950.41

Liechtensteinisches Landesgesetzblatt
Jahrgang 2005 Nr. 289 ausgegeben am 30. Dezember 2005

Verordnung
vom 20. Dezember 2005

zum Gesetz tiber die Vermogensverwaltung (Ver-
mogensverwaltungsverordnung; VVO)

Aufgrund von Art. 6 Abs. 5, Art. 7c Abs. 10, Art. 8 Abs. 7, Art. 10 Abs.
4, Art. 12 Abs. 5, Art. 14 Abs. 4, Art. 16 Abs. 10, Art. 18 Abs. 2, Art. 19
Abs. 5, Art. 20 Abs. 3, Art. 23 Abs. 8, Art. 25 Abs. 4, Art. 28 Abs. 3, Art. 35
Abs. 3, Art. 41 Abs. 8, Art. 43 Abs. 5, Art. 44 Abs. 6, Art. 45 Abs. 5, Art. 48
Abs. 6, Art. 53 Abs. 6, Art. 61 Abs. 1 und 4, Art. 63a Abs. 4 und Art. 66 des
Gesetzes vom 25. November 2005 tiber die Vermogensverwaltung (Vermo-
gensverwaltungsgesetz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fas-
sung, verordnet die Regierung:'

I. Allgemeine Bestimmungen

Art. 17
Gegenstand und Zweck

1) Diese Verordnung regelt in Durchfihrung des Vermogensverwal-
tungsgesetzes das Nihere tiber die Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichti-
gung der Titigkeit der Erbringung und Vermittlung der Vermogensverwal-
tung.

2) Sie dient insbesondere der Umsetzung bzw. Durchfithrung folgender
EWR-Rechtsvorschriften:

a) Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2014 iiber Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung
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der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABL L 173 vom
12.6.2014, S. 349);

b) Delegierte Richtlinie (EU) 2017/593 der Kommission vom 7. April 2016
zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments
und des Rates im Hinblick auf den Schutz der Finanzinstrumente und
Gelder von Kunden, Produktiiberwachungspflichten und Vorschriften
fir die Entrichtung beziehungsweise Gewdhrung oder Entgegennahme
von Gebiihren, Provisionen oder anderen monetiren oder nicht-mone-

taren Vorteilen (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 500);

¢) Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 173 vom
12.6.2014, S. 84);

d) Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom
26. Juni 2013 iber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und
die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur
Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtli-
nien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 338);

e) Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 26. Juni 2013 tiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute
und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr.
646/2012 (ABL L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

3) Sie lasst die in Anhang 1 aufgefithrten Durchfihrungsvorschriften zur
Richtlinie 2014/65/EU und Verordnung (EU) Nr. 600/2014 unberiihrt.

Art. 2

Bezeichnungen

Die in dieser Verordnung verwendeten Personen- und Funktionsbe-
zeichnungen gelten fiir Personen des weiblichen und mannlichen
Geschlechts.
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II. Bewilligungen

A. Bewilligungsvoraussetzungen

Art. 3
Geschiftsplan

Der Geschiftsplan hat zumindest folgende Angaben zu enthalten:

a) Angaben {iber die mit der Verwaltung und Geschiftsfithrung betrauten
Personen sowie die Gesamtanzahl der Mitarbeiter, einschliesslich deren
Stellenprozente, und die riumliche Ausstattung;

b) Angaben tiber die Organisation sowie die Unterschriftenregelung;

¢) Angaben tber die geplanten Tatigkeiten sowie Zielmirkte (Tatigkeits-
linder, Vertriebswege, allfillige besondere Risiken); und

d) Planbilanz und -erfolgsrechnung.

Art. 4

Gewdihr fiir eine einwandfreie Geschdftstitigkeit

1) Zum Nachweis der Gewihr fiir eine einwandfreie Geschiftstatigkeit
der mit der Verwaltung und Geschiftsfithrung betrauten Personen sind bei
der FMA insbesondere einzureichen:

a) dokumentierte und unterschriebene Lebensliufe;
b) aktuelle Strafregisterausziige; und

c) schriftliche Erklirungen tiber allfillige hingige Straf- und Verwaltungs-
strafverfahren sowie uiber die Exekutions- und Konkursfreiheit.

2) Anderungen der Angaben nach Abs. 1 Bst. ¢ sind der FMA unverziig-
lich mitzuteilen.

Art. 5°
Aufgehoben
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B. Eigenmittel*

Art. 6

Berechnung der Eigenmittel

1) Fiir die Berechnung der Eigenmittel ist die Verordnung (EU) Nr. 575/
2013, insbesondere Art. 95, anwendbar.’®

2) Die Eigenmittel einer Vermogensverwaltungsgesellschaft, die weder
Mutterunternehmen noch Tochterunternehmen einer Bank, einer Wertpa-
pierfirma im Sinne des Bankengesetzes, eines Finanzinstituts oder einer
Vermogensverwaltungsgesellschaft ist, sind auf Basis der Jahresrechnung zu
berechnen.

3) Die Eigenmittel sind zusitzlich auf konsolidierter Basis zu berechnen,
sofern die Vermogensverwaltungsgesellschaft:

a) ein Mutterunternehmen einer Bank, einer Wertpapierfirma, eines Finanz-
instituts oder einer Vermdgensverwaltungsgesellschaft ist oder eine
Beteiligung an solchen Unternehmen hilt; oder

b) ein Tochterunternehmen einer Finanzholdinggesellschaft im Sinne des
Art. 3a Abs. 1 Ziff. 11 des Bankengesetzes ist.

4) Auf die Eigenmittelkonsolidierung nach Abs. 3 finden die Vor-
schriften der Art. 41a ff. des Bankengesetzes sinngemiss Anwendung.

Art. 7
Aufgehoben

Art. 8
Aufgehoben

I11. Rechte und Pflichten

Art. 9’

Delegation von Titigkeiten

1) Haupttatigkeiten im Sinne des Art. 12 Abs. 2 des Gesetzes sind Tatig-
keiten nach Art. 3 Abs. 1 des Gesetzes, sofern sie nicht nur hilfsweise
erbracht werden.
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2) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft ergreift Massnahmen, welche
die Uberwachung der Delegation jederzeit wirksam sicherstellen. Sie kann
dem Delegierten jederzeit Anweisungen erteilen oder die Delegation mit
sofortiger Wirkung entziehen.

3) Die Vorschriften des Anhangs 6 der Bankenverordnung gelten fiir
Vermogensverwaltungsgesellschaften sinngemass.

Organisatorische Anforderungen’
Art. 10"

a) Im Allgemeinen

Die FMA kann von einer Vermogensverwaltungsgesellschaft die Vor-
lage eines Organisations- und Geschaftsreglements verlangen, wenn dies
insbesondere aufgrund der Kundenstruktur, der Hohe des verwalteten
Kundenvermogens oder der Mitarbeiteranzahl erforderlich erscheint.

Art. 10a”
b) Im Besonderen

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat - je nach Art, Umfang
sowie Komplexitit ihrer Geschifte sowie nach Art und Spektrum der damit
verbundenen Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 des Gesetzes - folgende
Stellen bzw. Funktionen im Rahmen ihrer Organisation zu schaffen:

a) Compliance-Funktion;
b) Risikomanagement-Funktion;
c¢) Funktion eines internen Revisors; und

d) Stelle fiir Kundenbeschwerden.

2) Der mit der Compliance-Funktion betrauten Person obliegt die regel-
massige Bewertung der Angemessenheit und Wirksamkeit der implemen-
tierten Verfahren, Vorkehrungen und Grundsitze der Behandlung des
Missachtungsrisikos, gegebenenfalls, deren Behebung sowie die allgemeine
Beratung und Unterstiitzung der Vermogensverwaltungsgesellschaft. Sie
erstattet der Geschiftleitung mindestens jihrlich Bericht. Die Vermogens-
verwaltungsgesellschaft hat sicherzustellen, dass die mit der Compliance-
Funktion betraute Person tiber die notwendigen Fachkenntnisse, Befug-
nisse und organisatorische Unabhingigkeit verfiigt. Sie darf nicht in die
sonstige Dienstleistungstitigkeit der Vermogensverwaltungsgesellschaft
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eingebunden werden, wenn die Art, der Umfang sowie die Komplexitit
der Geschifte der Vermogensverwaltungsgesellschaft sowie die Art und das
Spektrum der damit verbundenen Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 des
Gesetzes dies erfordern.

3) Die mit dem Risikomanagement betraute Person hat die von der
Vermogensverwaltungsgesellschaft erlassenen Grundsitze sowie die instal-
lierten Verfahren, Abliufe und Mechanismen im Rahmen des Risikoma-
nagements anzuwenden, iber deren Angemessenheit und Wirksamkeit
bzw. deren Einhaltung der Geschiftsleitung Bericht zu erstatten und diese
in derartigen Belangen zu beraten. Sie erstattet der Geschiftsleitung min-
destens jahrlich Bericht.

4) Die mit der Funktion der internen Revision betraute Person hat
eine standardisierte Uberpriifung der Angemessenheit und Wirksamkeit der
Systeme, internen Kontrollmechanismen und Vorkehrungen vorzunehmen
und zu bewerten sowie diesbeziigliche Empfehlungen abzugeben und diese
Priifungen in einem Revisionsbericht zu dokumentieren. Sie erstattet der
Geschiftsleitung mindestens jahrlich Bericht.

5) Die mit Kundenbeschwerden befasste Person hat eingehende
Beschwerden unverziiglich und angemessen zu erfassen und zu bearbeiten.

Art. 11

Vermaogensverwaltungsvertrige

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaften haben mit ithren Kunden
schriftliche Vereinbarungen tiber die jeweiligen Rechte und Pflichten sowie
sonstigen Bedingungen (Vermogensverwaltungsvertrage) abzuschliessen.

2) Vermogensverwaltungsvertrage enthalten insbesondere:

a) die genaue Bezeichnung der Vermogensverwaltungsgesellschaft und des
Kunden;

b) die betroffenen Bankbeziehungen;

¢) den ausdriicklichen Auftrag und die Ermichtigung zur Verwaltung der
Vermogenswerte;

d) den Umfang der Vermogensverwaltungsermachtigung;

e) die Art der zu titigenden Anlagen, insbesondere hinsichtlich der zulis-
sigen Anlagen;

f) die konkrete Ausgestaltung der Berichterstattung und Rechnungslegung
durch die Vermogensverwaltungsgesellschaft;
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g) die Art der Instruktionserteilung an die Vermogensverwaltungsgesell-
schaft durch den Kunden;

h) die Entschiddigung der Vermogensverwaltungsgesellschaft, insbesondere
die Behandlung von Retrozessionen; und

i) das Verfahren zur Anderung oder Auflésung des Vermogensverwaltungs-
vertrages.

3) Die Vorschriften der Abs. 1 und 2 gelten sinngemass im Rahmen der
Erbringung der Dienstleistung nach Art. 3 Abs. 1 Bst. ¢ des Gesetzes.”

Art. 12

Kundenklassierung

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat jeden ihrer Kunden nach
Massgabe von Anhang 1 des Gesetzes zu klassieren als:

a) nichtprofessionellen Kunden;
b) professionellen Kunden; oder

c) geeignete Gegenpartel.

Art. 122"
Aufgehoben

Art. 12b"

Vermeidung von Interessenkonflikten

Bei der Behandlung von Interessenkonflikten sind die Vorschriften des
Anhangs 2 anwendbar. Dies gilt insbesondere fiir Interessenkonflikte, die
aus dem Erhalt von Zuwendungen oder anderen Anreizen resultieren.

Art. 12¢7

Kundeninformation

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat ihre Kunden angemessen
nach Art. 16 bis 16¢ des Gesetzes und nach Massgabe der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2017/565 zu informieren.

2) Ist ein Wohnimmobilienkreditvertrag, der den Bestimmungen zur
Beurteilung der Kreditwiirdigkeit von Konsumenten der Richtlinie 2014/
17/EU unterliegt, an die Vorbedingung gekniipft, dass demselben Konsu-
menten eine Wertpapierdienstleistung in Bezug auf speziell zur Besicherung
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der Finanzierung des Kredits begebene Pfandbriefe mit denselben Kon-
ditionen wie der Wohnimmobilienkreditvertrag erbracht wird, damit der
Kredit ausgezahlt, refinanziert oder abgelost werden kann, unterliegt diese
Dienstleistung nicht den in Art. 14 Abs. 3, Art. 15, 16 Abs. 1 Bst. b, Art. 18
und 19 des Gesetzes genannten Verpflichtungen.

Art. 12d"®
Berichtspflichten

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat thren Kunden in geeigneter
Form tber die fiir sie erbrachten Dienstleistungen nach Art. 19 des Gesetzes
und nach Massgabe der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 Bericht zu
erstatten.

Organ- und Mitarbeitergeschiifte”

Art. 127

a) Begriff
1) Als Organ- und Mitarbeitergeschifte gelten alle Geschifte mit
Finanzinstrumenten nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 10 des Gesetzes, die von fol-
genden Personen fir eigene Rechnung oder fiir Rechnung von Personen,
zu denen eine enge, insbesondere familiire Beziehung, besteht, getitigt
werden:”'

a) Organe und Mitarbeitende einer Vermogensverwaltungsgesellschaft;
b) Organe und Mitarbeitende vertraglich gebundener Vermittler;

c) natiirliche Personen, die im Rahmen der Auslagerung von Geschifts-
prozessen der Vermogensverwaltungsgesellschaft Dienstleistungen
erbringen, welche Wertpapierdienstleistungen ermoglichen.

2) Als Personen, zu denen eine enge Beziehung besteht, gelten auch
natiirliche und juristische Personen sowie rechtlich verselbstindigte Zweck-
vermogen, zu denen eine Person nach Abs. 1 in einer Beziehung steht, die
ein direktes oder indirektes, wesentliches Interesse an der Durchfihrung
des Geschifts begriindet, das uiber das Interesse an der Generierung von
Gebiihren und Provisionen hinausgeht.

3) Als Organ- und Mitarbeitergeschifte gelten auch Geschifte mit
Finanzinstrumenten, die eine Person nach Abs. 1 fiir Rechnung von in Abs.
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1 und 2 nicht erfassten Personen ausserhalb ihres Aufgabenbereiches bei der
Vermogensverwaltungsgesellschaft tatigt.

Art. 127
b) Behandlung von Organ- und Mitarbeitergeschiften

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften stellen durch geeignete organi-
satorische Massnahmen, insbesondere durch Verbote, Kontrollen und ver-
tragliche Vereinbarungen, sicher, dass keine Organ- und Mitarbeiterge-
schifte getdtigt werden, die:

a) gegen die Bestimmungen der Marktmissbrauchsgesetzgebung verstossen;

b) auf dem Missbrauch von vertraulichen Informationen oder deren vor-
schriftswidrigen Verwendung beruhen;

c) mit den Pflichten der Vermogensverwaltungsgesellschaft nach den Art.
14 bis 20 des Gesetzes kollidieren;

d) gestiitzt auf eine von der Vermogensverwaltungsgesellschaft oder in
deren Auftrag erstellten Finanzanalyse erfolgen, bevor die Adressaten
der Finanzanalyse nach moglicher Kenntnisnahme in angemessener
Weise auf diese reagieren konnten, es sei denn, sie handeln in gutem
Glauben gestiitzt auf unaufgeforderte Kundenauftrige.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften sorgen dafiir, dass alle Personen
nach Art. 12e Abs. 1 tiber die Bestimmungen zu den Organ- und Mitarbei-
tergeschiften informiert sind.

3) Sie stellen sicher, dass alle Personen nach Art. 12e Abs. 1 durch
vertragliche Vereinbarungen verpflichtet sind, Organ- und Mitarbeiterge-
schifte den dafiir zustindigen Personen zu melden. Die fir die Entgegen-
nahme solcher Meldungen zustindigen Personen melden eigene Organ-
bzw. Mitarbeitergeschifte dem Vorsitzenden der Geschiftsleitung. Uber
die Meldung und Genehmigung von Organ- und Mitarbeitergeschiften
wird ein Register geftihrt.

4) Vom Geltungsbereich der Abs. 1 und 3 ausgenommen sind Organ-
und Mitarbeitergeschifte, die ausschliesslich Anteile an Organismen fiir
gemeinsame Anlagen, welche die Voraussetzungen erfiillen, um die Rechte
der Richtlinie 85/611/EWG in Anspruch nehmen zu kénnen, oder die mit
Bezug auf die Risikostreuung einer gleichwertigen Aufsicht eines EWR-
Mitgliedstaates unterliegen, zum Gegenstand haben, und die Person, fir
deren Rechnung das Geschift durchgefihrt wird, nicht an der Geschaftslei-
tung des in Frage stehenden Organismus beteiligt ist.
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Art. 12g§
¢) Priifung durch den Wirtschaftspriifer

Der Wirtschaftsprifer prift regelmissig die fiir Personen nach Art. 12e
Abs. 1 getitigten Geschifte und stellt fest, ob sie mit den Vorschriften der
Art. 14 bis 20 des Gesetzes und mit den allgemein anerkannten Grundsitzen
der Vermogensverwaltungsbranche tibereinstimmen.

Art. 13*

Produktiiberpriifungsspflicht beim Vertrieb von Finanzinstrumenten

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften missen bei ihrer Entscheidung
tuber die Palette der Finanzinstrumente, die von ihnen selbst oder von
anderen Firmen begeben werden, und der Dienstleistungen, die sie den
Kunden anbieten oder empfehlen wollen, die einschligigen Anforderungen
der folgenden Absitze so erfiillen, wie es unter Berticksichtigung der Art
des Finanzinstruments, der Wertpapierdienstleistung und des Zielmarkts
des Produkts angemessen und verhiltnismissig ist.

2) Die im Gesetz und in diesem Artikel festgelegten Anforderungen fiir
die Produktiiberpriifung miissen von Vermogensverwaltungsgesellschaften
auch dann erfillt werden, wenn sie Finanzinstrumente anbieten oder emp-
fehlen, die von nicht unter die Richtlinie 2014/65/EU fallenden Unter-
nehmen konzipiert wurden. Sie mussen tiber wirksame Vorkehrungen ver-
fiigen, die sicherstellen, dass sie von den betreffenden Konzepteuren ausrei-
chende Informationen iiber diese Finanzinstrumente erhalten.

3) Vermogensverwaltungsgesellschaften missen tiber angemessene Pro-
duktiiberprifungsvorkehrungen verfiigen, die sicherstellen, dass die Pro-
dukte und Dienstleistungen, die sie anbieten oder empfehlen wollen, mit
den Bediirfnissen, Merkmalen und Zielen eines bestimmten Zielmarkts ver-
einbar sind und dass die beabsichtigte Vertriebsstrategie dem bestimmten
Zielmarkt entspricht. Sie missen die Situation und die Bediirfnisse der
Kunden, auf die sich konzentrieren wollen, in angemessener Weise ermit-
teln und bewerten, um sicherzustellen, dass deren Interessen nicht aufgrund
kommerziellen oder finanziellen Drucks beeintrichtigt werden. Dabei
miussen jegliche Kundengruppen bestimmt werden, mit deren Bediirfnissen,
Merkmalen und Zielen das Finanzinstrument oder die Dienstleistung nicht
vereinbar ist.

4) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen dafiir sorgen, dass sie
Informationen erhalten, die ihnen von jenen Banken und Wertpapierfirmen,
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die Finanzprodukte konzipieren, zur Verfiigung gestellt werden miissen
(Art. 27f Abs. 13 BankV). Bei Konzepteuren, die nicht unter die Richtlinie
2014/65/EU fallen, miissen sie alle zumutbaren Schritte unternehmen, um
zu gewahrleisten, dass sie ausreichende und zuverldssige Informationen
erhalten und die Produkte entsprechend den Merkmalen, Zielen und
Bediirfnissen des Zielmarkts vertrieben werden. Sind relevante Informa-
tionen nicht 6ffentlich zuginglich, unternimmt die vertreibende Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft alle zumutbaren Schritte, um diese relevanten
Informationen vom Konzepteur oder seinem Beauftragten zu erhalten.
Akzeptable offentlich zugingliche Informationen sind Informationen, die
klar und verlasslich sind und zur Erfiilllung regulatorischer Anforderungen,
etwa der Offenlegungspflichten nach dem Offenlegungsgesetz, dem Wert-
papierprospektgesetz und dem Gesetz tiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds erstellt werden. Diese Verpflichtung gilt fiir Produkte, die
auf den Primir- und den Sekundirmirkten verkauft werden, und wird je
nach Grad der Erhaltlichkeit 6ffentlich zuganglicher Informationen und der
Komplexitit des Produkts in einer dem Verhiltnismassigkeitsprinzip ent-
sprechenden Weise angewandt.

5) Die vertreibende Vermogensverwaltungsgesellschaft muss den Ziel-
markt und die Vertriebsstrategie anhand der von den Konzepteuren erhal-
tenen Informationen und der Informationen tber ihre eigenen Kunden
bestimmen. Dies gilt auch dann, wenn der Zielmarkt nicht vom Konzepteur
abgegrenzt wurde.

6) Vermogensverwaltungsgesellschaften missen bei ihrer Entscheidung
tiber die Palette der Finanzinstrumente und Dienstleistungen, die sie
anbieten oder empfehlen wollen, und tber die jeweiligen Zielmirkte Ver-
fahren und Massnahmen aufrechterhalten, die die Einhaltung aller gemiss
Gesetz und dieser Verordnung geltenden Anforderungen sicherstellen, ein-
schliesslich jener, die fir die Offenlegung, fir die Bewertung der Geeig-
netheit oder Angemessenheit, fir Anreize und fiir den ordnungsgemassen
Umgang mit Interessenkonflikten gelten. In diesem Zusammenhang miissen
sie mit besonderer Sorgfalt verfahren, wenn sie neue Produkte anbieten oder
empfehlen wollen oder wenn es bei den Dienstleistungen, die sie erbringen,
Verinderungen gibt.

7) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen ihre Produktiiberpri-
fungsvorkehrungen in regelmaissigen Abstinden tberprifen und aktuali-
sieren, damit sichergestellt ist, dass diese belastbar und zweckmissig
bleiben, und erforderlichenfalls geeignete Massnahmen ergreifen.
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8) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen die von ihnen angebo-
tenen oder empfohlenen Finanzinstrumente und die von ithnen erbrachten
Dienstleistungen regelmissig tiberpriifen und dabei alle Ereignisse bertick-
sichtigen, die das potenzielle Risiko fiir den bestimmten Zielmarkt wesent-
lich beeinflussen konnten. Sie miissen zumindest bewerten, ob das Produkt
oder die Dienstleistung den Bediirfnissen, Merkmalen und Zielen des
bestimmten Zielmarkts weiterhin entspricht und ob die beabsichtigte Ver-
triebsstrategie immer noch geeignet ist. Wird ihnen bewusst, dass sie den
Zielmarkt fir ein bestimmtes Produkt oder eine bestimmte Dienstleistung
nicht richtig bestimmt haben oder dass das Produkt oder die Dienstleistung
den Gegebenheiten des bestimmten Zielmarkts nicht mehr gerecht wird,
beispielsweise falls das Produkt aufgrund von Marktverinderungen illi-
quide oder hochgradig volatil wird, mussen sie gegebenenfalls den Ziel-
markt erneut Uberpriifen oder die Produktiiberwachungsvorkehrungen
aktualisieren.

9) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen sicherstellen, dass ihre
Compliance-Funktion die Entwicklung und regelmissige Uberpriifung der
Produktiiberwachungsvorkehrungen kontrolliert, damit jegliches Risiko,
dass sie die in diesem Artikel festgelegten Verpflichtungen nicht erfillen,
erkannt wird.

10) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen sicherstellen, dass die
massgeblichen Mitarbeiter tiber die notwendige Sachkenntnis verfiigen, um
die Merkmale und Risiken der Produkte, die sie anbieten oder empfehlen
wollen, und der erbrachten Dienstleistungen sowie die Bediirfnisse, Merk-
male und Ziele des bestimmten Zielmarkts zu verstehen.

11) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen sicherstellen, dass das
Leitungsorgan eine tatsachliche Kontrolle tiber den Produktiiberwachungs-
prozess ausiibt, mit dem die Palette der Anlageprodukte, die sie auf den
jeweiligen Zielmirkten anbieten oder empfehlen, und der Dienstleistungen,
die sie auf den jeweiligen Zielmarkten erbringen, festgelegt wird. Sie miissen
ausserdem sicherstellen, dass die Compliance-Berichte an das Leitungs-
organ systematisch auch Informationen iiber die ihnen angebotenen oder
empfohlenen Produkte und die erbrachten Dienstleistungen enthalten. Die
Compliance-Berichte werden auf Verlangen der FMA zur Verfiigung
gestellt.

12) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen als Vertreiber von
Finanzprodukten den Konzepteuren Informationen tiber die Verkiufe und,
sofern angebracht, Informationen tber die vorgenannten Uberpriifungen
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tbermitteln, um die von den Konzepteuren durchgefiihrten Produktiiber-
priifungen zu unterstiitzen.

13) Arbeiten verschiedene Banken, Wertpapierfirmen und Vermogens-
verwaltungsgesellschaften beim Vertrieb eines Produkts oder einer Dienst-
leistung zusammen, tragt die Vermogensverwaltungsgesellschaft mit der
direkten Kundenbeziehung die Letztverantwortung fiir die Erfillung der in
diesem Artikel festgelegten Produktiiberwachungspflichten. Jedoch ist eine
zwischengeschaltete Vermogensverwaltungsgesellschaft verpflichtet:

a) sicherzustellen, dass relevante Produktinformationen vom Konzepteur
an den Endvertreiber in der Vertriebskette weitergegeben werden;

b) fir den Fall, dass der Konzepteur Informationen tber die Produkt-
verkdufe bendtigt, um seine eigenen Produktiiberwachungspflichten zu
erfillen, ihm die Erlangung dieser Informationen zu ermoglichen.

Art. 147

Berichterstattung

1) Inlandische Vermogensverwaltungsgesellschaften sowie inlandische
Zweigstellen auslindischer Vermogensverwaltungsgesellschaften haben
halbjahrlich per 30. Juni und 31. Dezember einen Bericht nach Massgabe des
von der FMA zur Verfiigung gestellten Formulars zu erstellen und diesen

jeweils innerhalb von zwei Monaten nach dem entsprechenden Stichtag bei
der FMA einzureichen.

2) Wirtschaftspriifer von inlandischen Zweigstellen auslindischer Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften haben die Zweigstellen einmal jahrlich im
Hinblick auf die Einhaltung der Wohlverhaltensregeln nach Art. 14 des
Gesetzes sowie der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflicht nach Art.
22 des Gesetzes zu Uberprifen und den entsprechenden Bericht spitestens
sechs Monate nach Ablauf des Geschiftsjahres der FMA einzureichen.

IV. Wirtschaftspriifer®

Art. 157
Qualifikation des Wirtschaftspriifers

1) Wirtschaftsprifer sind nach Art. 43 des Gesetzes qualifiziert, wenn
sie Uiber die fiir die Priifung einer Vermogensverwaltungsgesellschaft - nach

Fassung: 03.01.2018 13



950.41 Vermogensverwaltungsverordnung (VVO)

Massgabe der von dieser angebotenen Dienstleistungen nach Art. 3 des
Gesetzes - erforderlichen Kenntnisse verfiigen und aufgrund ihrer Betriebs-
organisation eine sachgemisse und dauernde Erfiilllung der Priifungs- und
Berichtstitigkeiten - insbesondere durch angemessene Vertretungsregeln -
gewiahrleisten.

2) Wirtschaftspriifer, die nach der Richtlinie 2006/43/EG in einem
anderen EWR-Mitgliedstaat zugelassen sind und Priifungs- und Berichtsti-
tigkeiten nach dem Gesetz im Inland ausiiben wollen, miissen regelmassig
eine mit der Priifungs- und Berichtstitigkeit nach dem Gesetz vergleichbare
Tatigkeit gegentiber Aufsichtsbehorden anderer EWR-Mitgliedstaaten aus-
tiben.

3) Wirtschaftspriifer im Sinne dieser Verordnung sind auch Revisionsge-
sellschaften nach dem Gesetz tiber Wirtschaftspriifer und Revisionsgesell-
schaften.

Art. 152%

Nachweis der Qualifikation

1) Der Wirtschaftsprifer hat der FMA gegentiber den Nachweis fiir
seine Qualifikation zu erbringen.

2) Die FMA veroffentlicht auf ihrer Internetseite eine Liste der Wirt-
schaftspriifer, die im Sinne von Art. 43 des Gesetzes und Art. 15 dieser Ver-
ordnung qualifiziert sind.

Art. 15b%

Vorgaben zur Priifung

1) Die FMA kann nach Anhorung der Liechtensteinischen Wirtschafts-
prifervereinigung verbindliche Priffungsformulare fiir Vermogensverwal-
tungsgesellschaften bereitstellen.

2) Die FMA kann den Grundsatz der risikoorientierten Priifung sowie
Form und Inhalt des jahrlichen Priffungsberichts durch Richtlinien konkre-
tisieren.
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Art. 15¢°
Pflichten der Wirtschaftspriifer

1) Die Honorareinnahmen aus einem Priifungsmandat diirfen im Durch-
schnitt nicht mehr als 20 % der gesamten jahrlichen Honorareinnahmen des
Wirtschaftspriifers ausmachen.

2) Die Wirtschaftspriifer sind verpflichtet:

a) der FMA jede Anderung der Statuten und Reglemente sowie jede per-
sonelle Anderung in der Zusammensetzung ihrer Organe und der lei-
tenden Wirtschaftspriifer zu melden;

b) die Prifungsleitung nur Wirtschaftspriifern anzuvertrauen, die der FMA
gemeldet wurden und die erforderlichen Voraussetzungen erfiillen;

c) den leitenden Wirtschaftspriifer der FMA vor Prifungsbeginn zu melden;
und

d) der FMA alljahrlich den Geschiftsbericht einzureichen.

3) Die FMA kann tber die Griinde des Ausscheidens von Mitgliedern
der Geschiftsleitung und den der FMA gemeldeten leitenden Wirtschafts-
prifern Auskunft verlangen.

Art. 154

Wechsel des Wirtschaftspriifers

1) Der beabsichtige Wechsel des Wirtschaftspriifers bedarf einer Bewil-
ligung der FMA. Der Bewilligungsantrag ist von der Vermogensgesellschaft
zu begriinden.

2) Der Antrag nach Abs. 1 ist vom bisherigen Wirtschaftspriifer mit zu
unterzeichnen. Konnen sich Vermogensverwaltungsgesellschaft und Wirt-
schaftspriifer iber den Grund fir den Wechsel nicht einigen, hat der bishe-
rige Wirtschaftspriifer eine Anzeige nach Art. 45 des Gesetzes zu machen.

3) Entfillt die Qualifikation des Wirtschaftspriifers oder wird einem
Wirtschaftspriifer die Zulassung entzogen, hat die Vermogensverwaltungs-
gesellschaft unverziiglich, spitestens binnen eines Monats, einen neuen
Wirtschaftspriifer zu bestellen. In Ausnahmefillen kann die FMA auf
Antrag diese Frist angemessen verlingern. Die Bestellung des neuen Wirt-
schaftspriifers bedarf einer vorgingigen Bewilligung durch die FMA.

4) Nimmt ein Wirtschaftsprifer die aufsichtsrechtliche Priffung einer
Vermogensverwaltungsgesellschaft nicht ordnungsgemiss vor, so kann die
FMA von der Vermogensverwaltungsgesellschaft verlangen, dass sie fir

Fassung: 03.01.2018 15



950.41 Vermogensverwaltungsverordnung (VVO)

die folgende Priifperiode einen anderen Wirtschaftspriifer mit der Priifung
beauftragt.

Art. 15¢”

Ausserordentliche Priifung

1) Die FMA kann fiir die Durchfithrung einer ausserordentlichen Pri-
fung im Sinne von Art. 41 Abs. 3 Bst. b des Gesetzes einen nach Art. 43
des Gesetzes iVm Art. 15 dieser Verordnung anerkannten Wirtschaftspriifer
beauftragen.

2) Die FMA kann von der Vermogensverwaltungsgesellschaft einen
Kostenvorschuss verlangen.

Art. 157
Anzeigepflichten

Anzeigen im Sinne von Art. 45 Abs. 1 des Gesetzes sind innerhalb von
drei Arbeitstagen ab der Verifizierung des Sachverhalts bei der FMA zu
erstatten.

Art. 15g™
Priifungsberichte

1) Die Prifungsberichte sind die vertraulichen, ausfihrlichen Berichte
des Wirtschaftspriifers tiber die aufsichtsrechtliche Priffung der Vermogens-
verwaltungsgesellschaft. Sie sind nicht zu verdffentlichen.

2) Die FMA legt den Inhalt und die Gliederung des Priufungsberichts
fest.

Art. 162
Aufgehoben
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V. Aussergerichtliche Schlichtungsstelle

Art. 17%

Grundsatz

Auf die aussergerichtliche Schlichtungsstelle finden die Bestimmungen
der Verordnung tber die aussergerichtliche Schlichtungsstelle im Finanz-
dienstleistungsbereich Anwendung.

Art. 18 bis 217
Aufgehoben

VI. Ubergangs- und Schlussbestimmungen

Art. 22

Ubergangsbestimmung

Fur Treuhandgesellschaften, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des
Vermogensverwaltungsgesetzes eine Bewilligung nach dem Treuhinderge-
setz haben, gewihrt die FMA Erleichterungen in Bezug auf Art. 3 Bst. d.

Art. 23

Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt gleichzeitig mit dem Vermdgensverwaltungsge-
setz vom 25. November 2005 in Kraft.

Furstliche Regierung:
gez. Otmar Hasler
Firstlicher Regierungschef
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Anhang 1%
(Art. 1 Abs. 3)

Durchfihrungsvorschriften zur Richtlinie 2014/65/EU und Verord-

nung (EU) Nr. 600/2014

1. Durchfihrungsverordnung (EU) 2016/824 der Kommission vom 25. Mai

18

2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards in Bezug auf
den Inhalt und das Format der Beschreibung der Funktionsweise mul-
tilateraler Handelssysteme und organisierter Handelssysteme sowie die
Benachrichtigung der Europiischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde gemiss der Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments
und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (ABL. L 137 vom
26.5.2016, S. 10).

. Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25. April

2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Par-
laments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforde-
rungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung
ithrer Tdtigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir
die Zwecke der genannten Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1).

. Delegierte Verordnung (EU) 2017/566 der Kommission vom 18. Mai

2016 zur Ergianzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Par-
laments und des Rates tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente durch tech-
nische Regulierungsstandards fiir das Verhaltnis zwischen nicht ausge-
fuhrten Vertragen und Geschiften zur Verhinderung marktstorender
Handelsbedingungen (ABIl. L 87 vom 31.3.2017, S. 84).

. Delegierte Verordnung (EU) 2017/568 der Kommission vom 24. Mai

2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Par-
laments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die

Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel an geregelten Mirkten
(ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 117).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/569 der Kommission vom 24. Mai
2016 zur Ergianzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Par-
laments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die

Aussetzung des Handels und den Ausschluss von Finanzinstrumenten
vom Handel (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 122).
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6. Delegierte Verordnung (EU) 2017/570 der Kommission vom 26. Mai
2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parla-
ments und des Rates tiber Markte fiir Finanzinstrumente durch techni-
sche Regulierungsstandards zur Bestimmung des in Bezug auf die Liqui-
ditdt massgeblichen Markts hinsichtlich Benachrichtigungen iiber vor-
tibergehende Handelseinstellungen (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 124).

7. Delegierte Verordnung (EU) 2017/571 der Kommission vom 2. Juni
2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Par-
laments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die
Zulassung, die organisatorischen Anforderungen und die Veroffentli-
chung von Geschiften fiir Datenbereitstellungsdienste (ABL. L 87 vom
31.3.2017, S. 126).

8. Delegierte Verordnung (EU) 2017/573 der Kommission vom 6. Juni 2016
zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments
und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente durch technische
Regulierungsstandards fiir Anforderungen zur Sicherstellung gerechter

und nichtdiskriminierender Kollokationsdienste und Gebiihrenstruk-
turen (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 145).

9. Delegierte Verordnung (EU) 2017/574 der Kommission vom 7. Juni 2016
zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates durch technische Regulierungsstandards fir den Grad an
Genauigkeit von im Geschiftsverkehr verwendeten Uhren (ABL L 87
vom 31.3.2017, S. 148).

10. Delegierte Verordnung (EU) 2017/575 der Kommission vom 8. Juni
2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parla-
ments und des Rates tiber Markte fiir Finanzinstrumente durch techni-
sche Regulierungsstandards beziiglich der Daten, die Ausfihrungsplitze
zur Qualitit der Ausfihrung von Geschiften veroffentlichen missen
(ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 152).

11. Delegierte Verordnung (EU) 2017/576 der Kommission vom 8. Juni
2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Par-
laments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir die
jahrliche Veroffentlichung von Informationen durch Wertpapierfirmen

zur Identitit von Handelsplitzen und zur Qualitit der Ausfihrung
(ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 166).

12. Delegierte Verordnung (EU) 2017/578 der Kommission vom 13. Juni
2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parla-
ments und des Rates tiber Markte fiir Finanzinstrumente durch techni-
sche Regulierungsstandards zur Angabe von Anforderungen an Market-
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20

Making-Vereinbarungen und -Systeme (ABl. L 87 vom 31.3.2017, S.
183).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/584 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Ergidnzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parla-
ments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Fest-

legung der organisatorischen Anforderungen an Handelsplitze (ABL. L
87 vom 31.3.2017, S. 350).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/586 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Par-
laments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir den
Informationsaustausch zwischen den zustindigen Behorden im Rahmen
der Zusammenarbeit bei der Uberwachung, bei Uberpriifungen vor Ort
und bei Ermittlungen (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 382).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/588 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Par-
laments und des Rates durch technische Regulierungsstandards fiir das
Tick-Grossen-System fir Aktien, Aktienzertifikate und borsengehan-

delte Fonds (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 411).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/589 der Kommission vom 19. Juli
2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parla-
ments und des Rates durch technische Regulierungsstandards zur Fest-
legung der organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen, die
algorithmischen Handel betreiben (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 417).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/591 der Kommission vom 1.
Dezember 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europai-
schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
fir die Anwendung von Positionslimits fir Warenderivate (ABI. L 87
vom 31.3.2017, S. 479).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/592 der Kommission vom 1.
Dezember 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europii-
schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
zur Festlegung der Kriterien, nach denen eine Tétigkeit als Nebentatig-
keit zur Haupttitigkeit gilt (ABL. L 87 vom 31.3.2017, S. 492).

Durchfiihrungsverordnung (EU) 2017/953 der Kommission vom 6. Juni
2017 zur Festlegung technischer Durchfithrungsstandards im Hinblick
auf das Format und den Zeitpunkt der Positionsmeldungen von Wertpa-
pierfirmen und Marktbetreibern von Handelsplitzen gemiss der Richt-
linie 2014/65/EU des Europidischen Parlaments und des Rates tiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente (ABI. L 144 vom 7.6.2017, S. 12).
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20. Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/980 der Kommission vom 7. Juni
2017 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards fiir die Stan-
dardformulare, Muster und Verfahren fiir die Zusammenarbeit der
zustindigen Behorden bei der Uberwachung, den Uberpriifungen vor
Ort und den Ermittlungen und fiir den Informationsaustausch zwischen
den zustandigen Behorden gemiss der Richtlinie 2014/65/EU des Euro-
paischen Parlaments und des Rates (ABI. L 148 vom 10.6.2017, S. 3).

21. Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/981 der Kommission vom 7. Juni
2017 zur Festlegung technischer Durchfithrungsstandards fiir die Stan-
dardformulare, Muster und Verfahren zur Konsultation anderer zustin-
diger Behorden vor einer Zulassung gemass der Richtlinie 2014/65/EU
des Europiischen Parlaments und des Rates (ABI. L 148 vom 10.6.2017,
S. 16).

22. Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/988 der Kommission vom 6. Juni
2017 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards fir Standard-
formulare, Muster und Verfahren fiir die Zusammenarbeit in Bezug auf
Handelsplitze, deren Geschifte in einem Aufnahmemitgliedstaat von
wesentlicher Bedeutung sind (ABI. L 149 vom 13.6.2017, S. 3).

23. Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/1005 der Kommission vom 15.
Juni 2017 zur Festlegung technischer Durchfithrungsstandards in Bezug
auf Format und Zeitpunkt der Mitteilungen und der Veréffentlichung
der Aussetzung des Handels und des Ausschlusses von Finanzinstru-
menten gemiss der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments
und des Rates iiber Markte fiir Finanzinstrumente (ABIL. L 153 vom
16.6.2017,S. 1).

24. Delegierte Verordnung (EU) 2017/1018 der Kommission vom 29. Juni
2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Par-
laments und des Rates tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente durch tech-
nische Regulierungsstandards zur Prizisierung der Angaben, die von
Wertpapierfirmen, Marktbetreibern und Kreditinstituten zu tibermitteln
sind (ABL. L 155 vom 17.6.2017, S. 1).

25. Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/1093 der Kommission vom 20.
Juni 2017 zur Festlegung technischer Durchfithrungsstandards im Hin-
blick auf das Format der Positionsberichte von Wertpapierfirmen und
Marktbetreibern (ABI. L 158 vom 21.6.2017, S. 16).

26. Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/1110 der Kommission vom 22.
Juni 2017 zur Festlegung technischer Durchfithrungsstandards fiir die
Standardformulare, Muster und Verfahren fiir die Zulassung von Daten-
bereitstellungsdiensten und die damit zusammenhingenden Mittei-
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lungen gemaiss der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (ABL. L 162 vom
23.6.2017, S. 3).

27. Durchfiihrungsverordnung (EU) 2017/1111 der Kommission vom 22.
Juni 2017 zur Festlegung technischer Durchfithrungsstandards zu den
Verfahren und Formularen fiir die Ubermittlung von Informationen
uber Sanktionen und Massnahmen im Einklang mit der Richtlinie 2014/
65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates (ABlL. L 162 vom
23.6.2017, S. 14).

28. Delegierte Verordnung (EU) 2017/1943 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parla-
ments und des Rates durch technische Regulierungsstandards in Bezug
auf Informationen und Anforderungen fir die Zulassung von Wertpa-
pierfirmen (ABI. L 276 vom 26.10.2017, S. 4).

29. Durchfiihrungsverordnung (EU) 2017/1944 der Kommission vom 13.
Juni 2017 zur Festlegung technischer Durchfihrungsstandards fir die
Standardformulare, Muster und Verfahren fiir den Konsultationsprozess
zwischen den jeweils zustindigen Behorden nach Anzeige eines
geplanten Erwerbs einer qualifizierten Beteiligung an einer Wertpapier-
firma gemass den Richtlinien 2004/39/EG und 2014/65/EU des Euro-
paischen Parlaments und des Rates (ABL. L 276 vom 26.10.2017, S. 12).

30. Durchfithrungsverordnung (EU) 2017/1945 der Kommission vom 19.
Juni 2017 zur Festlegung technischer Durchfithrungsstandards fiir Mit-
teilungen von und an Wertpapierfirmen, die eine Zulassung beantragen
oder besitzen, gemiss der Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Par-
laments und des Rates (ABI. L 276 vom 26.10.2017, S. 22).

31. Delegierte Verordnung (EU) 2017/1946 der Kommission vom 11. Juli
2017 zur Erginzung der Richtlinien 2004/39/EG und 2014/65/EU des
Europiischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungs-
standards fir eine erschopfende Liste der Informationen, die interes-
sierte Erwerber in die Anzeige des beabsichtigten Erwerbs einer quali-

fizierten Beteiligung an einer Wertpapierfirma aufnehmen miissen (ABI.
L 276 vom 26.10.2017, S. 32).

32. Delegierte Verordnung (EU) 2016/2020 der Kommission vom 26. Mai
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europai-
schen Parlaments und des Rates tiber Markte fiir Finanzinstrumente im
Hinblick auf technische Regulierungsstandards fiir Kriterien zur Ent-
scheidung tber die Auferlegung der Handelspflicht fir der Clearing-
pflicht unterliegende Derivate (ABL. L 313 vom 19.11.2016, S. 2).
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33. Delegierte Verordnung (EU) 2016/2021 der Kommission vom 2. Juni
2016 zur Ergianzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fiir den Zugang im
Zusammenhang mit Referenzwerten (ABI L 313 vom 19.11.2016, S. 6).

34. Delegierte Verordnung (EU) 2016/2022 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
fur die zur Registrierung von Drittlandfirmen erforderlichen Angaben

und das Format von Informationen fiir Kunden (ABL L 313 vom
19.11.2016, S. 11).

35. Delegierte Verordnung (EU) 2017/567 der Kommission vom 18. Mai
2016 zur Ergianzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates im Hinblick auf Begriffsbestimmungen,
Transparenz, Portfoliokomprimierung und Aufsichtsmassnahmen zur
Produktintervention und zu den Positionen (ABI. L 87 vom 31.3.2017,
S. 90).

36. Delegierte Verordnung (EU) 2017/572 der Kommission vom 2. Juni
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulie-
rungsstandards fir die Festlegung der angebotenen Vor- und Nachhan-

delsdaten und des Disaggregationsniveaus der Daten (ABL. L 87 vom
31.3.2017, S. 142).

37. Delegierte Verordnung (EU) 2017/577 der Kommission vom 13. Juni
2016 zur Ergianzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
durch technische Regulierungsstandards fir den Mechanismus zur
Begrenzung des Volumens und die Bereitstellung von Informationen fiir
Transparenz- und andere Berechnungen (ABL L 87 vom 31.3.2017, S.
174).

38. Delegierte Verordnung (EU) 2017/579 der Kommission vom 13. Juni
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
durch technische Regulierungsstandards in Bezug auf unmittelbare,
wesentliche und vorhersehbare Auswirkungen von Derivatekontrakten
innerhalb der Union und die Verhinderung der Umgehung von Vor-
schriften und Pflichten (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 189).

39. Delegierte Verordnung (EU) 2017/580 der Kommission vom 24. Juni
2016 zur Ergianzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
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40.

41.

42.

43.

44,

45.

24

schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
fur die Aufzeichnung einschligiger Daten tiber Auftrige fiir Finanzin-
strumente (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 193).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/581 der Kommission vom 24. Juni
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards

fir den Clearing-Zugang im Zusammenhang mit Handelsplitzen und
zentralen Gegenparteien (ABIL L 87 vom 31.3.2017, S. 212).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/582 der Kommission vom 29. Juni
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
zur Festlegung der Clearingpflicht fiir tiber geregelte Mirkte gehandelte
Derivate und Zeitrahmen fiir die Annahme zum Clearing (ABL. L 87
vom 31.3.2017, S. 224).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/583 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
durch technische Regulierungsstandards zu den Transparenzanforde-
rungen fir Handelsplitze und Wertpapierfirmen in Bezug auf Anleihen,

strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate (ABI.
L 87 vom 31.3.2017, S. 229).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/585 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische Regulie-
rungsstandards fiir die Datenstandards und -formate fiir die Referenz-
daten fiir Finanzinstrumente und die technischen Massnahmen in Bezug
auf die von der ESMA und den zustindigen Behorden zu treffenden
Vorkehrungen (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 368).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/587 der Kommission vom 14. Juli
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
durch technische Regulierungsstandards mit Transparenzanforderungen
fir Handelsplitze und Wertpapierfirmen in Bezug auf Aktien, Aktien-
zertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleich-
bare Finanzinstrumente und mit Ausfithrungspflichten in Bezug auf
bestimmte Aktiengeschifte an einem Handelsplatz oder tiber einen sys-
tematischen Internalisierer (ABL L 87 vom 31.3.2017, S. 387).

Delegierte Verordnung (EU) 2017/590 der Kommission vom 28. Juli
2016 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europai-
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schen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards
fiir die Meldung von Geschiften an die zustandigen Behorden (ABL L
87 vom 31.3.2017, S. 449).

46. Delegierte Verordnung (EU) 2017/1799 der Kommission vom 12. Juni
2017 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europii-
schen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die fiir bestimmte Zen-
tralbanken von Drittlindern geltende Ausnahme von Vorhandels- und
Nachhandelstransparenzanforderungen bei der Austibung der Geld-,
Devisen- und Finanzmarktpolitik (ABI. L 259 vom 7.10.2017, S. 11).

47. Delegierte Verordnung (EU) 2017/2154 der Kommission vom 22. Sep-
tember 2017 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des
Europiischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungs-

standards fiir indirekte Clearingvereinbarungen (ABL L 304 vom
21.11.2017, S. 6).

48. Delegierte Verordnung (EU) 2017/2194 der Kommission vom 14.
August 2017 zur Erginzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des
Europiischen Parlaments und des Rates tiber Mirkte fiir Finanzinstru-
mente im Hinblick auf Auftragspakete (ABL. L 312 vom 28.11.2017, S.

1.
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Anhang 2%
(Art. 12b)

Feststellung von und Umgang mit Interessenkonflikten und Zuwen-
dungen

L. Feststellung von und Umgang mit Interessenkonflikten
A. Feststellung von Interessenkonflikten

1. Fir Kunden potenziell nachteilige Interessenkonflikte

Zur Feststellung der Art von Interessenkonflikten, die bei der Erbrin-
gung von Vermdgensverwaltungsdienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 des
Gesetzes auftreten kdnnen, muss die Vermogensverwaltungsgesellschaft der
Frage Rechnung tragen, ob auf die Vermogensverwaltungsgesellschaft, ein
Organ oder einen Mitarbeitenden oder eine Person, die direkt oder indirekt
einen kontrollierenden Einfluss auf die Vermogensverwaltungsgesellschaft
hat, eine der folgenden Situationen zutrifft:

a) Wahrscheinlich wird die Vermogensverwaltungsgesellschaft oder eine der
genannten Personen zu Lasten des Kunden einen finanziellen Vorteil
erzielen oder einen finanziellen Verlust vermeiden.

b) Die Vermdgensverwaltungsgesellschaft oder eine der genannten Per-
sonen hat am Ergebnis einer fir den Kunden erbrachten Dienstleistung
oder eines im Namen des Kunden getitigten Geschifts ein Interesse, das
nicht mit dem Interesse des Kunden tibereinstimmt.

c) Fir die Vermogensverwaltungsgesellschaft oder eine der genannten Per-
sonen gibt es einen finanziellen oder sonstigen Anreiz, die Interessen
eines anderen Kunden oder einer anderen Kundengruppe tiber die Inter-
essen des Kunden zu stellen.

d) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft oder eine der genannten Per-
sonen geht dem gleichen Geschift nach wie der Kunde.

e) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft oder eine der genannten Personen
erhilt aktuell oder zukiinftig von einer nicht mit dem Kunden identi-
schen Person in Bezug auf eine fiir den Kunden erbrachte Dienstleistung
zusatzlich zur fiir diese Dienstleistung tiblichen Provision oder Gebiihr
einen Anreiz in Form vermogenswerter Vorteile oder Dienstleistungen.

2. Zu erfassende Personenkreise
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1) Die nachfolgenden Personen gehoren in den Kreis der fiir die Ermitt-
lung von moglichen Interessenkonflikten relevanten Personen:

a) Organe und Mitarbeitende einer Vermogensverwaltungsgesellschaft;
b) Organe und Mitarbeitende von vertraglich gebundenen Vermittlern;

c) natiirliche Personen, die im Rahmen der Auslagerung von Geschifts-
prozessen der Vermogensverwaltungsgesellschaft Dienstleistungen
erbringen, die Vermogensverwaltungsdienstleistungen ermoglichen.

2) Als Personen, zu denen eine enge Beziehung besteht, gehoren auch
natlirliche und juristische Personen sowie rechtlich verselbstindigte Zweck-
vermogen, zu denen eine Person nach Abs. 1 in einer Beziehung steht, die
ein direktes oder indirektes wesentliches Interesse an der Durchfithrung
des Geschifts begriindet, das tiber das Interesse an der Generierung von
Gebiihren und Provisionen hinausgeht.

3) Ist die Vermogensverwaltungsgesellschaft Teil einer Gruppe, muss
die Vermogensverwaltungsgesellschaft in Anwendung pflichtgemasser und
zumutbarer Sorgfalt Personen und Personengruppen aus anderen Gruppen-
gesellschaften in den Kreis der fir die Ermittlung von moglichen Interes-
senkonflikten relevanten Personen miteinbeziehen.

B. Umgang mit Interessenkonflikten

1. Funktionstrennung

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft sorgt fiir eine wirksame Funk-
tionstrennung  zwischen Vermogensverwaltung/Anlageberatung  und
Abwicklung, sofern eine solche Massnahme der Grosse und Organisation
der jeweiligen Vermogensverwaltungsgesellschaft sowie der Art, dem
Umfang und der Komplexitit der erbrachten Vermogensverwaltungsdienst-
leistungen angemessen ist.

2. Informationsausschliisse und -sperren

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft schafft wirksame interne Ver-
fahren, die den Austausch von Informationen zwischen den Personen oder
Personengruppen, deren Tatigkeit einen Interessenkonflikt nach sich ziehen
konnte, verhindern (z.B. sog. Chinese Walls).

3. Besondere Uberwachung einzelner Personen
Die Vermogensverwaltungsgesellschaft sorgt fiir die gesonderte Uber-
wachung von einzelnen Personen oder Personengruppen, deren Haupt-

aufgabe darin besteht, Tatigkeiten fiir Kunden zu erbringen, deren Inter-
essen moglicherweise kollidieren oder die in anderer Weise unterschiedliche
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Interessen - einschliesslich der der Vermogensverwaltungsgesellschaft - ver-
treten, die kollidieren konnten.

4. Aufhebung finanzieller Anreize

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hebt jeden direkten Zusammen-
hang zwischen der Vergiitung relevanter Personen nach Bst. A Ziff. 2, die
sich hauptsichlich mit einer Titigkeit beschiftigen, einerseits, und der Ver-
giitung anderer relevanter Personen bzw. dem von diesen erwirtschafteten
Einkommen, die sich hauptsichlich mit einer anderen Tatigkeit beschif-
tigen, andererseits, sofern diese beiden Titigkeiten einen Interessenkonflikt
auslosen konnten, auf.

5. Temporire Authebung von Weisungsbefugnissen

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hebt die Weisungsbefugnisse
von Personen, die bei der Ausfiihrung von bestimmten Vermogensverwal-
tungsdienstleistungen in Bezug auf einen Kunden oder eine Kundengruppe
in einem Interessenkonflikt stehen konnten, voriibergehend und mit Bezug
auf die betroffenen Geschifte, Kunden oder Kundengruppen auf.

6. Ausschluss von bestimmten Titigkeiten

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft schliesst Personen, die bei der
Ausfihrung von bestimmten Vermogensverwaltungsgeschiften in einem
Interessenkonflikt stehen konnten, von der Ausfithrung dieser Geschifte
aus.

7. Offenlegung

1) Reichen die vorstehend aufgefiihrten Massnahmen nicht aus, um nach
verninftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass das Risiko der Beeintrichti-
gung von Kundeninteressen vermieden wird oder sind diese ihrer Grosse,
Organisation und gegebenenfalls Gruppenstruktur sowie der Art, des
Umfangs und der Komplexitit ihrer Geschifte nicht angemessen, so legt die
Vermogensverwaltungsgesellschaft dem Kunden die allgemeine Art und/
oder die Quellen von Interessenkonflikten offen, bevor sie ein mit Interes-
senkonflikten belastetes Geschift austiihrt.

2) Regelmissig auftretende Arten von Interessenkonflikten kann die
Vermogensverwaltungsgesellschaft den Kunden in standardisierter Weise
offen legen, bevor entsprechende Geschifte getitigt werden.

3) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat die Art und Quellen von
Interessenkonflikten in allgemeiner Weise auf einem dauerhaften Daten-
trager nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 28 des Gesetzes offenzulegen und hat dabei
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so ausfiihrlich zu sein, dass der Kunde seine Entscheidung tiber die Vermo-
gensverwaltungsdienstleistung, in deren Zusammenhang der Interessenkon-
flikt auftritt, auf informierter Grundlage treffen kann.

8. Aufzeichnungen

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft fithrt Aufzeichnungen tber die
erbrachten Vermogensverwaltungsdienstleistungen, bei denen ein den
Interessen eines oder mehrerer Kunden in erheblichem Masse abtriglicher
Interessenkonflikt aufgetreten ist bzw. bei noch laufenden Dienstleistungen
oder Tatigkeiten auftritt oder auftreten konnte.

I1. Zusitzliche Anforderungen im Zusammenhang mit Finanzanalysen

A. Informationspflichten

1) Fiir die Erstellung oder Verbreitung von Finanzanalysen gilt die Ver-
ordnung iber die Erstellung von Finanzanalysen nach dem Marktmiss-
brauchsgesetz (Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung; FinMV).

2) Eine Empfehlung, die Finanzinstrumente nach Anhang 2 des Gesetzes
betrifft, jedoch keine Finanzanalyse im Sinne der Finanzanalyse-
Marktmissbrauchs-Verordnung darstellt:

a) gilt als Marketingmitteilung und ist eindeutig als solche zu kennzeichnen;
sowie

b) hat einen deutlichen Hinweis darauf zu enthalten, dass sie keine Finanz-
analyse im Sinne der Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung
darstellt und nicht einem Handelsverbot nach Ziff. 2 Abs. 1 Bst. a unter-
liegt.

B. Zusitzliche organisatorische Anforderungen

1) Zusitzlich zu den unter Ziff. T genannten Anforderungen hat eine
Vermogensverwaltungsgesellschaft Vorkehrungen zu treffen, welche die
Erfillung der folgenden Bedingungen gewahrleisten:

a) Personen, die den wesentlichen Teil einer Finanzanalyse erstellen
(Finanzanalysten) und andere Personen, die den wahrscheinlichen Zeit-
plan oder Inhalt einer Finanzanalyse, welche fiir die Offentlichkeit oder
fur Kunden nicht zuginglich ist und deren Inhalt aus den offentlich ver-
fugbaren Informationen nicht ohne Weiteres abgeleitet werden kann,
kennen, dirfen personliche oder im Namen einer anderen Person zu
tatigende Geschafte mit Finanzinstrumenten, auf die sich die Finanzana-
lyse bezieht, nur titigen:

1. als Market Maker in gutem Glauben;
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2. im normalen Verlauf des Market Making; oder
3. in Ausfiihrung eines unaufgeforderten Kundenauftrags.

Dies jeweils erst dann, wenn die Adressaten der Finanzanalyse ausrei-
chend Gelegenheit hatten, auf diese zu reagieren.

b) In den von Ziff. I Bst. B nicht abgedeckten Fallen diirfen Finanzanalysten
und alle anderen an der Erstellung von Finanzanalysen beteiligten Per-
sonen nur unter aussergewohnlichen Umstinden und mit vorheriger
Genehmigung jener Person, die mit der Austibung der Compliance-
Funktion des Rechtstrigers betraut ist, ein den aktuellen Empfehlungen
zuwiderlaufendes personliches Geschift mit den Finanzinstrumenten,
auf die sich die Finanzanalyse bezieht, titigen.

c) Vermogensverwaltungsgesellschaften, Finanzanalysten und andere an der
Erstellung von Finanzanalysen beteiligte Personen diirfen keine Zuwen-
dungen nach Ziff. III von Personen annehmen, die ein wesentliches
Interesse am Gegenstand der Finanzanalyse haben.

d) Vermogensverwaltungsgesellschaften, Finanzanalysten und andere an
der Erstellung von Finanzanalysen beteiligte Personen diirfen Emit-
tenten keine fiir sie glinstige Analyse versprechen.

e) Der Entwurf einer Finanzanalyse darf nur von Finanzanalysten vor deren
Weitergabe auf die Korrektheit der darin dargestellten Sachverhalte oder
einen anderen Zweck hin tiberprift werden, sofern der Entwurf eine
Empfehlung oder einen Zielpreis enthilt; davon ausgenommen ist die
Kontrolle der Einhaltung der rechtlichen Pflichten durch den Rechts-
trager.

Bst. a bis e gelten auch fiir verbundene Finanzinstrumente. Darunter
ist ein Finanzinstrument zu verstehen, dessen Preis stark durch Preis-
bewegungen bei einem anderen Finanzinstrument, das Gegenstand der
Finanzanalyse ist, beeinflusst wird; dies umfasst auch ein Derivat dieses
anderen Finanzinstruments.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die von Dritten erstellte
Finanzanalysen an die Offentlichkeit oder ihre Kunden weitergeben, sind
von den Anforderungen nach Ziff. I Bst. B ausgenommen, wenn folgende
Kriterien erfiillt sind:

a) Die Person, die die Finanzanalyse erstellt, gehort nicht derselben Gruppe
an wie die Vermogensverwaltungsgesellschaft.

b) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft dandert die in der Finanzanalyse
enthaltenen Empfehlungen nicht wesentlich ab.
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c) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft stellt die Finanzanalyse nicht als
von ihr erstellt dar.

d) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft vergewissert sich, dass fir den
Ersteller der Finanzanalyse Bestimmungen gelten, die den Anforde-
rungen dieses Anhangs fir die Erstellung von Finanzanalysen gleich-
wertig sind, oder dass der Ersteller interne Vorschriften festgelegt hat,
die diesen Anforderungen entsprechen.

II1. Zuwendungen

A. Nicht unabhingige Anlageberatung und Portfolioverwaltung

1) Das Gewihren oder Annehmen von Gebiihren oder Provisionen oder
nicht in Geldform angebotene Zuwendungen ("Zuwendungen") im Sinne
von Art. 20 des Gesetzes ist zulissig, wenn:

a) es sich um Gebiithren handelt, welche die Erbringung der Dienstleis-
tungen ermoglichen oder dafiir notwendig sind, wie namentlich Depot-
gebiihren, Kommissionen fiir den Erwerb und die Verdusserung von
Wertschriften, Abwicklungs- und Handelsplatzgebiihren, Verwaltungs-
abgaben oder gesetzliche Gebiihren, die wesensbedingt keine Konflikte
mit der Verpflichtung der Vermogensverwaltungsgesellschaft hervor-
rufen konnen, im besten Interesse ihrer Kunden ehrlich, redlich und
professionell zu handeln; oder

b) es sich um eine Zuwendung handelt, die dem Kunden oder einer in
seinem Auftrag handelnden Person oder von einer dieser Personen
gezahlt bzw. gewihrt wird; oder

c) es sich um eine Zuwendung von Dritten oder an Dritte bzw. von oder
an einer in deren Auftrag handelnden Person, die nicht von Bst. b erfasst
sind, handelt, sofern:

1. die Existenz, die Art und der Betrag der Zuwendung oder - wenn
der Betrag nicht feststellbar ist - die Art und Weise der Berechnung
dieses Betrages dem Kunden vor Erbringung der Vermogensverwal-
tungsdienstleistung in umfassender, verstindlicher und zutreffender
Weise unmissverstandlich offen gelegt wird. Gegebenenfalls hat die
Vermogensverwaltungsgesellschaft den Kunden iiber den Mecha-
nismus fiir die Weitergabe der Gebiihren, Provisionen und mone-
taren oder nicht-monetiren Vorteile an den Kunden zu unterrichten,
die sie im Zusammenhang mit der Erbringung der Vermogensverwal-
tungsdienstleistung eingenommen hat; und

2. die Zuwendung darauf ausgelegt ist, die Qualitit der fir den Kunden
erbrachten Dienstleistung zu verbessern, und die Vermogensverwal-
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tungsgesellschaft nicht daran hindert, pflichtgemiss im besten Inter-
esse des Kunden zu handeln.

2) Insbesondere folgende Zuwendungen sind dazu geeignet, die Qualitit
der Dienstleistung zu verbessern:

a) Zuwendungen, die dazu dienen, Ressourcen und Infrastrukturen zur
Information tiber den Erwerb und die Verdusserung von Finanzinstru-
menten aufzubauen oder zu erhalten;

b) Zuwendungen, die dazu dienen, das Produktangebot gegeniiber dem
Kunden zu erweitern;

¢) Zuwendungen, die dazu dienen, die Dienstleistungen gegeniiber dem
Kunden uiberhaupt erst zu ermoglichen.

3) Es wird vermutet, dass die Annahme oder Gewihrung einer Zuwen-
dung im Zusammenhang mit einer Anlageberatung oder allgemeinen Emp-
fehlungen darauf ausgerichtet ist, eine qualitative Verbesserung dieser
Dienstleistung gegeniiber dem Kunden zu bewirken, sofern die Beratung
oder Empfehlung unvoreingenommen erfolgt.

4) Insbesondere in folgenden Fillen ist die Vermogensverwaltungsge-
sellschaft nicht daran gehindert, pflichtgemidss im besten Interesse des
Kunden im Sinne von Abs. 1 Bst. ¢ Ziff. 2 zu handeln:

a) bei Execution Only- bzw. beratungsfreien Geschiften;

b) bei Vorliegen geeigneter Massnahmen zur Gewihrleistung der Unvorein-
genommenbheit gegeniiber ihren Kunden.

5) Bei Gebiihren, Zuwendungen oder nicht-monetiren Vorteilen wird
jedenfalls davon ausgegangen, dass sie dazu bestimmt sind, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden zu verbessern, wenn alle fol-
genden Bedingungen erfiillt sind:

a) Sie sind durch die Erbringung einer zusitzlichen oder hoherrangigen
Dienstleistung fiir den jeweiligen Kunden gerechtfertigt, die in angemes-
senem Verhiltnis zum Umfang der erhaltenen Anreize steht, beispiels-
welse:

1. die Erbringung nicht unabhingiger Anlageberatung zu einer breiten
Palette geeigneter Finanzinstrumente und den Zugang dazu, ein-
schliesslich einer angemessenen Zahl von Instrumenten dritter Pro-
duktanbieter ohne enge Verbindungen zu der betreffenden Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft;
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2. die Erbringung nicht unabhingiger Anlageberatung entweder in
Kombination mit einem Angebot an den Kunden, mindestens einmal
jahrlich zu bewerten, ob die Finanzinstrumente, in die der Kunde
investiert hat, weiterhin geeignet sind, oder in Kombination mit einer
anderen fortlaufenden Dienstleistung mit wahrscheinlichem Wert fiir
den Kunden, beispielsweise Beratung iiber die vorgeschlagene opti-
male Portfoliostrukturierung des Kunden;

3. die zu einem wettbewerbsfihigen Preis erfolgende Gewihrung von
Zugang zu einer breiten Palette von Finanzinstrumenten, die geeignet
sind, den Bediirfnissen des Kunden zu entsprechen, darunter eine
angemessene Zahl von Instrumenten dritter Produktanbieter ohne
enge Verbindung zu der betreffenden Vermogensverwaltungsgesell-
schaft, entweder in Kombination mit der Bereitstellung von Instru-
menten, die einen Mehrwert aufweisen, wie etwa objektiven Infor-
mationsinstrumenten, die dem betreffenden Kunden bei Anlageent-
scheidungen helfen oder ihm die Moglichkeit geben, die Palette der
Finanzinstrumente, in die er investiert hat, zu beobachten, zu model-
lieren und anzupassen, oder in Kombination mit der Ubermittlung
periodischer Berichte tiber die Wertentwicklung sowie die Kosten
und Gebiihren der Finanzinstrumente; oder

4. wenn der Zugang zur Anlageberatung durch die Vor-Ort-Verfig-
barkeit von qualifizierten Beratern ermoglicht wird, die in der Lage
sind, Kunden mit Wertpapierdienstleistungen und Anlageberatung
personlich zu versorgen.

b) Sie kommen nicht unmittelbar der Empfinger-Vermogensverwaltungs-
gesellschaft, ihren Anteilseignern oder Beschiftigten zugute, ohne kon-
kreten Vorteil fiir den betreffenden Kunden.

c) Sie sind durch die Gewihrung eines fortlaufenden Vorteils fir den betref-
fenden Kunden in Relation zu einem laufenden Anreiz gerechtfertigt.

6) Gebiithren, Zuwendungen oder nicht-monetire Vorteile werden nicht
als zulissig angesehen, wenn die Erbringung der betreffenden Dienstleis-
tungen fir den Kunden aufgrund der Gebiihr, der Zuwendung oder des
nicht-monetiren Vorteils befangen oder verzerrt ist.

7) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen die in Abs. 5 darge-
legten Anforderungen kontinuierlich erfiillen, solange sie die Gebiihr, die
Zuwendung oder den nicht-monetiren Vorteil erhalten oder entrichten
bzw. gewidhren.
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8) Vermogensverwaltungsgesellschaften miissen Nachweise bereit-
halten, dass jegliche von ihnen entrichtete bzw. gewidhrte oder erhaltene
Gebiihren, Zuwendungen oder nicht-monetiren Vorteile dazu bestimmt
sind, die Qualitit der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden zu verbes-
sern, indem sie:

a) eine interne Liste aller Gebtihren, Zuwendungen und nicht-monetiren
Vorteile fithren, die die Vermdgensverwaltungsgesellschaft im Zusam-
menhang mit der Erbringung von Wertpapier- oder Nebendienstleis-
tungen von einem Dritten erhilt; und

b) aufzeichnen, wie die von der Vermogensverwaltungsgesellschaft ent-
richteten bzw. gewahrten oder erhaltenen oder von ihr beabsichtigten
Gebiihren, Zuwendungen und nicht-monetiren Vorteile die Qualitit
der Dienstleistungen fiir die betreffenden Kunden verbessern und
welche Schritte unternommen wurden, um die Erfiillung der Pflicht der
Vermogensverwaltungsgesellschaft, ehrlich, redlich und professionell im
bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, nicht zu beeintrich-
tigen.

9) In Bezug auf Zahlungen oder Vorteile, die von Dritten entgegenge-
nommen oder Dritten gezahlt bzw. gewihrt werden, miissen Vermogens-
verwaltungsgesellschaften gegentiber dem Kunden die folgenden Informa-
tionen offenlegen:

a) vor der Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleis-
tung legt die Vermogensverwaltungsgesellschaft dem Kunden Informa-
tionen Uber die betreffende Zahlung oder den betreffenden Vorteil nach
Massgabe des Abs. 1 Bst. ¢ Ziff. 1 offen. Geringfligige nicht-monetire
Vorteile kdnnen generisch beschrieben werden. Andere nicht-monetire
Vorteile, die die Vermogensverwaltungsgesellschaft im Zusammenhang
mit der fir einen Kunden erbrachten Wertpapierdienstleistung erhalt
oder gewihrt, werden bepreist und separat offengelegt;

b) konnte eine Vermogensverwaltungsgesellschaft den Betrag einer erhal-
tenen oder geleisteten Zahlung bzw. eines erhaltenen oder gewihrten
Vorteils nicht im Voraus feststellen und hat sie dem Kunden stattdessen
die Art und Weise der Berechnung dieses Betrags offengelegt, so unter-
richtet sie den Kunden nachtriglich auch tiber den genauen Betrag der
Zahlung, die sie erhalten oder geleistet hat, oder des Vorteils, den sie
erhalten oder gewihrt hat; und

c) solange die Vermogensverwaltungsgesellschaft im Zusammenhang mit
den fiir die betreffenden Kunden erbrachten Wertpapierdienstleistungen
(fortlaufend) Anreize erhilt, unterrichtet sie ithre Kunden mindestens
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einmal jahrlich individuell iber die tatsichliche Hohe der erhaltenen
oder geleisteten bzw. gewihrten Zahlungen oder Vorteile. Geringfiigige
nicht-monetire Vorteile konnen generisch beschrieben werden.

10) Bei der Umsetzung der Anforderungen nach Abs. 9 tragen die Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften den Vorschriften iiber Kosten und
Gebiihren in Art. 16 Abs. 1 Bst. e des Gesetzes und Art. 50 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 Rechnung.

11) Sind an einem Vertriebskanal mehrere Firmen beteiligt, erfillt jede
Vermogensverwaltungsgesellschaft, die eine Wertpapier- oder Neben-
dienstleistung erbringt, ihre Offenlegungspflichten nach Abs. 9 gegeniiber
thren Kunden.

12) Die Offenlegung gemiss Abs. 1 Bst. ¢ Ziff. 1 kann nach Massgabe
von Art. 20 des Gesetzes auch in zusammengefasster und inhaltlich allge-
meiner Form erfolgen.

13) Die Verpflichtung zur Offenlegung entfillt, wenn die Leistungen
nach Abs. 1 Bst. ¢ Ziff. 1 dem Kunden nach Abs. 1 Bst. b weitergeleitet
werden.

B. Unabhingige Anlageberatung und Portfolioverwaltung

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die unabhingige Anlagebera-
tung oder Portfolioverwaltung erbringen, miissen:

a) eghche Gebiihren, Zuwendungen oder andere monetire Vorteile, die
im Zusammenhang mit den Dlenstle1stungen die fir einen Kunden
erbracht werden, von einem Dritten oder einer im Auftrag eines Dritten
handelnden Person gezahlt oder gewihrt werden, nach Erhalt so schnell
wie nach verniinftigem Ermessen moglich an den Kunden zurtickgeben.
Simtliche Gebiihren, Zuwendungen oder monetiren Vorteile, die im
Zusammenhang mit der Erbringung von unabhingiger Anlageberatung
und Portfolioverwaltung von Dritten entgegengenommen werden,
miissen in vollem Umfang an den Kunden weitergegeben werden;

b) Grundsitze einfithren und umsetzen, die sicherstellen, dass jegliche
Gebtihren, Zuwendungen oder monetiren Vorteile, die im Zusammen-
hang mit der unabhingigen Anlageberatung oder Portfolioverwaltung
von einem Dritten oder einer im Auftrag eines Dritten handelnden
Person gezahlt oder gewihrt werden, jedem einzelnen Kunden zuge-
wiesen und an diesen weitergegeben werden;
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c) ihre Kunden tiber die an sie weitergegebenen Gebiihren, Zuwendungen
oder anderen monetiren Vorteile, beispielsweise im Rahmen ihrer regel-
missigen Berichte an den Kunden.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die unabhingige Anlagebera-
tung oder Portfolioverwaltung erbringen, diirfen keine nicht-monetiren
Vorteile annehmen, sofern diese nicht geringfiigig sind. Die folgenden Vor-
teile sind nur dann als geringfiigige nicht-monetire Vorteile zulassig, wenn
es sich dabei um Folgendes handelt:

a) Information oder Dokumentation zu einem Finanzinstrument oder einer
Wertpapierdienstleistung, die generisch angelegt oder individuell auf die
Situation eines bestimmten Kunden abgestimmt ist;

b) Schriftmaterial von einem Dritten, das von einem Emittenten oder poten-
ziellen Emittenten aus dem Unternehmenssektor in Auftrag gegeben
und verglitet wird, um eine Neuemission des betreffenden Unterneh-
mens zu bewerben, oder bei dem die Drittfirma vom Emittenten ver-
traglich dazu verpflichtet und dafiir vergiitet wird, derartiges Material
fortlaufend zu produzieren, sofern die Beziehung in dem betreffenden
Material unmissverstandlich offengelegt wird und das Material gleich-
zeitig allen Banken, Wertpapierfirmen, Vermogensverwaltungsgesell-
schaften, die daran interessiert sind, oder dem Publikum zur Verfiigung
gestellt wird;

¢) Teilnahme an Konferenzen, Seminaren und anderen Bildungsveranstal-
tungen zu den Vorteilen und Merkmalen eines bestimmten Finanzin-
struments oder einer bestimmten Wertpapierdienstleistung;

d) Bewirtung in vertretbarem Geringfligigkeitswert, wie Bewirtung wih-
rend geschiftlicher Zusammenkiinfte oder der unter Bst. ¢ genannten
Konferenzen, Seminaren und anderen Bildungsveranstaltungen; und

e) sonstige geringfligige nicht-monetire Vorteile, die die Qualitit der
Dienstleistung fiir den Kunden verbessern konnen, wobei die Gesamt-
hohe der von einem einzelnen Unternehmen oder einer einzelnen
Gruppe von Unternehmen gewihrten Vorteile zu berticksichtigen ist,
und von Umfang und Art her so beschaffen sind, dass sie die Einhaltung
der Pflicht einer Bank, Wertpapierfirma oder Vermogensverwaltungs-
gesellschaft, im bestmoglichen Interesse des Kunden zu handeln, wahr-
scheinlich nicht beeintrichtigen.

3) Geringfligige nicht-monetire Vorteile miissen verhiltnismassig sein
und sich in einer Grossenordnung bewegen, die es unwahrscheinlich macht,
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dass sie das Verhalten der Vermogensverwaltungsgesellschaft in einer Weise
beeinflussen, die den Interessen des betreffenden Kunden abtraglich ist.

4) Geringfligige nicht-monetire Vorteile miissen offengelegt werden,
bevor die betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistungen fir die
Kunden erbracht werden. Geringfiigige nicht-monetire Vorteile konnen
generisch beschrieben werden.

C. Anreize im Zusammenhang mit Analysen

1) Die Bereitstellung von Analysen durch Dritte an Vermogensverwal-
tungsgesellschaften, die Portfolioverwaltungs- oder andere Wertpapier-
dienstleistungen oder Nebendienstleistungen fiir Kunden erbringen, wird
nicht als Anreiz angesehen, wenn sie als Gegenleistung fiir Folgendes ange-
nommen wird:

a) direkte Zahlungen der Vermogensverwaltungsgesellschaft aus deren
eigenen Mitteln;

b) Zahlungen von einem separaten, von der Vermogensverwaltungsgesell-
schaft kontrollierten Analysekonto, sofern in Bezug auf die Fithrung des
Kontos folgende Bedingungen erfillt sind:

1. Das Analysekonto wird durch eine vom Kunden entrichtete spezielle
Analysegebiihr finanziert.

2. Als Bestandteil der Einrichtung eines Analysekontos und der Verein-
barung der Analysegebiihr mit ihren Kunden legt die Vermogensver-
waltungsgesellschaft im Rahmen einer internen Verwaltungsmass-
nahme ein Analysebudget fest und unterzieht dieses einer regelmais-
sigen Bewertung.

3. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft ist fiir das Analysekonto

haftbar.

4. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft bewertet die Qualitit der
erworbenen Analysen regelmassig anhand belastbarer Qualititskri-
terien und ihrer Fahigkeit, zu besseren Anlageentscheidungen beizu-
tragen.

2) Macht eine Vermogensverwaltungsgesellschaft vom Analysekonto
nach Abs. 1 Bst. b Gebrauch, tibermittelt sie den Kunden folgende Informa-
tionen:

a) vor der Erbringung einer Wertpapierdienstleistung fiir Kunden Informa-
tionen uber die fiir Analysen veranschlagten Mittel und die Hohe der
geschitzten Gebiihren je Kunde;
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b) jahrliche Informationen tber die Gesamtkosten fiir Analysen Dritter je
Kunde.

3) Fiihrt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft ein Analysekonto, ist
diese auch verpflichtet, auf Verlangen ihrer Kunden oder der FMA eine
Zusammenstellung mit den von diesem Konto vergliteten Anbietern, dem
an diese in einem bestimmten Zeitraum gezahlten Gesamtbetrag, den von
der Vermogensverwaltungsgesellschaft erhaltenen Vorteilen und Dienst-
leistungen und einer Gegeniiberstellung des von diesem Konto gezahlten
Gesamtbetrags mit dem von der Vermdgensverwaltungsgesellschaft fir
diesen Zeitraum veranschlagten Analysebudget vorzulegen, wobei jede
Riickerstattung oder jeder Ubertrag, falls Mittel auf dem Konto verbleiben,
ausgewiesen wird. Fiir die Zwecke des Abs. 1 Bst. b Ziff. 1 erfiillt die spezi-
elle Analysegebiihr folgende Bedingungen:

a) Sie basiert ausschliesslich auf einem Analysebudget, das von der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft festgesetzt wird, um den Bedarf an Ana-
lysen Dritter fur die fiir ihre Kunden erbrachten Wertpapierdienstleis-
tungen zu ermitteln.

b) Sie ist nicht an das Volumen und/oder den Wert der im Kundenauftrag
ausgefiihrten Geschifte gebunden.

4) Jede operative Vereinbarung fiir die Erhebung der Analysegebiihr
bei Kunden weist, sofern diese Gebiihr nicht getrennt, sondern zusammen
mit einer Geschiftsprovision erhoben wird, die Analysegebiihr eindeutig
separat aus und erfillt uneingeschrinkt die Bedingungen des Abs. 1 Bst. b
und Abs. 2.

5) Der Gesamtbetrag der eingenommenen Analysegebithren darf das
Analysebudget nicht Gibersteigen.

6) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss mit den Kunden im Ver-
mogensverwaltungsvertrag oder in den allgemeinen Geschiftsbedingungen
die von ihr veranschlagte Analysegebiihr und die zeitlichen Abstinde ver-
einbaren, in denen die spezielle Analysegebithr wihrend des Jahres von den
Kundenmitteln einbehalten wird. Erhohungen des Analysebudgets erfolgen
erst, nachdem die Kunden unmissverstindlich iiber derartige beabsichtigte
Erhohungen unterrichtet wurden. Weist das Analysekonto am Ende eines
Zeitraums einen Uberschuss auf, hat die Vermégensverwaltungsgesellschaft
tber ein Verfahren zu verfiigen, um dem Kunden die betreffenden Mittel
riickzuerstatten oder sie mit dem Analysebudget und der kalkulierten
Gebtubhr fiir den Folgezeitraum zu verrechnen.
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7) Fir die Zwecke des Abs. 1 Bst. b Ziff. 2 wird das Analysebudget
einzig von der Vermdogensverwaltungsgesellschaft verwaltet und auf Basis
einer angemessenen Bewertung des Bedarfs an Analysen Dritter festgesetzt.
Die Zuweisung des Analysebudgets fiir den Erwerb von Analysen Dritter
wird angemessenen Kontrollen und der Aufsicht durch die Geschaftsleitung
unterworfen, damit sichergestellt ist, dass es im besten Interesse der Kunden
verwaltet und verwendet wird. Diese Kontrollen umfassen einen eindeu-
tigen Prifpfad der an Analyseanbieter geleisteten Zahlungen und der Art
und Weise, wie die gezahlten Betrige mit Bezug auf die unter Abs. 1 Bst. b
Ziff. 4 genannten Qualititskriterien festgelegt wurden. Die Vermogensver-
waltungsgesellschaft darf das Analysebudget und das Analysekonto nicht
zur Finanzierung interner Analysen verwenden.

8) Fur die Zwecke des Abs. 1 Bst. b Ziff. 3 kann die Vermogensverwal-
tungsgesellschaft die Verwaltung des Analysekontos einem Dritten iiber-
tragen, sofern die Vereinbarung den Erwerb von Analysen Dritter und Zah-
lungen an Analyseanbieter im Namen der Vermogensverwaltungsgesell-
schaft ohne ungebiihrliche Verzogerung gemiss der Anweisung der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft erleichtert.

9) Fiir die Zwecke des Abs. 1 Bst. b Ziff. 4 miissen Vermogensver-
waltungsgesellschaften alle erforderlichen Elemente in einem schriftlichen
Grundsatzdokument festhalten und dieses ithren Kunden iibermitteln.
Darin wird auch festgelegt, bis zu welchem Grad die iiber das Analysekonto
erworbenen Analysen den Portfolios der Kunden zugute kommen konnen,
auch indem, sofern relevant, den fiir die verschiedenen Arten von Portfolios
geltenden Anlagestrategien Rechnung getragen wird, und welchen Ansatz
die Vermogensverwaltungsgesellschaft verfolgt, um derartige Kosten fair
auf die verschiedenen Kundenportfolios zu verteilen.

10) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die Ausfithrungsdienstleis-
tungen erbringt, legt fiir diese Dienstleistungen separate Gebiihren fest,
die nur die Kosten fir die Austithrung des Geschifts widerspiegeln. Die
Gewihrung jedes anderen Vorteils oder die Erbringung jeder anderen
Dlenstlelstung durch dieselbe Vermogensverwaltungsgesellschaft fur im
EWR niedergelassene Wertpapierfirmen wird mit einer separat erkennbaren
Gebihr belegt; die Bereitstellung dieser Vorteile oder Dienstleistungen und
die Gebiihren dafiir dirfen nicht von der Hohe der Zahlungen fiir Austith-
rungsdienstleistungen beeinflusst oder abhingig gemacht werden.
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Ubergangsbestimmungen

950.41 Vermogensverwaltungsverordnung (VVO)
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Liechtensteinisches Landesgesetzblatt
Jahrgang 2007 Nr. 280 ausgegeben am 31. Oktober 2007

Verordnung
vom 16. Oktober 2007

tiber die Abinderung der Vermégensverwaltungs-
verordnung

III.

Ubergangsbestimmungen

Auf im Zeitpunkt des Inkrafttretens dieser Verordnung® hingige Ver-
fahren findet das neue Recht Anwendung.
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Liechtensteinisches Landesgesetzblatt
Jahrgang 2009 Nr. 256 ausgegeben am 2. Oktober 2009

Verordnung
vom 29. September 2009

tiber die Abinderung der Vermégensverwaltungs-
verordnung

I1I.

Ubergangsbestimmung

Auf im Zeitpunkt des Inkrafttretens’' dieser Verordnung hingige Auf-
sichtsverfahren findet das neue Recht Anwendung.
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Ingress abgeindert durch LGBL 2017 Nr. 432.

N

Art. 1 abgeindert durch LGBI 2017 Nr. 432.

(9]

Art. 5 aufgehoben durch LGBL 2017 Nr. 432.

EN

Uberschrift vor Art. 6 abgeindert durch LGBL 2007 Nr. 280.

M

Art. 6 abgeindert durch LGBL 2007 Nr. 280.

(SN

Art. 6 Abs. 1 abgeindert durch LGBL 2015 Nr. 20.

N

Art. 7 aufgehoben durch LGB 2007 Nr. 280.

5}

Art. 8 aufgehoben durch LGBL 2017 Nr. 432.

9 Art. 9 abgedndert durch LGB 2007 Nr. 280.

10 Sachiiberschrift vor Art. 10 eingefiigt durch LGBL 2007 Nr. 280.

11 Art. 10 abgediindert durch LGBL 2017 Nr. 432.

12 Art. 10a eingefiigt durch LGBL. 2007 Nr. 280.

13 Art. 11 Abs. 3 eingefiigt durch LGBI. 2007 Nr. 280.

14 Art. 12 abgedindert durch LGBI. 2017 Nr. 432.

15 Art. 12a anfgehoben durch LGBL 2017 Nr. 432.

16 Art. 12b abgeindert durch LGBL 2017 Nr. 432.

17 Art. 12c abgeindert durch LGBL. 2017 Nr. 432.

18 Art. 12d abgeindert durch LGBL 2017 Nr. 432.

19 Sachiiberschrift vor Art. 12e eingefiigt durch LGBL 2007 Nr. 280.

20 Art. 12e eingefiigt durch LGBL 2007 Nr. 280.

21 Art. 12e Abs. 1 Einleitungssatz abgedndert durch LGBL 2017 Nr. 432.

22 Art. 12f eingefiigt durch LGBI. 2007 Nr. 280.

23 Art. 12g abgeindert durch LGBL. 2017 Nr. 432.

24 Art. 13 abgediindert durch LGBL 2017 Nr. 432.

25 Art. 14 abgediindert durch LGBL 2017 Nr. 432.

26 Uberschrift vor Art. 15 abgeindert durch LGBL 2017 Nr. 432,

27 Art. 15 abgedndert durch LGBI. 2017 Nr. 432.

28 Art. 15a eingefiigt durch LGBL 2017 Nr. 432.

29 Art. 15b eingefiigt durch LGBL 2017 Nr. 432.
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Art. 15f eingefiigt durch LGBL 2017 Nr. 432.
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Art. 15g eingefiigt durch LGBL 2017 Nr. 432.
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Art. 16 aufgehoben durch LGBL 2017 Nr. 432.
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