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Finanzplatz erfindet sich immer wieder neu

Stets offen fiir Entwicklungen und Trends — Der Werbeslogan , Let’s make it happen® ist im Tagesgeschaft regelrecht zu spiiren

Borsen-Zeitung, 8.11.2025
Das Jahr 2025 ist ein besonderes Jahr fiir
Luxemburg. Anfang Oktober fand nach
25 Jahren ein Wechsel an der Spitze des
GroBherzogtums statt: Grofherzog
Henri hat abgedankt und die Geschicke
des deutschen Nachbarlandes in die
Hénde seines Sohnes Guillaume gelegt.
Bei den Feierlichkeiten zu dem Thron-
wechsel war zu spiiren, dass dies einer-
seits ein Wandel und im wahrsten Sinne
des Wortes ein Generationswechsel ist.
Gleichzeitig wurde richtigerweise kom-
mentiert, dass der Gro3herzog in Luxem-
burg als Staatsoberhaupt fiir Kontinuitat,
Einheit und die Werte Luxemburgs im
In- und Ausland steht.

Stetig modernisiertes Angebot

Dieser Wandel, gepaart mit gleichblei-
bender Stabilitat, ist exemplarisch fiir
den Standort insgesamt — hat aber gerade
fiir den Finanzplatz besondere Bedeu-
tung. Wahrend Verlésslichkeit, Sicherheit
und Kontinuitét seit jeher dessen feste
Séulen sind, wurde das Angebot stetig
modernisiert und an aktuelle Anforde-
rungen angepasst.

Dieser notwendigen Entwicklung hat
sich auch die Deutsche Bank gestellt, die
hier seit mehr als fiinf Dekaden mit einer
Tochtergesellschaft, einer Filiale sowie
weiteren Konzerngesellschaften vertre-
ten ist. Die Bank hat die Schwerpunkte
ihrer Tatigkeit in Luxemburg iiber die
Zeit durchaus geédndert und diese den
modernen Anforderungen angepasst.
Wichtiger Faktor dabei waren die sich
stets verbessernden Kompetenzen am
Standort, auf deren Basis die Deutsche
Bank in den vergangenen Jahren Ge-
schiaft aus anderen europdischen Loka-
tionen in das Grof3herzogtum bringen
konnte. Dies erhohte nicht nur die Rele-
vanz der Luxemburger Tochter fiir den

Gesamtkonzern, sondern stiarkte auch
den Finanzstandort.

Einen Gang héher schalten

Genau diese Rolle der Luxemburger
Tochter als Plattform fiir das européische
Geschéft will die Bank weiter starken.
Aber nicht nur das: Die Bank will auch im
ureigenen Geschift im Grofherzogtum
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und mit Luxemburger Kunden einen
Gang hoher schalten, vor allem im
Wealth Management und im Firmenkun-
dengeschift.

Im Firmenkundengeschéft blindelt die
Deutsche Bank Luxembourg S.A. bereits
seit vielen Jahren als Kompetenzzentrum
fiir bilaterale und syndizierte Kredite und
als Kredit- und Sicherheiten-Agent fiir
internationale Konsortien in der Kredit-
finanzierung Tatigkeiten fiir internatio-
nale Kunden. Sie greift dabei auf die
langjahrige Expertise ihrer Mitarbeiter
und die - fiir Luxemburg nicht untypi-
sche — Internationalitat der Belegschaft
zuriick.

Die Mitarbeitenden kommen aus 40
Landern und sprechen iiber 30 Sprachen.
Dies passt hervorragend zum internatio-
nal ausgerichteten Geschaftsmodell der

Bank und zu unserem Anspruch, ver-
mehrt Geschéft mit Kunden vor Ort zu
generieren. Details dazu wird die Bank
in den kommenden Monaten bekanntge-
ben.

Ahnlich ist es im Wealth Management.
Hier fungiert die DB Luxemburg als zen-
trale Plattform fiir Finanzierungen in
Europa. Gleichzeitig bietet sie das volle
Produkt- und Beratungsspektrum fiir die
Betreuung internationaler privater Ver-
mogen an und bedient aus Luxemburg
mehr als 15 Mairkte vor allem in der
EMEA-Region (Europa, Naher Osten und
Afrika). Auch hier sind die langjéhrige
Kompetenz und die Internationalitét der
Belegschaft eine Stédrke. Das wollen wir
nun auch vermehrt der Kundschaft im
GrolSherzogtum selbst zur Verfiigung
stellen. So gibt es nun ein hochrangiges
Team, das fiir wohlhabende Kunden in
Luxemburg und Frankreich zusténdig ist.

Einstellungen geplant

Dabei wird der Ausbau des Geschifts
nicht nur durch Investitionen in die IT-In-
frastruktur und die Ausweitung des Pro-
duktangebots vorangetrieben. Die Bank
wird ihren Standort auch durch die Ein-
stellung von weiteren Mitarbeitern star-
ken. Im Ubrigen wird der neue Standort
der Bank im Skypark Business Center, in
das sie Ende 2026 ziehen wird, daftiir Puf-
fer bieten.

Die geplanten Einstellungen stellen
nicht nur die Deutsche Bank vor Heraus-
forderungen, da der Standort im Wett-
bewerb mit anderen fiihrenden Finanz-
zentren steht. Luxemburg ist allerdings
mit seinem wachsenden Finanzsektor fiir
Talente aus aller Welt ein attraktiver Fi-
nanzplatz im Herzen Europas. Dabei hilft
die Vielsprachigkeit und Internationalitét
des Standorts, an dem Englisch die ver-
breitete Geschiftssprache ist.

Doch es gibt auch Faktoren, die ein
Hemmnis sein kdnnen. Beispielsweise ist
wie in anderen Finanzzentren auch der
Wohnungsmarkt aufgrund der hohen
Preise ein limitierender Faktor fiir Inter-
essenten in der ersten Phase des Berufs-

Den Wohnkosten stehen
ein attraktives Pensi-
ons- und Sozialversi-
cherungssystem sowie
eine hohe Lebensquali-
tit und Sicherheit
entgegen. Hinzu kom-
men die Internationali-
tit und Innovationsfi-
higkeit und nicht zuletzt
die Tatsache, dass
Luxemburg mit seinen
115 Banken aus 25
Lindern weitreichende
Entwicklungs- und
Karrierechancen bietet.

lebens. Diese und andere Hiirden wurden
aber bereits erkannt und in gewohnter
Luxemburger Manier schnell angegan-
gen.

Als Wohnort attraktiv machen

Regierung, Bankenverband, die Initia-
tive ,,Luxembourg for Finance* und die
Banken selbst arbeiten daran, die Attrak-
tivitdt des Groflherzogtums nicht nur als
Finanzzentrum, sondern auch als Wohn-

ort zum Beispiel an Universitdten oder
auf Messen herauszustellen. Auch ,,Affor-
dable Housing“-Projekte werden bereits
diskutiert oder stehen vor der Umsetzung.
Im Luxemburger Bankenverband gibt es
Uberlegungen, wie die Finanzbranche
hier einen Beitrag leisten kann.

Einige Asse im Armel

Am Ende ist es aber immer eine Ge-
samtschau, die Bewerberinnen und Be-
werber fiir einen Standort begeistert.
Und hier hat Luxemburg einige Asse im
Armel: Den Wohnkosten stehen ein at-
traktives Pensions- und Sozialversiche-
rungssystem sowie eine hohe Lebens-
qualitédt und Sicherheit entgegen. Hinzu
kommen die Internationalitit und Inno-
vationsfahigkeit und nicht zuletzt die
Tatsache, dass Luxemburg mit seinen
115 Banken aus 25 Léndern weitrei-
chende Entwicklungs- und Karriere-
chancen bietet.

Und es gibt weitere Pluspunkte, die
sich zwar nicht direkt auf die Talentge-
winnung auswirken, aber nicht ver-
schwiegen werden diirfen. So agiert die
Aufsichtsbehorde CSSF (Commission de
Surveillance du Secteur Financier)
schnell und mit hohem Sachverstand.
Zudem sind die Wege, sei es zu Behérden
oder in die Politik Luxemburgs, kurz und
die Tiiren stehen fiir die Marktteilnehmer
offen. Gepaart mit den Wachstumsplédnen
der internationalen Finanzinstitute und
einer ausgepragten Zusammenarbeit der
Institute im Bankenverband fiihrt dies
dazu, dass man den Werbeslogan Luxem-
burgs ,Let’s make it happen“ im Tages-
geschift regelrecht spiiren kann. Auch
hier beobachtet man Wandel und Stabili-
tat zur gleichen Zeit: Luxemburg und der
Finanzplatz erfinden sich immer wieder
neu, um auf Entwicklungen oder Trends
reagieren zu kénnen.

VSOP in Luxemburg - Weniger Fesseln, klare Regeln

Finanzzentrum platziert sich mit steuerlich attraktivem, arbeitsrechtlich flexiblem Umfeld als Standort fiir virtuelle und aktienbasierte Mitarbeiterbeteiligungen

Borsen-Zeitung, 8.11.2025
Virtuelle Beteiligungsprogramme (Vir-
tual Stock Option Plans kurz — VSOP)
sind in der Start-up-Szene wie im luxem-
burgischen Finanzsektor ein etabliertes
Instrument, um Fiithrungskréfte zu in-
centivieren und zu binden. Anders als
echte Aktienoptionen vermitteln VSOP
keinen Anspruch auf die Ausgabe von
Aktien, sondern eine wirtschaftliche
Teilhabe am Unternehmenswert, regel-
méafig verknilipft mit Vesting-Bedingun-

Die Diskussion iiber
steuerlich begiinstigte
Mitarbeiterbeteiligun-
gen hat in Luxemburg
Mitte 2025 zusdtzliche
Dynamik erhalten. Der
Finanzminister hat am
18. Juni 2025 die
(Wieder)Einfiihrung
eines spezifischen
Aktienoptionsregimes
fiir Mitarbeitende
angekiindigt, die sich
friihzeitig bei Start-ups
engagieren und teilwei-
se durch Anteile vergii-
tet werden.

gen und Exit Events. Der Beitrag skiz-
ziert die einkommensteuerliche Behand-
lung und arbeitsrechtliche Durchsetz-
barkeit im Grofherzogtum und ordnet
diese im Vergleich — insbesondere zu
Deutschland - ein.

Einkommensteuerliche Einordnung

Aktienbezogene Vergiitung ist steuer-
lich in zwei Phasen relevant: bei Gewah-
rung und Ausiibung (beziehungsweise
Auszahlung) sowie bei einer spéteren
Verauflerung und der Realisierung von
Kursgewinnen.

Bei frei ibertragbaren (und nicht we-
sentlich eingeschriankten) Aktienoptio-
nen gilt der geldwerte Vorteil grundsatz-
lich mit der Gewahrung als zugeflossen
und ist einkommensteuerpflichtig. Die
Bemessungsgrundlage entspricht der
Differenz zwischen dem Borsen- bezie-
hungsweise dem Marktwert der Option
zum Gewahrungszeitpunkt und einem
etwaig gezahlten Preis.

Fiir nicht gelistete Aktien beziehungs-
weise Optionen kann der Marktwert an-
hand anerkannter Methoden (zum Bei-
spiel Black Scholes) ermittelt werden.
Soll die Option zum Marktwert gezeich-
net werden, um einen steuerpflichtigen
Vorteil zu vermeiden, ist es nicht uniib-
lich, dem Arbeitnehmer ein Darlehen zu
gewadhren. Zur Vermeidung eines geld-
werten Vorteils wéire beim Arbeitgeber-
darlehen mindestens der maRgebliche
Referenzzinssatz anzusetzen (1,5 %).

Virtuelle Optionen haben demgegen-
iiber bei Gewédhrung keinen eigensténdig
zurechenbaren Wert. Steuerlich handelt
es sich um eine schuldrechtliche Chance
auf kiinftige Gewinne. Ein geldwerter
Vorteil entsteht deshalb regelma3ig erst
mit Ausiibung beziehungsweise mit Ein-
tritt der Auszahlungsvoraussetzungen,
also dann, wenn die wirtschaftliche Vor-
teilsrealisierung konkret wird. Die ent-
sprechende Auszahlung ist grundsatzlich
als Arbeitslohn zu erfassen.

Giinstige Rahmenbedingungen

Fiir in Luxemburg anséssige Arbeit-
nehmer werden attraktive Rahmenbe-
dingungen bei der Besteuerung spéterer
Wertzuwéchse erdffnet: Gewinne aus der
Verauflerung von im Rahmen eines Op-
tionsplans erworbenen Wertpapieren
sind fiir Privatpersonen grundsitzlich
steuerfrei, sofern die Haltedauer mehr
als sechs Monate betrdgt und der Betei-
ligungsumfang 10 % oder weniger aus-
macht (bei wesentlichen Beteiligungen
von mehr als 10% ist die VerdufBerung
grundsatzlich steuerpflichtig; die Frei-
stellungsregelung greift hier nicht).

Kurssteigerungen nach Ausiibung
kommen damit — nach Ablauf der Sechs-
monatsfrist — in der Regel netto dem
Arbeitnehmer zugute. Grenzgéanger soll-
ten ergdnzend die Rechtslage im Ansés-
sigkeitsstaat priifen; Doppelbesteue-
rungsabkommen kénnen den Besteue-

rungszugriff weiter begrenzen oder ver-
lagern.

Fiir Arbeitgeber bieten vestende Pro-
gramme einen doppelten Vorteil: Sie
sind liquiditatsschonend bis zur Auszah-
lung und férdern die langfristige Bin-
dung von Schliisselkréften. Zudem er-
lauben die luxemburgischen Steuerre-
geln fiir Arbeitnehmer eine planbare
Abgrenzung zwischen lohnsteuerpflich-

tionen werden damit nicht als Entgelt-
bestandteil im engeren Sinn qualifiziert.
Arbeitgeber konnen folglich VSOP-Klau-
seln vorsehen, die den Auszahlungsan-
spruch an ein fortbestehendes Arbeits-
verhéltnis zum Auszahlungszeitpunkt
binden.

Dies umfasst — im Gegensatz zur
jiingsten deutschen Linie — auch Klau-
seln, die den sofortigen oder beschleu-
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tigen Zufliissen und potenziell steuer-
freien Verdullerungsgewinnen in der
Privatvermogenssphére. Steuerliche Be-
giinstigungen entfalten ihren Nutzen
nur bei tragfihiger arbeitsrechtlicher
Struktur. Entscheidend sind klare Ves-
ting-Regeln, transparente Performance
und Verbleibskriterien sowie die Be-
handlung im Austrittsfall. Hier weichen
die Rechtsordnungen deutlich voneinan-
der ab.

In Deutschland hat das Bundesarbeits-
gericht mit Urteil vom 19. Mérz 2025 (Az.
10 AZR 67/24) zwei gdngige VSOP-Klau-
seln fiir unwirksam erklart, die vorsahen,
dass bereits gevestete, jedoch noch nicht
ausgezahlte virtuelle Optionen beim
Ausscheiden entweder sofort vollstdndig
oder beschleunigt verfallen. Begriin-
dung: Gevestete, aber noch nicht ausge-
zahlte virtuelle Optionen sind Entgelt-
bestandteile und diirfen im Austrittsfall
nicht verfallen.

Abweichender Ansatz

Luxemburg verfolgt einen anderen An-
satz. Die dortige Rechtsprechung er-
kennt sogenannte Retention-Bonus-Pro-
gramme, die die Zahlung an die Anwe-
senheit zum Auszahlungszeitpunkt
kniipfen, als wirksam an. Virtuelle Op-

nigten Verfall gevesteter Optionen bei
Beendigung des Arbeitsverhiltnisses
anordnen. Diese Grundsétze gelten iiber
VSOP hinaus etwa auch fiir zeitverzogert
fallig werdende Provisionen. Hinter-
grund ist die in Luxemburg ausgeprégte

Fiir Arbeitgeber bieten
vestende Programme
einen doppelten
Vorteil: Sie sind
liquiditdtsschonend
bis zur Auszahlung
und fordern die
langfristige Bindung
von Schliisselkrdften.

Vertragsfreiheit, die — oberhalb der Min-
destlohngrenze — weitreichende Spiel-
radume bei der Strukturierung variabler
Vergiitung eréffnet. Voraussetzung fiir
die Durchsetzbarkeit bleiben Transpa-
renz, Bestimmtheit und Verhéaltnisma-
Rigkeit sowie die Beachtung zwingender

Schutzbestimmungen. Fiir die Praxis
bedeutet dies: Wahrend in Deutschland
strenge Wirksamkeitskontrollen zu einer
deutlichen Beschrankung von Forfeiture-
Klauseln fiihren, erlaubt Luxemburg
eine gezielte, arbeitgeberfreundlichere
Ausgestaltung — insbesondere die Bin-
dung der Auszahlung an das Weiterbe-
stehen des Arbeitsverhéltnisses —, sofern
die vertraglichen Regelungen klar ge-
fasst und rechtlich eingebettet sind.

Wettbewerbsfahiger Rahmen

Die Diskussion iiber steuerlich begiins-
tigte Mitarbeiterbeteiligungen hat in
Luxemburg Mitte 2025 zusétzliche Dy-
namik erhalten. Der Finanzminister hat
am 18. Juni 2025 die (Wieder)Einfiih-
rung eines spezifischen Aktienoptions-
regimes fiir Mitarbeitende angekiindigt,
die sich frithzeitig bei Start-ups engagie-
ren und teilweise durch Anteile vergiitet
werden. Zusammen mit den bestehen-
den Erleichterungen bei VerduBerungs-
gewinnen entsteht ein wettbewerbsfahi-
ger Rahmen fiir moderne Vergiitungs-
pakete, der in einem angespannten Ar-
beitsmarkt gezielte Anreize fiir Schliis-
selkréfte setzt. Fiir Arbeitgeber erweitert
sich damit die Toolbox, um Talente zu
gewinnen, zu binden und rechtssichere,
betriebswirtschaftlich stimmige Beteili-
gungsmodelle umzusetzen.

Fazit — Luxemburg positioniert sich
mit einem steuerlich attraktiven und
arbeitsrechtlich flexiblen Umfeld als
Standort fiir virtuelle und aktienbasierte
Mitarbeiterbeteiligungen. Wé&hrend
Deutschland gevestete VSOP-Anspriiche
im Austrittsfall starker schiitzt und weit-
reichende Verfallklauseln verwirft, er-
laubt das luxemburgische Recht die Bin-
dung der Auszahlung an ein fortbeste-
hendes Arbeitsverhéltnis.

Zusammen mit der Steuerfreiheit von
Verdullerungsgewinnen nach sechs Mo-
naten Haltefrist bei Beteiligungen bis
10% entsteht ein kohdrentes System, das
sowohl steuerliche Effizienz als auch
arbeitsrechtliche Planungssicherheit bie-
tet. Unternehmen mit internationalem
Footprint sollten ihre Programme sorg-
faltig strukturieren, um Vorteile optimal
zu nutzen und divergierende Rechtspre-
chung — namentlich im deutsch-luxem-
burgischen Vergleich — rechtssicher zu
beriicksichtigen.



