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Länderreport Luxemburg: Aktuelle 
 Compliance-relevante Entwicklungen  
im Luxemburger Aufsichtsrecht
Seit der letzten Ausgabe dieses Länderberichts (Aldinger/Beissel, Compliance-Berater 2016, 397) hat sich v. a. 
im gewohnt sehr dynamischen Bereich des Aufsichtsrechts einiges getan. Vor allem die aufsichtsrechtliche 
Verwaltungspraxis der Luxemburger Aufsichtsbehörde, der Commission de Surveillance du Secteur Financier 
oder kurz CSSF, und hier insbesondere das kürzlich veröfentlichte CSSF-Rundschreiben 18/698 bezüglich 
der Zulassung und Organisation von Investmentfondsmanagern werden das Geschehen am bedeutendsten 
„Fondsstandort“ Europas in den nächsten Monaten prägen. Im nachfolgenden Beitrag sollen einige der wich-
tigsten Entwicklungen in den Bereichen Verwaltung und Gesetzgebung rund um das Thema Compliance im 
Luxemburger Aufsichtsrecht und deren Auswirkungen auf die Praxis zusammengefasst werden. 

I. Aufsichtsrechtliche Entwicklungen

Auch nach mehr als fünf Jahren nach der Umsetzung der AIFM-RL1 in 
nationales Recht stellt deren Konkretisierung eine der gegenwärtigen 
Hauptaufgaben der luxemburgischen Aufsichtsbehörde dar.

1. CSSF Rundschreiben 18/698
Am 23.8.2018 hat die CSSF das Rundschreiben 18/6982 veröfent-
licht, das mit sofortiger Wirkung in Kraft getreten ist und das CSSF-
Rundschreiben 12/546 vom 24.10.2012 ersetzt. Gegenüber dem 
Vorgängerrundschreiben wurde v. a. der Adressatenkreis erweitert, 
so dass neben den diversen Verwaltungsgesellschaften (wie z. B. die 
sog. „Kapitel 15“- und „Kapital 16“-Verwaltungsgesellschaften), die 
dem Gesetz vom 17.12.2010 über Organismen für gemeinsame An-
lagen („OGAW-Gesetz“) unterliegen, fallen nunmehr auch zugelasse-
ne (intern und extern verwaltete) Kapitalverwaltungsgesellschaften 
(„KVG“) gemäß dem Gesetz vom 12.7.2013 über die Verwalter alter-
nativer Investmentfonds („AIFM-Gesetz“) in den Anwendungsbereich 
des Rundschreibens. Sogenannte „kleine“, also lediglich registrierte, 
KVGs3 i. S. v. Artikel 3 Abs. 2 des AIFM-Gesetzes sind hingegen nicht 
betrofen. Die Adressaten werden im nachfolgenden Beitrag kollektiv 
als „Fondsverwaltungsgesellschaften“ bezeichnet. 
Ziel der CSSF bei der Ausarbeitung des neuen Rundschreibens 
war es, alle substanzbezogenen Aspekte, die sowohl die OGAW-
Verwaltungsgesellschaften als auch KVGs betrefen, in einem einzi-
gen Rundschreiben zusammenzufassen. Die zunehmende Zahl der 
luxemburgischen Fondsverwaltungsgesellschaften hat zusammen 
mit den Bemühungen um eine regulatorische Konvergenz im Zusam-
menhang mit dem unmittelbar bevorstehenden Brexit zur Schafung 
eines neuen Rundschreibens geführt, das für alle luxemburgischen 
Fondsverwaltungsgesellschaften gilt. Die Bestimmungen des neuen 

Rundschreibens spiegeln größtenteils die von der CSSF in der jüngs-
ten Vergangenheit entwickelte und seit fast einem Jahr angewandte 
Verwaltungspraxis dar, beinhalten aber auch einige neue Anforderun-
gen, welche die Compliance-Abteilungen der betrofenen Fondsver-
waltungsgesellschaften in den nächsten Monaten näher beschäfti-
gen werden und nachfolgend kurz dargestellt werden sollen. Zentrale 
Themen sind dabei Organisation (sowohl auf Gesellschafterebene 
als auch auf Ebene der Führungs- und Kontrollgremien), personelle 
Anforderungen, Eigenkapitalausstattung, Anforderungen bei ausgela-
gerten Verwaltungstätigkeiten, Compliance mit Geldwäschebekämp-
fungsverplichtungen und Berichterstattung gegenüber der Aufsichts-
behörde. 
Im Zusammenhang mit der Zulassung einer Fondsverwaltungsgesell-
schaft stellt die CSSF im Rundschreiben klar, dass die Gründung ei-
ner solchen Fondsverwaltungsgesellschaft grundsätzlich mit eigenen 
Mitteln und auf eigene Rechnung der Gesellschafter erfolgen muss 

1 Richtlinie 2001/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
8. Juni 2011 über die Verwalter alternativer Investmentfonds („AIFM-RL“).

2 CSSF Rundschreiben 18/698 vom 23.8.2018 über (i) das Genehmigungsver-
fahren und die Organisation von luxemburgischen Investmentfondsmanagern 
und (ii) die speziischen Anforderungen an Investmentfondsmanagern und 
Transferstellen im Bereich der Bekämpfung der Geldwäsche und der Terro-
rismusinanzierung elektronisch abrufbar unter: http://www.cssf.lu/ilead-
min/files/Lois_reglements/Circulaires/Hors_blanchiment_terrorisme/
cssf18_698.pdf (Stand: 5.10.2018).

3 Damit sind KVGs in Luxemburg gemeint, die entweder direkt oder indirekt 
über eine Gesellschaft Portfolios von AIF verwalten, deren verwaltete Vermö-
genswerte (i) insgesamt nicht über einen Schwellenwert von 500.000.000 
EUR hinausgehen, oder (ii) insgesamt nicht über einen Schwellenwert von 
100.000.000 EUR hinausgehen (einschließlich durch Einsatz von Hebelinan-
zierungen).
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und dass die Anteile an der Fondsverwaltungsgesellschaft grundsätz-
lich nicht verpfändet oder anderweitig besichert werden dürfen. Das 
Rundschreiben enthält darüber hinaus Ausführungen hinsichtlich der 
neben dem Mindesteigenkapital erforderlichen Eigenmittel und deren 
Berechnung.4 Grundsätzlich hat eine Fondsverwaltungsgesellschaft 
das größere von 0,02 % des verwalteten Vermögens über 250 Mio. 
EUR (maximal 10 Mio. EUR) oder 25 % der ixen Gemeinkosten des 
Vorjahres als Eigenmittel vorzuhalten. KVGs müssen darüber hinaus 
zur Abdeckung von Berufshaftplichtrisiken entweder eine Berufs-
haftplichtversicherung abschließen oder zusätzliche Eigenmittel 
i. H. v. 0,01 % des verwalteten Vermögens vorhalten. In der Praxis 
entscheiden sich die meisten Fondsverwaltungsgesellschaften für 
die letztere Variante. Der gesamte Betrag der so berechneten Eigen-
mittel kann ausschließlich in liquide Mittel bzw. kurzfristig liquidier-
bare Vermögenswerte und nicht in spekulative Positionen investiert  
werden.
Ein wichtiger Teil des Rundschreibens beschäftigt sich mit den Sub-
stanzanforderungen auf Ebene der Leitungsorgane und des oberen 
Managements der Fondsverwaltungsgesellschaft. Grundsätzlich 
muss die Fondsverwaltungsgesellschaft mindestens drei Vollzeit- 
bzw. vollzeitäquivalente Kräfte (sog. FTE) beschäftigen. Zusätzlich 
ist die Fondsverwaltungsgesellschaft verplichtet, abhängig von der 
Höhe des verwalteten Vermögens, weitere FTEs zu beschäftigen. Da-
bei bleibt zu beachten, dass nach Ansicht der CSSF ein jedes Ver-
waltungsratsmitglied einer Fondsverwaltungsgesellschaft maximal 
20 Mandate für andere Gesellschaften innehaben darf und insgesamt 
nicht mehr als 1920 Stunden pro Jahr für solche Tätigkeiten aufwen-
den darf.5 Organisatorisch ist zu beachten, dass das Leitungsorgan 
der Fondsverwaltungsgesellschaft überwiegend nicht personeniden-
tisch mit dem Leitungsorgan der zu verwaltenden Investmentvehikel 
sein darf, was in der Praxis zu erhöhtem Strukturierungs- bzw. Per-
sonalaufwand führt. 
Auf der Ebene des Leitungsorgans der Fondsverwaltungsgesellschaft 
sind aus den zu beschäftigenden FTEs mindestens zwei Conducting 
Oicer für die Kerntätigkeiten zu ernennen; also einer für das Portfo-
liomanagement und einer für das Risikomanagement, die entweder 
permanent in Luxemburg ansässig sein müssen oder täglich nach 
Luxemburg pendeln können.6 Die beiden Conducting Oicer müssen 
ihr Amt grundsätzlich in Vollzeit wahrnehmen und dürfen keine weite-
ren Mandate als Conducting Oicer innehaben. Diese Vollzeitplicht 
bzw. dieses Exklusivitätsverhältnis gilt auch dann, wenn die Portfolio-
verwaltung vollständig ausgelagert wird und der für die Portfoliover-
waltung zuständige leitende Angestellte nur Kontrollfunktionen aus-
übt. Neben diesen beiden verplichtend zu ernennenden Conducting 
 Oicern können noch weitere Conducting Oicer ernannt werden, 
die weder in Luxemburg ansässig sein noch diese Tätigkeit in Vollzeit 
ausüben müssen.7 
Im Rundschreiben werden des Weiteren Anforderungen an die inter-
ne Kontrolle (Risikomanagement, Compliance, interne Revision) der 
Fondsverwaltungsgesellschaft gestellt, insbesondere an die notwen-
dige Dokumentation und die Auslagerungsmöglichkeiten der jewei-
ligen Funktionen. Dabei verfolgt die CSSF das sog. Modell der drei 
Verteidigungslinien. Bezüglich der internen Revision führt das Rund-
schreiben aus, dass diese grundsätzlich unabhängig von den anderen 
internen Kontrollfunktionen sein muss, die es überwacht. Die Rolle 
des für die Funktion der internen Revision verantwortlichen Mitar-
beiters darf nicht direkt von einem Mitglied des Leitungsorgans der 
Fondsverwaltungsgesellschaften ausgeübt werden, es sei denn, er 
ist Teil des oberen Managements und als Conducting Oicer ernannt 

worden, wobei weder die Risikomanagement- noch die Compliance-
Funktion von dem für die interne Revision verantwortlichen Conduc-
ting Oicer ausgeübt werden darf. 
Kapitel  6 des Rundschreibens enthält Konkretisierungen zu Arti-
kel 110 des OGAW-Gesetzes und zu Artikel 18 des AIFM-Gesetzes 
bezüglich der Auslagerung bzw. Delegation von Verwaltungsaufga-
ben an Dritte und die in diesem Zusammenhang einzuhaltenden 
Bestimmungen und speziischen organisatorischen Vorkehrungen. 
Dabei werden neben den grundsätzlich „delegierbaren“ Aufgaben 
auch solche aufgezählt, die von der CSSF als nicht auslagerungs-
fähig angesehen werden. Dazu gehören u. a. die Festlegung des 
Risikoproils für das jeweilige Investmentvermögen, die Umset-
zung und Überwachung der Grundsätze des Interessenkonlikt-
managements und die Überwachung und Kontrolle der von der 
Fondsverwaltungsgesellschaft delegierten Funktionen, wobei die 
Überwachung auch gruppenintern von einer anderen Einheit mit 
den entsprechenden Kompetenzen ausgeübt werden kann. Des 
Weiteren konkretisiert die CSSF im Rundschreiben das Konzept 
der „Letter-Box-Entity“, also Briefkastengesellschaft, wonach die 
Fondsverwaltungsgesellschaft aufgrund der extensiven Auslage-
rung von Aufgaben nicht mehr als Fondsverwaltungsgesellschaft 
i. S. d. OGAW-Gesetzes oder AIFM-Gesetzes angesehen werden 
kann. Dabei soll das Konzept der „Letter-Box-Entity“ insbesondere 
nach der Größe des Managementteams bewertet werden, das für 
die Ausübung der Schlüsselfunktionen zuständig ist. Zudem hat 
die CSSF im Rundschreiben festgelegt, dass eine schriftliche Aus-
lagerungsprozedur implementiert werden muss. Zum einen muss 
eine initiale Due Diligence mit den im Rundschreiben festgelegten 
Parametern durchgeführt werden, zum anderen eine fortlaufen-
de Überwachung stattinden bei der u. a. die initiale Due Diligence 
vierteljährlich wiederholt, die Leistungskennzahlen (KPIs) festge-
legt, die anzufordernden Berichte des Delegierten überprüft und 
ein grundsätzliches Kontrollmanagement implementiert werden  
müssen.
Das Rundscheiben bringt auch neue Reporting-Anforderungen. Die 
CSSF fordert nun ein jährliches Reporting8 in Bezug auf: (i) Aktivi-
täten von Zweigniederlassungen, Organisation und inanzielle Si-
tuation, (ii) die berulichen Tätigkeiten und aktualisierten Mandate 
leitender Angestellter, (iii) Aulistung aller Delegierten für die kol-
lektive Portfolioverwaltung (inkl. Bewertung) und (iv) Geldwäsche 
(AML/CFT)9. Darüber hinaus verlangt die CSSF nun halbjährlich10 

4 Mit Bezugnahmen auf die Deinition der Kategorien von Vermögenswerten, 
die als Eigenmittel anrechenbar sind (Kategorien aus der CRR-Verordnung 
(EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 
2013 über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierirmen 
und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012).

5 Ausnahmeregelungen nach Ermessen der CSSF bei entsprechender Begrün-
dung sind möglich.

6 Bei verwaltetem Vermögen unter 1,5 Mrd. EUR und nach Ermessen der CSSF 
bei entsprechender Begründung, muss nur einer der Conducting Oicer per-
manent in Luxemburg ansässig sein oder täglich nach Luxemburg pendeln 
können.

7 Nach Ermessensentscheidung der CSSF bei entsprechender Begründung.
8 Dieses muss innerhalb der ersten 5 Monate nach dem Ende des Finanzjahres 

bei der CSSF eingereicht werden.
9 S. dazu bitte auch nachfolgend Teil III des Beitrags.

10 Dieses muss innerhalb der ersten 2 Monate nach dem Ende eines jeden 
Quartals bei der CSSF eingereicht werden.
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einen konsolidierten Jahresabschluss der Fondsverwaltungsgesell-
schaft, ihrer Tochtergesellschaften und ihrer qualiizierten Beteiligun-
gen. 

2. Aufsichtsrechtliche Entwicklungen im Hinblick auf 
 Verwahrstellen 

Am 23.8.2018 hat die CSSF des Weiteren das Rundschreiben 
18/69711 („Verwahrstellen-Rundschreiben“) veröfentlicht, das an 
luxemburgische Kreditinstitute, Wertpapierirmen und bestimmte 
Gewerbetreibende des Finanzsektors gerichtet ist, die als Verwahr-
stellen für Nicht-OGAWs tätig sind. Die Mehrheit der im neuen Ver-
wahrstellen-Rundschreiben festgelegten Regeln ergänzen das luxem-
burgische AIFM-Gesetz und die EU-Verordnung 231/2013 in Bezug 
auf Verwahrstellen.
Das luxemburgische Parlament hat am 6.2.2018 beschlossen, den 
Anwendungsbereich des AIFMD-Verwahrstellenrechts (wie im AIFM-
Gesetz umgesetzt) von dem des OGAW-Verwahrstellenrechts gem. 
der OGAW-V-Richtlinie klarstellend abzugrenzen. Mit Umsetzung 
der OGAW-V-Richtlinie in nationales Recht war es zu Unsicherhei-
ten bezüglich des auf sog. „Teil-II-Fonds“ gem. dem OGAW-Gesetz 
anwendbaren Rechts gekommen. Mit der Gesetzesänderung hat 
der luxemburgische Gesetzgeber nun klargestellt, dass Teil-II-Fonds 
grundsätzlich dem Anwendungsbereich des strengeren OGAW-V-Ver-
wahrstellenrechts unterliegen, wenn diese an Kleinanleger in Luxem-
burg vertrieben werden. Demnach muss die Fonddokumentation der 
Teil-II-Fonds, um in den Genuss des AIFMD-Verwahrstellenrechts zu 
kommen, einen Passus enthalten, der den Vertrieb und den Verkauf 
an Kleinanleger ausschließt. 

II. Rundschreiben 2018/241 der luxemburgischen 
Zentralbank

Am 18.5.2018 hat die luxemburgische Zentralbank das Rundschrei-
ben 2018/241 veröfentlicht, das gewisse Berichterstattungsplich-
ten für nichtregulierte alternative Investmentfonds einführt. Die 
Berichterstattung dient statistischen Zwecken im Einklang mit den 
Vorgaben der EZB-Verordnungen 2013/38 und 2014/15. Es be-
trift sämtliche luxemburgische Investmentfonds, die nicht einer 
Produktregulierung unterliegen, also auch solche, die von zugelas-
senen Kapitalverwaltungsgesellschaften verwaltet werden. Dies gilt 
unabhängig vom Sitz der Verwaltungsgesellschaft, so dass das Rund-
schreiben auch auf luxemburgische Investmentfonds Anwendung 
indet, die von ausländischen Verwaltungsgesellschaften verwaltet 
werden. Das Rundschreiben sieht neben der ursprünglichen Regist-
rierung ein wiederkehrendes Reporting auf Monats- bzw. Quartalsba-
sis vor. Allerdings sieht es auch einen Ausnahmetatbestand für klei-
nere Fonds vor. Somit sind Fonds, die ein Vermögen verwalten, das 
die Schwelle von 500 Mio. EUR nicht überschreitet, von dem monatli-
chen und vierteljährlichen Reporting befreit. Bei Umbrella-Strukturen 
ist das Vermögen der einzelnen Teilfonds zusammenzurechnen, um 
zu ermitteln, ob der einschlägige Schwellenwert überschritten wird. 
Im Gegenzug müssen solche kleineren Fonds ihre Jahresabschlüsse 
innerhalb von 15 Tagen nach Fertigstellung an die luxemburgische 
Zentralbank übermitteln. Die Informationen sind elektronisch an 
die einschlägige E-Mail-Adresse zu übermitteln. Das Rundschreiben 
ist bereits in Kraft getreten und die Fristen für das erste Monats- 
bzw. Quartals-Reporting laufen am 26.10.2018 bzw. 29.11.2018  
ab.

III. Gesetzgebung zur Geldwäsche- und Terrorismus-
bekämpfung in Luxemburg

Die nationalen Entwicklungen im Bereich der Geldwäsche- und Terro-
rismusbekämpfung beruhen wie so oft auf europäischen Vorgaben. 
So gilt es derzeit die Bestimmungen der vierten EU-Geldwäschericht-
linie12 in luxemburgisches Recht umzusetzen. 
Die vierte EU-Geldwäscherichtlinie wurde bislang teilweise durch 
die folgenden Gesetze in nationales Recht umgesetzt: das Gesetz 
vom 23.12.201613, das Gesetz vom 13.2.201814 und die Gesetze vom 
10.8.201815, die jeweils das Gesetz vom 12.11.200416 abändern (letz-
teres nachfolgend bezeichnet als „Geldwäschegesetz“). Ein letzter 
Teil bedarf noch der Umsetzung und wird durch den noch nicht verab-
schiedeten Gesetzesentwurf Nr. 7217 bezüglich eines Registers der 
wirtschaftlich Begünstigten17 (nachfolgend „Transparenzregister“) 
geregelt werden.
Durch das bereits verabschiedete Gesetzespaket wurde v. a. der aus 
der Richtlinie bekannte risikobasierte Ansatz umgesetzt. So gelten 
nun je nach den konkreten Gegebenheiten verstärkte bzw. verein-
fachte Sorgfaltsplichten. Es gelten keine stets gültigen Ausnahmetat-
bestände mehr. Annex III des Geldwäschegesetzes enthält nun (nicht 
zwingende) Faktoren, die Anhaltspunkte für eine vereinfachte Prü-
fung bieten können. Gleichermaßen enthält Annex IV nun Kriterien, 
die die Durchführung einer verstärkten Risikoprüfung nahelegen. 
Auch die Legaldeinition des wirtschaftlichen Endbegünstigten wur-
de aktualisiert. Dabei gilt bei Gesellschaften eine natürliche Person 
u. a. als wirtschaftlicher Endbegünstigter, wenn sie mittel- oder un-
mittelbar mehr als 25 % der Gesellschaftsanteile hält oder sonstige, 
vergleichbare Kontrollrechte über eine juristische Person ausüben 
kann. Falls, trotz bester Bemühungen und bei Abwesenheit sons-
tiger Verdachtsmomente, kein Endbegünstigter im vorgenannten 

11 CSSF, Rundschreiben 18/697 vom 23.8.2018 elektronsich abrufbar unter 
http://www.cssf.lu/ileadmin/iles/Lois_reglements/Circulaires/Hors_
blanchiment_terrorisme/cssf18_697.pdf (Stand: 5.10.2018).

12 (EU) 2015/849 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 
2015 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der 
Geldwäsche und der Terrorismusinanzierung, zur Änderung der Verordnung 
(EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates und zur Auf-
hebung der Richtlinie 2005/60/EG des Europäischen Parlaments und des 
Rates und der Richtlinie 2006/70/EG der Kommission) – elektronisch abruf-
bar unter: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CEL
EX:32015L0849&from=DE (Stand: 5.10.2018).

13 Französische Originalfassung elektronisch abrufbar unter: http://data.
legilux.public.lu/file/eli-etat-leg-memorial-2016-274-fr-pdf.pdf (Stand: 
5.10.2018).

14 Französische Originalfassung elektronisch abrufbar unter: http://data.
legilux.public.lu/ile/eli-etat-leg-loi-2018-02-13-a131-jo-fr-pdf.pdf (Stand: 
5.10.2018).

15 Französische Originalfassung elektronisch abrufbar unter : http://data.le-
gilux.public.lu/ile/eli-etat-leg-loi-2018-08-10-a702-jo-fr-pdf.pdf. (Stand: 
5.10.2018) und http://data.legilux.public.lu/ile/eli-etat-leg-loi-2018-08-
10-a796-jo-fr-pdf.pdf (Stand: 5.10.2018).

16 Französische (noch nicht aktualisierte/konsolidierte) Originalfassung elek-
tronisch abrufbar unter: http://www.cssf.lu/ileadmin/iles/Lois_regle-
ments/Legislation/Lois/L_121104_blanchiment_upd170418.pdf (Stand: 
5.10.2018).

17 Französische Originalfassung elektronisch abrufbar unter: https://
chd.lu/wps/PA_RoleDesAf faires/FTSByteServingServletImpl?-
path=6B693A09DB802AF8A6F314BD0ADE2FFF846958A4F9A002A98967
EAC35733D21247E9DB5B2F65D64C28ECA0A3E3A9BC3B$1ADD4974B1
2E3091C2E303C6AF3804C8 (Stand: 5.10.2018).



 

Compliance-Berater | 11/2018 | 31.10.2018

402 Aldinger/Major, Länderreport Luxemburg: Aktuelle Compliance-relevante 
Entwicklungen im Luxemburger Aufsichtsrecht

AUFSÄTZE

Sinne identiiziert werden kann, kann das vertretungsberechtigte 
Geschäftsführungsorgan als wirtschaftlicher Endbegünstigter ange-
sehen werden.18

Des Weiteren gelten nunmehr gewisse Steuerstraftaten auch als 
Haupttaten und somit als Anknüpfungspunkt für eine Anwendung der 
Bestimmungen des Geldwäschegesetzes. Zudem wurde der Sankti-
onskatalog verschärft, so dass nun Geldstrafen von bis zu 5 Mio. 
EUR verhängt werden können. Vormals war der Höchstbetrag 1,25 
Mio. EUR.
Das angedachte, aber noch nicht umgesetzte Transparenzregister 
wird erhebliche Neuerungen mit sich bringen. Zwar sind nach der-
zeit geltendem Recht bereits Informationen bezüglich der Identität 
der unmittelbaren Gesellschafter gewisser Gesellschaftstypen, wie 
z. B. der luxemburgischen Gesellschaft mit beschränkter Haftung, 
öfentlich zugänglich mittels Einsicht in das elektronische Handels-
register; allerdings erfasst die derzeitige Publizitätsplicht nicht die 
hinter den Gesellschaftern stehenden Endbegünstigten. Zwar wird 
dies auch zukünftig nicht der Fall sein, da das Transparenzregister 
nicht der breiten Öfentlichkeit zugänglich sein wird, dennoch kön-
nen gewisse staatliche Stellen sowie unter dem Geldwäschegesetz 
verplichtete Personen Einsicht erlangen. Darüber hinaus sieht der 
derzeitige Gesetzentwurf auch eine Einsicht durch in Luxemburg 
ansässige Personen vor, die ein „berechtigtes Interesse“ nachwei-
sen können, wobei unklar bleibt, worin ein solches bestehen kann. 
Das Vorliegen eines berechtigten Interesses soll von einer eigens 
dafür eingerichteten Prüfstelle überprüft, die Einsicht anschließend 
entweder (ggf. teilweise) gewährt oder versagt werden. Die Einfüh-
rung des letztgenannten Einsichtsrechts von interessierten Personen 
stieß in der Praxis mangels ausreichender Konkretisierung auf hef-
tige Kritik. Des Weiteren gehen die Bestimmungen bereits über die 
Mindestanforderungen der vierten EU-Geldwäscherichtlinie hinaus, 
dürften wohl aber aufgrund der bevorstehenden Umsetzung der noch 
weitergehenden Transparenzanforderungen der fünften EU-Geldwä-
scherichtlinie vor Verabschiedung noch weiter überarbeitet werden 
(s. Verweis unten). Erwähnenswert ist auch, dass der Gesetzentwurf 
eine ständige strafbewehrte Aktualisierungsplicht vorsieht, sodass 
jegliche Änderungen der wirtschaftlichen Endbegünstigten inner-
halb von einem Monat beim Transparenzregister gemeldet werden 
müssen. Dabei gilt dieselbe Deinition des wirtschaftlichen Endbe-
günstigten wie im Geldwäschegesetz. Börsennotierte Gesellschaften 
werden im Gesetzentwurf vom Anwendungsbereich des zukünftigen 
Gesetzes ausgeschlossen. 
Die vorgenannten Ausführungen stehen allerdings unter dem Vorbe-
halt, dass bereits die nächste gesetzgeberische Änderung vor der Tür 

steht, da am 19.4.2018 die fünfte EU-Richtlinie verabschiedet wurde, 
die bereits bis zum 10.1.2020 in nationales Recht umzusetzen ist. 

IV. Zusammenfassung

Das Rundschreiben 18/698 und die darin enthaltenen Substanzan-
forderungen sind mit Abstand die praxisrelevanteste verschriftlichte 
Verwaltungspraxis, welche die CSSF in den letzten Jahren veröfent-
licht hat. Die meisten Praktiker in Luxemburg begrüßen das Rund-
schreiben, da es dezidiert und abschließend die Anforderungen der 
CSSF an sämtliche Fondsverwaltungsgesellschaften regelt. Die CSSF 
und damit auch Luxemburg haben mit dem Rundschreiben eine Vor-
reiterrolle in Sachen Substanz, Transparenz und Anlegerschutz einge-
nommen. Es bleibt mit Spannung abzuwarten, ob andere Aufsichts-
behörden dem Vorbild der CSSF folgen werden. 
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18 Die gesetzliche Deinition des wirtschaftlichen Endbegünstigen enthält noch 
weitere Tatbestände bzw. Identiizierungskriterien, aber an dieser Stelle ha-
ben die Autoren sich entschieden, die Darstellung auf die praxisrelevantesten 
Fälle zu beschränken.
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