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Der nachfolgende Beitrag gibt einen Uberblick {iber die luxemburgische Finanzaufsicht und die Entwicklung
der die Compliance betreffenden Rechtsvorschriften. Als Hauptadressaten dieser Vorschriften stehen hierbei
Gewerbetreibende des Finanzsektors, OGAW-Verwaltungsgesellschaften sowie Verwalter alternativer Invest-

mentfonds im Vordergrund.

I. Einleitung

Die Uberwachung des luxemburgischen Finanzsektors, mit Ausnah-
me der Versicherungen, obliegt der ,,Commission de Surveillance du
Secteur Financier” (CSSF), einer weitgehend autonomen o&ffentlich-
rechtlichen Anstalt. Bei ihr laufen alle aufsichtsrechtlichen Faden
zusammen. Zum Zustéandigkeitsbereich der CSSF gehort neben der
Umsetzung der nationalen und européischen RegulierungsmafBnah-
men v. a. die effektive aufsichtsrechtliche Kontrolle der Finanzdienst-
leister.

Von aktuellem Interesse aus Sicht der Compliance ist die weitere Ent-
wicklung und Anwendung compliance-spezifischer Rechtsvorschrif-
ten, welche auf ,professionnels du secteur financier” (Gewerbetrei-
bende des Finanzsektors), OGAW-Verwaltungsgesellschaften und die
Verwalter alternativer Investmentfonds anwendbar sind.

Die Unterscheidung dieser Gruppen ist notwendig, da diese Grup-
pen von unterschiedlichen, aber vergleichbaren Rechtsvorschriften
abgedeckt sind.

Il. Compliance der Gewerbetreibenden des
Finanzsektors

Die maBgeblichen Rechtsvorschriften fir Gewerbetreibende des Fi-
nanzsektors finden sich im zuletzt mit Gesetz vom 21.12.2012 geén-
derten Gesetz vom 5.4.1993 Uber den Finanzsektor (das ,,Gesetz von
1993%). Es regelt auBer dem Zugang zu den Geschéftstatigkeiten des
Finanzsektors und dessen Beaufsichtigung durch die CSSF insbes.
auch die fiir diesen Bereich geltenden Berufspflichten, Aufsichts-und
Verhaltensregeln, also auch der Compliance.

1. Gesetzliche Einteilung in ,Kreditinstitute“ und ,PSFs*
Hierbei werden die Gewerbetreibenden des Finanzsektors gesetzlich
in ,,Kreditinstitute“ und ,,PSFs“ eingeteilt.

Kreditinstitute sind solche i.S.v. Art.4 Ziff. (1) der Richtlinie
2006/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
14.6.2006".

Als PSF bezeichnet das Gesetz von 1993 ,Wertpapierunternehmen*
sowie ,spezialisierte PSFs“ und ,,PSFs mit Support-Funktion®. Wie

aus Art. 13 des Gesetzes von 1993 zu entnehmen ist, sind im Grunde
genommen unter PSFs alle natirlichen und juristischen Personen zu
verstehen, die sich - neben Kreditinstituten und Versicherungen -
berufsmaBig oder gewdhnlich (,habituel®) im Finanzsektor betatigen
oder eine damit zusammenhdngende oder eine ergédnzende Tatigkeit
ausliben.

Besondere Bedeutung misst das Gesetz - neben den Kreditinstitu-
ten - der PSF-Kategorie der ,Wertpapierunternehmen® bei, die eine
Vielzahl von enumerativ angefiihrten Marktteilnehmern wie bspw.
Anlageberater, Finanzmakler, Kommissionére, Vermdgensverwalter,
GewerbsmaBige Eigenhandler, Markthalter und sonstige Finanz-
dienstleister erfasst.?

Gem. Art.5 (2) und 17 (2) des Gesetzes von 1993 missen Kredit-
institute und Wertpapierunternehmen die in Art. 37-1 des Gesetzes
von 1993 definierten organisatorischen Anforderungen fir Wertpa-
pierdienstleitungen oder Anlagetéatigkeiten erfillen. Sie mussen tber
ein solides Regime der ,Internal Governance® verfiigen, wozu eine
strukturierte Organisation mit prézise abgegrenzten Verantwortungs-
bereichen, wirksame Verfahren zur Identifizierung, Steuerung, Uber-
wachung und Meldung von Risiken und sonstige Sicherungs- und
Kotrollmechanismen gehoren.

Auf Grund dieser gesetzlichen Erméachtigung und in Fortschreibung
eines friiheren Rundschreibens aus dem Jahr 1998 (IML® 98/143
uber die interne Kontrolle), das bereits eine ,dritte Kontrollebene®
als interne Kontrolle vorsah, hat die CSSF im Jahr 2004 mit Rund-
schreiben CSSF 04/155 die Einrichtung einer ,Compliance-Funkti-
on“ flir Kreditinstitute und Wertpapierunternehmen vorgeschrieben

1 Art.4 Ziff. (1) der RL 2006/48/EG:
»1. ,Kreditinstitut“:
a) ein Unternehmen, dessen Tétigkeit darin besteht, Einlagen oder andere
riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene
Rechnung zu gewéhren, oder
b) ein E-Geld-Institut i. S. d. Richtlinie 2000/46/EG (1);*

2 Ausgenommen sind Organismen fiir gemeinsame Anlagen und deren Ver-
walter (vgl. Fn. 13).

3 Das ,Institut Monétaire Luxembourgeois“ (IML) war die urspriingliche Auf-
sichtsbehdrde in Luxemburg. Sie dnderte am 1.6.1998 ihren Namen in
»Banque Centrale du Luxembourg® (BCL) und wurde anschlieBend durch die
am 1.1.1999 gegriindete CSSF ersetzt.
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und erstmals grundsatzlich geregelt. Den Ursprung findet die Com-
pliance-Funktion in den durch die MiFID-Richtlinie* vorgegebenen
organisatorischen Anforderungen und insbes. in Art. 6 der MiFID-
Durchfiihrungsrichtlinie®.

2. Erhebliche Erweiterung des Anwendungsbereiches der
Regulierung durch die CSSF

Rundschreiben CSSF 04/155 ist derzeit noch in Geltung, es handelt
sich jedoch um ein ,,Auslaufmodell“. Denn mit umfangreichem Rund-
schreiben CSSF 12/552 vom 11.12.2012¢, das in seinen wesentli-
chen Teilen am 1.7.2014 in Kraft treten wird, erweitert die CSSF den
Anwendungsbereich der Regulierung erheblich, indem sie die ,Leit-
linien der Européischen Bankenaufsichtsbehdrde im Hinblick auf die
Internal Governance vom 27. September 2011 und die ,,Leitlinien
des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht beziiglich der internen
Revision vom 28. Juni 2012“ umsetzt und ein Gesamtregelwerk fiir
,Hauptverwaltung und Internal Governance und Risikomanagement®
aufstellt, in das sie auch eine umfassende Uberarbeitung des Compli-
ance-Rechts einbettet; frilhere Regelungen sind nur noch erganzend
heranzuziehen. Dieses Rundschreiben ist durch das Rundschreiben
CSSF 13/563 vom 19.3.2013 ergénzt worden, durch das u.a. die
Leitlinien der Européischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) vom 6.7.2012 zu einigen Aspekten der MiFID-Anforderungen
an die Compliance-Funktion eingearbeitet wurden.

3. Spezielle Abteilung als Compliance-Funktion in allen
Kreditinstituten und Wertpapierunternehmen
Hiernach gilt demnéachst, worauf die betriebliche Praxis sich schon
jetzt vorzubereiten hat:
In allen Kreditinstituten und Wertpapierunternehmen ist eine spezi-
elle Abteilung aus einer oder mehreren Personen als Compliance-
Funktion einzurichten, um kontinuierlich Reputations-, Rechts-, Sank-
tions- und operationelle Risiken sowie sonstige Compliance-Risiken
zu antizipieren, zu identifizieren und zu steuern. Die Stellung der
Compliance-Funktion, ihre Ziele, Verantwortlichkeiten und Befugnis-
se sind im Einzelnen in einer Compliance-Charta festzulegen. Der
zu bestellende ,,Chief Compliance Officer” hat direkten Zugang zur
Geschaéftsleitung und ist Ansprechpartner der Behdrden in Fragen
der Bekédmpfung von Marktmissbrauch, Geldwasche und Terroris-
musfinanzierung. Leitlinien sorgen daflr, dass alle Mitarbeiter des
Instituts in die Compliance-Politik eingebunden und zur Beachtung
aller Normen und Ethikgrundsatze angehalten werden.

4. Sonstige Steuerungs- und Kontrollinstrumente

Die Compliance-Funktion ist nur ein einzelnes Instrument in dem
vom Unternehmen aufzustellenden Gesamtregelwerk fiir ,Hauptver-
waltung und Internal Governance®, das in sich schlissig (,,koharent®),
Ltransparent®, ,effizient®, ,vollstandig“, den Bedirfnissen des Insti-
tuts insgesamt und all seinen Organisations- und Unternehmensein-
heiten ,,angemessen® sein sowie einwandfrei (,integer®) und zuver-
lassig (,robust®) funktionieren muss. Trotz der verlangten Koharenz
sind natiirlich Uberschneidungen und vielleicht auch im Einzelfall Wi-
derspriiche zu den anderen einzurichtenden Instrumenten wie Pri-
fungsausschuss, Risikoausschuss, Finanz- und Rechnungsfunktion,
[T-Funktion, Risikokontrollfunktion, interner Kontrollfunktion und ins-
bes. zur internen Revision nicht auszuschlieBen. Fiir das reibungslose
Zusammenwirken und Funktionieren aller Steuerungs- und Kontroll-
instrumente haben Verwaltungsrat und ,zugelassene Geschaftslei-
tung“ zu sorgen, an deren fachliche und personliche Qualifikation
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hinsichtlich beruflicher Erfahrungen, Kenntnisse, Verstandnis und
Ehrenhaftigkeit ebenfalls strenge Anforderungen gestellt werden. Zu
den persdnlichen Qualitaten der Geschéftsleiter zahlen auch solche,
die es ihnen ermdglichen, ihr Mandat mit dem ,.erforderlichen Grad
an Engagement, Verfuigbarkeit, Objektivitat, kritischem Urteilsvermo-
gen und Unabhangigkeit“ auszuiiben.

Mindestens einmal jahrlich hat der Verwaltungsrat das Gesamtre-
gelwerk zu Uberpriifen und auf den neuesten Stand zu bringen.

Ill. Compliance der OGAW-Verwaltungs-
gesellschaften

Separat dazu missen die in Luxemburg in groBer Zahl vertretenen
Investmentfonds mit sog. ,,Europa-Pass® und ihre Verwaltungsgesell-
schaften gesehen werden. Es handelt sich um Fonds geméB Teil |
des luxemburgischen Gesetzes vom 17.12.2010 uber Organismen
flir gemeinsame Anlagen’ (das ,Gesetz von 2010), also um die sog.
OGAWSs, d. h. Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren,
die der OGAW-Richtlinie® unterliegen. Diese Organismen kénnen Ver-
tragsform (als von einer Verwaltungsgesellschaft verwaltete Invest-
mentfonds/Sondervermdgen®) oder Satzungsform (als Investment-
gesellschaften) haben. Die Verwaltung muss bei beiden Alternativen
die Voraussetzungen der OGAW-Richtlinie erfiillen, unabhéngig da-
von, ob diese von einer Verwaltungsgesellschaft fiir den Fonds oder
ggf. von der Investmentgesellschaft selbst ausgelibt wird.
Rechtsgrundlage der einschlagigen Compliance-Regelung ist neben
der genannten OGAW-Richtlinie, dem Gesetz von 2010 und der Richt-
linie 2010/43/EU™ die am 20.12.2010 erlassene CSSF Verordnung
10-4 zur Umsetzung der Richtlinie 2010/43/EU, welche inhaltlich die
Richtlinie 2010/43/EU Ubernimmt.

Weitere Bestimmungen finden sich im CSSF-Rundschreiben 12/546"
vom 24.10.2012, das die auf alle OGAW-Verwaltungsgesellschaften
luxemburgischen Rechts und auf alle selbstverwalteten Investment-
gesellschaften, die keine Verwaltungsgesellschaft benannt haben,
anwendbaren friiheren Rundschreiben der CSSF'? aufgrund der

4 RL2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004.

5 RL 2006/73/EG der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfiihrung der RL
2004/39/EG.

6 Rundschreiben CSSF 12/552 betreffend Hauptverwaltung, Internal Gover-
nance und Risikomanagement.

7 Das erste luxemburgische Gesetz tiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen
wurde am 25.8.1983 erlassen. Es wurde mit Wirkung zum 1.4.1988 vom Ge-
setz vom 30.3.1988 {iber Organismen fiir gemeinsame Anlagen (das ,Gesetz
von 1988%) aufgehoben, welches die RL des Rates vom 20.12.1985 (85/611/
EWG) in Luxemburger Recht umsetzt. Durch das Gesetz vom 20.12.2002
ber Organismen fiir gemeinsame Anlagen (das ,,Gesetz von 2002*) wurde
sodann das Gesetz von 1988 aufgehoben. Das Gesetz von 2002 setzte die RL
des Européischen Parlaments und des Rates vom 21.1.2002 (2001/107/EG
und 2001/108/EG) in Luxemburger Recht um und wurde mit Wirkung zum
1.7.2012 durch das Gesetz von 2010 ersetzt.

8 RL2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.7.2009.

9 Sog. ,fonds commun de placement*.

10 RL 2010/43/EU der Kommission vom 1.7.2010 zur Durchfiihrung der RL
2009/65/EG.

11 CSSF-Rundschreiben 12/546 {iber die Genehmigung und Organisation der
Verwaltungsgesellschaften luxemburgischen Rechts, die unter Kap. 15 des
Gesetzes von 2010 fallen, sowie der Investmentgesellschaften, die i.S.d.
Art.27 des Gesetzes von 2010 keine Verwaltungsgesellschaft benannt haben.

12 CSSF-Rundschreiben 03/108 uber Verwaltungsgesellschaften luxembur-
gischen Rechts, die Kap. 13 des Gesetzes von 2002 unterliegen, sowie die
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durch das Gesetz von 2010 und der Verordnung 10-4 eingefugten
Anderungen ersetzt.

Danach miussen Verwaltungsgesellschaften angemessene Grund-
satze und Verfahren festlegen, anwenden und aufrechterhalten, die
darauf ausgelegt sind, jedes Risiko der Nichteinhaltung der im Gesetz
von 2010 festgelegten Pflichten durch die betreffende Verwaltungs-
gesellschaft sowie die damit verbundenen Risiken aufzudecken, an-
gemessene MaBnahmen und Verfahren schaffen, um dieses Risiko
auf ein Minimum zu begrenzen und die CSSF in die Lage versetzen,
ihre Befugnisse im Rahmen dieses Gesetzes wirksam auszuiiben. Da-
bei missen die Verwaltungsgesellschaften der Art, dem Umfang und
der Komplexitat ihrer Geschafte sowie der Art und dem Spektrum der
im Zuge dieser Geschafte erbrachten Dienstleistungen und Tatigkei-
ten Rechnung tragen.

Verlangt wird ebenfalls fiir jede in Luxemburg ansassige Verwaltungs-
gesellschaft eine stdndige Compliance-Funktion (ebenso wie eine
interne Revision) mit der erforderlichen Ausstattung. Zu deren Orga-
nisation wird ausgefihrt, dass sie mit den Bestimmungen des - inso-
weit offenbar nicht durch Rundschreiben CSSF 12/552 abgeldsten -
Rundschreibens CSSF 04/155 iibereinstimmen misse. Hinsichtlich
der internen Revision sind ebenso die Regeln des - insoweit fortgel-
tenden - Rundschreibens IML 98/143 zu beachten. Beide Funktio-
nen kdénnen nicht von ein und derselben Person ausgeiibt werden.
Weiter wird angeordnet, dass die Compliance-Funktion unabhéngig
sein musse. Ein ,,Outsourcing® ist fir Verwaltungsgesellschaften, die
nicht ausschlieBlich gemeinsame Portfolioverwaltung, sondern auch
eine oder mehrere Nebendienstleistungen betreiben, verboten, was
aber nicht ausschlieBt, den Sachverstand und die Technik Dritter zu
nutzen. Name und Lebenslauf des Compliance Officers, der grund-
séatzlich nicht der Unternehmensleitung angehdren darf, aber juristi-
sche Dienstleistungen flr das Unternehmen erbringen darf, sind der
Aufsichtsbehdrde mitzuteilen.

IV. Compliance fiir Verwalter alternativer
Investmentfonds (,,AIFMs*)

Fir luxemburgische Investmentvehikel, die nicht die Voraussetzun-
gen der OGAW-Richtlinie erflllen, ist bisher noch keine standige
Compliance-Funktion vorgeschrieben. Hierbei handelt es sich um
Fonds gemap Teil Il des Gesetzes von 2010 (sog. OGAs, d.h. Organis-
men flr gemeinsame Anlagen), spezialisierte Investmentfonds i. S. d.
Gesetzes vom 13.2.2007 Uber spezialisierte Investmentfonds sowie
Risikokapitalgesellschaften i. S.d. Gesetzes vom 15.6.2004 Uber die
Investmentgesellschaft zur Anlage in Risikokapital (,SICAR®)™.
Sofern diese Vehikel in den Anwendungsbereich der AIFM-Richtlinie "
fallen, missen die fir sie zustéandigen AIFMs kinftig gem. Art. 61 der
delegierten Verordnung der Kommission vom 19.12.2012' ebenfalls
eine standige Compliance-Funktion einrichten.

Die AIFM-Richtlinie betrifft Gber die Regelung ihrer Verwalter ein brei-
tes Spektrum alternativer Investmentfonds (,,AlFs®), das von konven-
tionellen Aktien- oder Renten-Fonds bis hin zu Fonds reicht, die in
illiquide Vermogenswerte (Immobilien, Private Equity, Infrastruktur,
Rohstoffe oder Glter wie Wein oder Kunstgegenstande) investie-
ren.

Das Compliance-Umfeld von AIFMs/AlIFs und OGAW wird nach Um-
setzung der AIFM-Richtlinie sehr angeglichen sein. Tatsachlich ist
Art. 61 der delegierten Verordnung iiber die Compliance-Funktion
nahezu identisch zu Art. 10 der die OGAWs betreffenden Richtlinie
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2010/43/EG, so dass zukiinftig im Bezug auf Compliance die glei-
chen Anforderungen an die Verwaltung alternativer Investmentfonds
bzw. -vehikel gestellt werden.'

Die Umsetzung der AIFM-Richtlinie in nationales Recht ist zwar noch
nicht erfolgt, steht jedoch unmittelbar bevor."”

V. Fazit

Die in Luxemburg geltenden Compliance-Regeln finden - wie in den
anderen Mitgliedsstaaten auch - ihren Ursprung auf EU-Ebene. Auf
dieser Ebene war in den letzten Jahren zu beobachten, dass die Com-
pliance-Anforderungen unter der OGAW-Richtlinie an die Anforderun-
gen unter der MiFID-Richtlinie angeglichen wurden. Kiinftig werden
AIFMs wiederum ein den OGAW-Regeln vergleichbares Regelwerk
haben. Im Sinne des Anlagerschutzes wird die Compliance-Funktion
daher auch in den néachsten Jahren aufgewertet werden.
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selbstverwalteten Investmentgesellschaften luxemburgischen Rechts, die
Art.27 oder Art.40 des Gesetzes von 2002 unterliegen und 05/185 iiber
die Verwaltungsgesellschaften luxemburgischen Rechts, die Kap. 13 des Ge-
setzes von 2002 unterliegen, sowie die selbstverwalteten Investmentgesell-
schaften luxemburgischen Rechts, die Art.27 oder Art.40 des Gesetzes von
2002 unterliegen.

13 Sie sind auch nicht als PSFs der Compliance unterworfen, weil sie ausdriick-
lich gem. Art. 1-1 (2) i) und o) des Gesetzes von 1993 vom Anwendungsbe-
reich dieses Gesetzes ausgeschlossen sind.

14 RL 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 8.6.2011.

15 Delegierten VO (EU) Nr.231/2013 der Kommission vom 19.12.2012 zur Er-
génzung der RL 2011/61/EU.

16 Die delegierte VO fiihrt - gestitzt auf die Erméachtigung zum Erlass delegier-
ter Rechtsakte - ein einheitliches Regelwerk ein, mit dem sichergestellt wird,
dass fiir AIFM in der EU gleiche Ausgangsbedingungen bestehen. Da eine VO
im Wesentlichen keiner Umsetzung bedarf, besteht nicht die Gefahr einer
unterschiedlichen Anwendung in den verschiedenen Mitgliedstaaten.

17 Bei Abfassung dieses Berichts befand sich das luxemburgische Gesetz tiber
Verwalter alternativer Investmentfonds (,projet de loi n® 6471“) noch im Ge-
setzgebungsverfahren.
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