen 
und bestimmte Klarstellungen im 
Gesetz vornehmen wird. An dieser 
Stelle sollte der Vollständigkeit hal-
ber auch erwähnt werden, dass das 
luxemburgische Verbriefungsgesetz 
einen sogenannten Verbriefungs-
fonds vorsieht, der ausdrücklich von 
den Anforderungen der luxemburgi-
schen Fondsgesetzgebung ausge-
nommen ist und als Kapitalgesell-
schaft oder als FCP (Fonds commun 
de placement) mit einer Manage-
mentgesellschaft gegründet wer-den 
kann. Auch wegen der teilweise 
unklaren Abgrenzung zu einem AIF 
ist ein Verbriefungsfonds allerdings 
eher die Ausnahme im Markt.

Des Weiteren ist die jüngste Schaf-
fung eines Rechtsrahmens für Ver-
briefungen hoher Qualität zu erwäh-
nen, die auch im Großherzogtum 
ihren Niederschlag gefunden hat. 
Bereits 2014 hatte die Europäische 
Kommission in einer Mitteilung über 
eine Investitionsoffensive für Euro-
pa, die Neubelebung der Verbrie-
fungsmärkte angekündigt und aus-
drücklich betont, dass ein funktionie-
render Verbriefungsmarkt ein wich-
tiger Bestandteil für die Schaffung 
der Kapitalmarktunion ist.

Dies führte unter anderem zur Ver-
abschiedung der Verordnung (EU) 
2017/2402 zur Festlegung eines all-
gemeinen Rahmens für Verbriefun-
gen und zur Schaffung eines spezifi-
schen Rahmens für einfache, trans-
parente und standardisierte Verbrie-
fungen. Solche sogenannten STS-
Verbriefungen mit mehreren 
Tranchen von Wertpapieren, die ein 

Kreditrisiko verbriefen, können über 
luxemburgische Emissionsvehikel 
strukturiert werden, was insbeson-
dere für den Bereich der Kfz-Verbrie-
fungen (Darlehen sowie Leasingfor-
derungen) von Bedeutung ist. Die 
CSSF ist in Luxemburg die zuständi-
ge Aufsichtsbehörde für STS-Ver-
briefungen.

Was ist alles möglich?

Darüber hinaus können sogenann-
te „Syntheten“ gut über luxemburgi-
sche Verbriefungsgesellschaften 
strukturiert werden. Das Verbrie-
fungsgesetz sieht diesbezüglich vor, 
dass Risiken auf die Verbriefungsge-
sellschaft über eine Garantie oder ein 
Derivat übertragen werden können. 
Hierbei ist insbesondere zu bemer-
ken, dass eine solche Aktivität einer 
Zweckgesellschaft in Luxemburg 
nicht vom Versicherungsaufsichts-
recht erfasst wird.

Ebenso ist zu erwähnen, dass Ver-
sicherungen, Pensionskassen und 
Versorgungswerke die Verbriefung 
nutzen können, um Investments in 
bestimmten Assetklassen abzubil-
den. Hier sind insbesondere die 
Bestimmungen der deutschen Anla-
geverordnung (AnlV) entscheidend, 
ob ein Wertpapier von einem Inves-
tor überhaupt erworben werden 
kann. Erfahrungsgemäß lassen sich 
die von einer luxemburgischen Ver-
briefungsgesellschaft emittierten 
Schuldverschreibungen so struktu-
rieren, dass die Anforderungen der 
AnlV erfüllt werden können.

Oftmals ist es hierfür erforderlich, 
dass die Schuldverschreibungen zum 
Handel an einer Börse zugelassen 
sind. Daher sind Schuldverschrei-
bungen, die von luxemburgischen 
Verbriefungsgesellschaften in die-
sem Zusammenhang begeben wer-
den, häufig am Euro-MTF-Markt 
(Multilateral Trading Facility) der 
Börse in Luxemburg gelistet. Beim 
Euro MTF handelt es sich nach Auf-

Technologie nutzen oder in Krypto-
währungen und ICOs (Initial Coin 
Offerings) investieren. Diese Ver-
briefungen sind natürlich institutio-
nellen Investoren vorbehalten, stel-
len aber eine interessante Ergänzung 
zu den klassischen Spielarten der 
Verbriefung dar.

In den Erwägungsgründen der 
erwähnten STS-Verordnung wurde 
unter anderem festgestellt, dass die 
Verbriefung ein wichtiger Bestand-
teil gut funktionierender Kapital-
märkte ist. Insbesondere wird darauf 
verwiesen, dass eine solide struktu-
rierte Verbriefung ein wichtiger 
Kanal für die Diversifizierung von 
Finanzierungsquellen und eine effi-
zientere Risikoallokation im EU-Fi-
nanzsystem sein kann, mit dem Ziel 
eine breitere Streuung von Risiken 
im Finanzsektor zu ermöglichen. 
Dies kann zu einer Entlastung der 
Bilanzen von Kreditinstituten führen 
und somit zu einer verstärkten Kre-
ditvergabe an die Wirtschaft beitra-
gen. Kurzum, die Verbriefung kann 
zu Effizienzsteigerungen des Finanz-
systems und zu zusätzlichen Investi-
tionsmöglichkeiten führen.

Hochspezialisierter Standort

Luxemburg ist als einer der führen-
den Finanzplätze in Europa hoch­-
spezialisiert und damit als Standort 
für Investoren und Initiatoren von 
Verbriefungstransaktionen gleicher-
maßen attraktiv. Wie ausgeführt, 
können regulierte und unregulierte 
­Verbriefungen für Investments in 
ganz unterschiedliche Assetklassen 
genutzt werden. Das Verbriefungs-
gesetz, eine effiziente und angesehe-
ne Aufsicht und nicht zuletzt ein gut 
funktionierendes Ökosystem einer 
Vielzahl von Investmentfonds, Ban-
ken, Versicherungen und professio-
nellen Dienstleistern machen 
Luxemburg weiterhin zu einer Top-
adresse in Europa für Verbriefungs-
transaktionen.
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Der Markt für Verbriefungen in 
Luxemburg hat sich positiv entwi-
ckelt. Seit der Einführung des Ver-
briefungsgesetzes im Jahre 2004 
wurden in Luxemburg ca. 2 000 Ver-
briefungsgesellschaften gegründet. 
Da typischerweise am Ende der Ver-
briefungstransaktion die Zweckge-

sellschaft liquidiert wird, gibt es der-
zeit ca. 1 250 aktive Verbriefungsge-
sellschaften im Großherzogtum. Da 
das Verbriefungsgesetz die Grün-
dung von sogenannten Compart-
ments erlaubt, die mit dem deut-
schen Konzept des Sondervermögens 
vergleichbar sind, ist die Zahl der 
getätigten Verbriefungstransaktio-
nen wohl um ein Vielfaches höher.

Klarer, verlässlicher Rahmen

Luxemburg verfügt mit dem Ver-
briefungsgesetz aus dem Jahr 2004 
über einen Rechtsrahmen, der für 
seine Klarheit und Verlässlichkeit 
vom Markt geschätzt wird. Dadurch 
konnte sich Luxemburg als eine der 
ersten Adressen in Europa für Ver-
briefungstransaktionen etablieren.

Bei einer Verbriefung erwirbt eine 
Zweckgesellschaft die Risiken eines 
oder mehrerer Vermögensgegen-
stände und finanziert den Erwerb 
durch die Ausgabe von Wertpapie-
ren, die typischerweise von institu-
tionellen Investoren erworben wer-
den. Die Wertpapiere können dem 
luxemburgischen Recht unterliegen. 
Eine Verbriefungsgesellschaft kann 
allerdings auch Wertpapiere bege-
ben, die einer ausländischen Rechts-
ordnung unterfallen. Der Erwerb der 
Risiken durch die Verbriefungsge-
sellschaft kann entweder über einen 
sogenannten True Sale oder synthe-
tisch erfolgen.

Die meisten Verbriefungsgesell-
schaften werden in der Rechtsform 

einer société à responsabilité limitée 
(Gesellschaft mit beschränkter Haf-
tung), einer société anonyme 
(Aktiengesellschaft) oder einer soci-
été anonyme en commandite par 
actions (Kommanditgesellschaft auf 
Aktien) gegründet. Hier ist insoweit 
zu bemerken, dass es nach der jüngs-
ten Reform des luxemburgischen 

Gesellschaftsrechts nun 
auch erlaubt ist, dass 
eine Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung 
Wertpapiere im Wege 
eines öffentlichen Ange-
bots platzieren darf.

Der überwiegende Teil 
der Verbriefungsgesell-
schaften ist unreguliert 
und wird nicht von der 
luxemburgischen Auf-
sichtsbehörde CSSF über-
wacht. Allerdings gibt es 
auch die Möglichkeit, 
eine Verbriefungsgesell-

schaft von der CSSF lizenzieren zu 
lassen. Diese Gesellschaften müssen 
allerdings in überwiegendem Maße 
die Wertpapiere im Rahmen eines 
öffentlichen Angebots beim Publikum 
platzieren, so dass in der Regel ein 
Wertpapierprospekt durch die CSSF 
genehmigt werden muss, der den Ver-
kauf der Papiere an Kleinanleger 
erlaubt. In jedem Fall sind bei dem 
Vertrieb der von einer luxemburgi-
schen Verbriefungsgesellschaft bege-
benen Schuldverschreibungen die all-
gemeinen Mifid-Regeln (Markets in 
Financial Instruments Directive) zu 
beachten. Ebenso ist bei der Struk­-
turierung einer Verbriefungstransak-
tion zu prüfen, ob eventuell der 
Anwendungs­bereich der PRIIPs-Ver-
ordnung (Packaged Retail and Insu-
rance-Based Investment Products) 
eröffnet ist.

Unter der Voraussetzung, dass die 
Verbriefungsgesellschaft unter ande-
rem ihre Vermögensgegenstände 
nicht aktiv managt und nur Schuld-
verschreibungen beziehungsweise 
Schuldinstrumente und kein Eigen-
kapital begibt, ist eine Verbriefung 
nach luxemburgischem Verständnis 
und auch nach den Auslegungsent-
scheidungen der Europäischen Kom-
mission kein AIF (Alternative Invest-
ment Fund)) und damit auch von den 
Regelungen der AIFM-Richtlinie aus-
genommen.

Dies ist aufsichtsrechtlich insoweit 
gerechtfertigt, da anders wie bei 
einem Investmentfonds die Verbrie-
fung ein passives Vehikel ist, dessen 
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fassung der CSSF um einen Markt, 
dessen Funktionsweise ordnungsge-
mäß und der anerkannt und für das 
Publikum offen ist.

Wie vorstehend bereits erwähnt 
kann eine luxemburgische Verbrie-
fungsgesellschaft auch Wertpapiere 
begeben, die nicht dem luxemburgi-
schen Recht unterliegen, das heißt 
eine Verbriefungsgesellschaft kann 
Genussscheine, commercial paper 
oder unter bestimmten Vorausset-
zungen auch Schuldscheine emittie-
ren. Diese Instrumente werden ins-
besondere im Zusammenhang mit 
der Verbriefung von Handelsforde-
rungen verwendet.

Außerdem ist es für luxemburgi-
sche Verbriefungsgesellschaften 
statthaft, jedwede Art von Commodi-

ties zu erwerben. Verbriefungsgesell-
schaften begeben daher häufig Zerti-
fikate, die auf die Wertentwicklung 
von Gold oder anderen Edelmetallen 
referenzieren. Hier ist bei der Struk-
turierung zu beachten, dass die Ver-
briefungsgesellschaft eine passive 
„Buy and hold“-Strategie verfolgt.

Innovationen im Finanzbereich, 
die allgemein mit dem Begriff Fin-
tech bezeichnet werden, beeinflus-
sen natürlich auch den Verbriefungs-
sektor. Es gibt bereits Verbriefungen 
in Luxemburg, die die Blockchain-

„Luxemburg ist als einer 
der führenden Finanz­-
plätze in Europa hoch­-
spezialisiert und damit 
als Standort für Inves­-
toren und Initiatoren 
von Verbriefungs­tran­s­-
aktionen gleichermaßen 
attraktiv.“

Bei Kreditfonds hat Luxemburg 
die Nase vorne

Investoren finden hier interessante Voraussetzungen 

Infrastrukturprojekten nur eine 
untergeordnete Rolle.

Was macht Kreditfonds aus? Insti-
tutionelle Anleger können über das 
Fondsvehikel entweder mittels „Loan 
Participation“ direkt in ein Kredit-
portfolio investieren oder direkt Dar-
lehen vergeben („Loan Origination“). 
In der Praxis hängt die Wahl der 
Investitionsstruktur von den Anforde-
rungen der spezifischen Loans und 
der Marktstrategie des Assetma­­-
nagers ab. Nach einer Untersuchung 
von KPMG und des luxemburgischen 
Fondsverbandes Alfi investieren die 
in Luxemburg aufgelegten Kredit-
fonds zu rund einem Drittel in Senior 
Loans, gefolgt von der direkten Unter-
nehmensfinanzierung und Hochzins-
anleihen mit Anteilen von 26 % bezie-
hungsweise 18 %. Eine geringere 
Bedeutung haben notleidende Kredi-
te, Mikrofinanzierung, Mezzanine-Fi-
nanzierungen oder Dachfonds.

Oft niedrige Korrelationen

Über das breite Spektrum der ver-
schiedenen Loan-Segmente hinaus 
bieten Kreditfonds günstige Risiko-
Ertrags-Eigenschaften, oftmals 
niedrige Korrelationen zu anderen 
Assetklassen sowie gute Möglichkei-
ten, die Duration zu spielen. Beson-
ders zur Deckung langfristiger Zah-
lungsverpflichtungen sind sie im 
Niedrigzinsumfeld interessant. 
Gerade Versicherer finden hier eine 
Alternative, da die Anlage in Fremd-
kapitalinstrumente – darunter auch 
Kreditfonds – nach Solvency II weni-
ger eigenkapitalintensiv gewertet 
wird als etwa die Direktinvestition 
in Immobilien. Inzwischen nutzen 
auch Banken selbst häufig Kredit-
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Institutionelle Anleger können sich 
mit Kreditfonds oder „Direct Len-
ding“ zusätzliche Diversifizierung 
und attraktive Renditen erschließen. 
Im Euroraum gibt es für die Auflage 
dieser Fonds eine zunehmend ein-
heitliche Regulierung, doch bislang 

werden in Deutschland noch ver-
gleichsweise wenige Kreditfonds auf-
gelegt. Für institutionelle Anleger ist 
vielmehr nach wie vor Luxemburg 
der Standort der Wahl für Loan-In-
vestments. Denn Luxemburg verfügt 
nicht nur über eine deutlich längere 
Erfahrung in diesem Bereich, son-
dern bietet Anlegern auch mehr kon-
zeptionellen Spielraum.

Kreditfonds oder Debt Funds sind 
derzeit eines der wichtigsten Wachs-
tumsthemen an den internationalen 
Kapitalmärkten. Das gilt zum einen 
für die Finanzierung von Unterneh-
men, Immobilien- und Infrastruktur-
projekten. Da der private Banken-
sektor, vor allem in den USA und in 
Europa, das direkte Kreditgeschäft 
aufgrund schärferer Regulierungs-
vorschriften in den letzten Jahren 
deutlich zurückgefahren hat, sind es 

immer häufiger Kreditfonds, die 
Fremdmittel für Investitionen und 
Refinanzierungen bereitstellen. Und 
zum anderen wächst auch das Inte-
resse auf der Investorenseite. In Zei-
ten niedriger Zinsen finden institu-
tionelle Anleger hierin nicht nur 
neue Renditequellen, sondern auch 

zusätzliche Möglichkei-
ten für die Diversifizie-
rung ihrer Portfolien.

Kein Wunder also, 
dass Anzahl und Volu-
men der Kreditfonds seit 
einigen Jahren rasant 
zunehmen. Neben dem 
Vorreiter USA werden 
sie auch immer häufiger 
in europäischen Juris-
diktionen, und dort ins-
besondere in Luxem-
burg, als Alternative zur 
B a n k f i n a n z i e r u n g 
wahrgenommen. Nach 

einer Analyse des Informations-
dienstes Creditreform Rating stößt 
hierzulande vor allem die direkte 
Unternehmensfinanzierung – auch 
bekannt als Direct Lending – auf gro-
ßes Interesse. Der europäische Kre-
ditfondsmarkt überschritt damit 
2016 erstmals die Marke von 100 
Mrd. Euro; bis Ende Juni 2017 stieg 
das Gesamtvolumen weiter auf 
144,4 Mrd. Euro. In den letzten fünf 
Jahren verzeichneten die europäi-
schen Kreditfonds sogar höhere 
Wachstumsraten als der US-Markt, 
der aber nach wie vor deutlich grö-
ßer ist. Allein das Direct-Lending-
Segment erreichte in den USA 2016 
ein kumuliertes Volumen von 105,2 
Mrd. Euro, und auf Immobilienkre-
ditfonds entfielen 227,2 Mrd. Euro. 
Wie in den Vereinigten Staaten spielt 
auch in Europa die Finanzierung von 
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