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ZUSAMMENFASSUNG

Die Europdische Union (EU) hat die Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Par-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014 liber Mdrkte fiir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (sogenannte
"Markets in Financial Instruments Directive II" — im Folgenden: MIFID Il) erlassen.
Diese ist in das Bankengesetz (BankG) mit dessen Ausfiihrungsbestimmungen
(Bankenverordnung; BankV), in das Vermégensverwaltungsgesetz (VVG) mit des-
sen Ausfiihrungsbestimmungen (Vermdgensverwaltungsverordnung, VVO) sowie
in weitere Gesetze (Gesetz liber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren [UCITSG], Gesetz liber die Versicherungsvermittlung [Vers-
VermG], Gesetz (iber die Finanzmarktaufsicht [FMAG]) und damit in den Rechts-

bestand von Liechtenstein zu iibernehmen.

Die EU-Mitgliedstaaten haben der MiFID Il durch Erlass und Veréffentlichung von
entsprechenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften bis zum 3. Juli 2016 nach-
zukommen. In Liechtenstein befindet sich die Richtlinie im Ubernahmeverfahren
in das EWR-Abkommen. Eine Umsetzung ist auf den 1. Januar 2017 geplant.

Durch die MIFID Il wird die Richtlinie 2004/39/EG (Richtlinie des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mdrkte fiir Finanzinstrumente
[sogenannte Markets in Financial Instruments Directive — im Folgenden: "Mi-
FID 1"]) teilweise neu gefasst und teilweise durch die Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 tiber
Midrkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (Markets in Financial Instruments Regulation — "MIFIR") ersetzt.

MIFID Il und MIFIR bilden zusammen den Rechtsrahmen fiir die Anforderungen,
die an Wertpapierfirmen, Handelsplétze, Datenbereitstellungsdienste und Dritt-
landfirmen, die Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetdtigkeiten in der Union
erbringen bzw. ausiiben, gestellt werden.

Folgende neue Aspekte des Rechtsrahmens von MIFID Il und MiFIR sind hervorzu-
heben:

. Verstérkung des Anlegerschutzes durch verbesserte Aufklédrung der Kunden

liber die fiir sie erbrachten Dienstleistungen;



Einfiihrung einer unabhdéngigen Anlageberatung und einer unabhdngigen
Portfolioverwaltung samt Neuregelung des Rechtsrahmens fiir Geblihren,
Provisionen oder andere monetdre und nicht-monetdre Vorteile von Dritten

oder fiir Dritte, insbesondere von Emittenten oder Produktanbietern;

Erweiterung der erfassten Finanzinstrumente durch Aufnahme von Waren-
und sonstigen Derivaten, die unter aufsichtsrechtlichen Aspekten mit tradi-

tionellen Finanzinstrumenten vergleichbar sind;

Verstérkte Regulierung der Mdrkte fiir Finanzinstrumente — auch in Bezug
auf den ausserbérslichen Handel (OTC) — um die Transparenz zu erhéhen

und das Vertrauen der Anleger zu stérken;

Regelung bestimmter Handelstechniken, insbesondere des sogenannten

algorithmischen Hochfrequenzhandels;

Stdrkung der Befugnisse der Aufsichtsbehérden.

Die Umsetzung der MIFID Il bedingt umfassende Abdnderungen im BankG, im
VVG, in der BankV und der VVO sowie Anpassungen im UCITSG, im VersVermG
und im FMAG.

Die MIFIR gilt ab 3. Januar 2017 unmittelbar in jedem Mitgliedstaat und bedarf

auch in Liechtenstein nach Ubernahme in den EWR-Rechtsbestand keiner Umset-

zung.

ZUSTANDIGES MINISTERIUM

Ministerium fir Prasidiales und Finanzen

BETROFFENE BEHORDE

Finanzmarktaufsicht Liechtenstein
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1. AUSGANGSLAGE

Die MIFID | trat im Jahr 2004 in Kraft und sollte fiir den europdischen Finanz-
markt einen einheitlichen Rahmen zur Erbringung von Finanzdienstleistungen
schaffen. Kernstlick der MiFID | bildeten einerseits organisationsrechtliche und
andererseits verhaltensrechtliche Bestimmungen im Zusammenhang mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen. Dariber hinaus sollte mit der Mi-
FID I auch der Wettbewerb auf den Finanzmarkten im Europdischen Wirtschafts-
raum (EWR) durch einheitliche Regeln gefordert und der Anlegerschutz durch die

Wohlverhaltensregeln verbessert werden.

Die ab 2007 einsetzende Finanzkrise hat Schwachen in der Funktionsweise und
bei der Transparenz der Finanzmarkte zutage treten lassen. Auch der durch die
MiFID | vorgegebene Rechtsrahmen wurde in weiterer Folge teilweise als unzu-
reichend angesehen. So wurde etwa erkannt, dass der Rahmen fir die Regulie-
rung der Markte flr Finanzinstrumente — auch in Bezug auf den ausserborsli-
chen Handel (OTC) — gestarkt werden muss, um die Transparenz zu erhdhen,
Anleger besser zu schiitzen, das Vertrauen wiederherzustellen sowie sich mit
bisher nicht regulierten Bereichen zu befassen und sicherzustellen, dass Auf-

sichtsstellen angemessene Befugnisse zur Erfiillung ihrer Aufgaben erhalten.

Schwachen in der Unternehmensfiihrung und -kontrolle von mehreren Finanzin-
stituten, darunter das Fehlen wirksamer institutsinterner Kontrollen, werden im
EWR als einer der Faktoren angesehen, die zur Finanzkrise beigetragen haben.
Die Ubermassige und unvorsichtige Ubernahme von Risiken kann auf EWR-

mitgliedstaatlicher und globaler Ebene zum Ausfall einzelner Finanzinstitute und



zu Systemproblemen fiihren. Das Fehlverhalten von Firmen, die Dienstleistungen
fir Kunden erbringen, kann zu Nachteilen fiir die Anleger und einem Vertrauens-
verlust fiihren. Um der potenziell schadigenden Wirkung dieser Schwéachen bei
den Unternehmensfiihrungsregelungen entgegenzuwirken, soll die MiFID | um
detailliertere Grundsatze und Mindeststandards ergidnzt werden. Diese Grund-
satze und Standards sollen der Art, dem Umfang und der Komplexitdt von Wert-

papierfirmen Rechnung tragen.

Zudem deckt die MiFID | wegen der rasanten Entwicklungen im technischen Be-
reich neue Handelstechnologien, Markte und komplexe Finanzinstrumente nicht

oder bloss ungentigend ab.

Teilweise wurde auch bemangelt, dass eine einheitliche Umsetzung der MIFID |
in den EWR-Mitgliedstaaten nicht erfolgt ist. Im Kontext der kiinftigen europai-
schen Aufsichtsarchitektur hat der Europdische Rat auf seiner Tagung vom
18./19. Juni 2009 die Notwendigkeit unterstrichen, ein einheitliches, fur alle Fi-

nanzinstitute im Binnenmarkt geltendes europaisches Regelwerk zu schaffen.

Aus diesen Grinden wurde die MiFID | zum Teil mit der vorliegenden MiFID Il
neu gefasst und zum Teil durch die MiFIR ersetzt. Die MiFID Il wurde als "Single
Rulebook" ausgestaltet, das bloss minimale nationale Abweichungen vom Rege-
lungsstandard der Richtlinie toleriert und zudem noch einen wesentlich héheren

Detaillierungsgrad als MiFID | aufweist.

Die MIFID Il enthadlt Bestimmungen Uber die Bewilligung der Geschaftstatigkeit,
den Erwerb von qualifizierten Beteiligungen, die Ausibung der Niederlassungs-
freiheit und des freien Dienstleistungsverkehrs, die Bedingungen fiir die Aus-
Ubung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen im Hinblick auf den Anlegerschutz, die

Befugnisse der Aufsichtsbehorden von Aufnahme- und Herkunftsmitgliedstaaten



sowie die Auferlegung von Sanktionen. Mit diesen Regelungen verfolgt die Richt-

linie (zusammen mit den Regeln der MiFIR) vor allem folgende Ziele:

. Chancengleichheit durch gleiche Wettbewerbsbedingungen fir alle Teil-

nehmer an den europdischen Finanzmarkten;
. Erhohte Markttransparenz zugunsten der Marktteilnehmer;

. Verstarkte Befugnisse der Aufsichtsbehdrden sowie Koordinierungsmass-

nahmen zwischen den einzelnen europaischen Aufsichtsbehdérden;
. Erhéhung des Anlegerschutzes; sowie

. Verringerung von organisatorischen Missstanden und die Verbesserung der

internen Kontrollmechanismen bei den einzelnen Marktteilnehmern.

Seit 2002 erfolgt die kapitalmarktrechtliche Rechtsetzung auf der Ebene der EU
in einem vierstufigen Rechtsetzungsprozess, dem sogenannten Lamfalussy-
Verfahren. Dieses soll sicherstellen, dass neue Regelungen zligig verabschiedet
werden konnen und sachverstdndige Experten an der Rechtsetzung beteiligt
sind. Aufgrund des Inkrafttretens des Vertrags von Lissabon und der Errichtung
der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (European Securities
and Markets Authority; ESMA) hat sich das Lamfalussy-Verfahren verdndert, so-
dass auch von einem Lamfalussy-ll-Verfahren gesprochen wird. Die ESMA spielt
nun eine bedeutende Rolle bei der Rechtsetzung. Dies zeigt sich insbesondere
auch bei der MiIFID 1l, wo die ESMA zu zahlreichen Regelungen Entwiirfe techni-

scher Regulierungsstandards sowie Leitlinien erarbeitet.

Auf der ersten Stufe des Lamfalussy-Verfahrens entstehen Rahmenrechtsakte
des Europdischen Gesetzgebers (Europaisches Parlament und Rat), wie z.B. Mi-
FID Il. Auf der zweiten Stufe erldsst die Europdische Kommission — etwas verein-
facht — Durchfiihrungsbestimmungen zur Konkretisierung der Rahmenrichtlinien

(sogenannte Delegierte Verordnungen und Durchfiihrungsverordnungen). Die
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von der ESMA zu erarbeitenden und von der Europdischen Kommission zu besta-
tigenden Technischen Regulierungsstandards sind auf dieser Stufe angesiedelt.
Auf der dritten Stufe erarbeitet die ESMA Empfehlungen und Leitlinien, um eine
einheitliche Auslegung des Kapitalmarktrechts zu gewahrleisten. Auf der vierten
Stufe priift und evaluiert die ESMA gemeinsam mit der Europadischen Kommissi-

on die Durchsetzung der kapitalmarktrechtlichen Regelungen.

Da die MiFID Il zur ersten Stufe des Lamfalussy-Verfahrens zihlt, sind einige Re-
gelungen konkretisierungsbediirftig. Dies gilt dann haufig auch fiir jene Bestim-
mungen des liechtensteinischen Rechts, welche die MiFID Il umsetzen. Bei der
Auslegung dieser konkretisierungsbedirftigen liechtensteinischen Bestimmun-
gen sind die Regelungen der zweiten und dritten Stufe des Lamfalussy-Prozesses

zu bericksichtigen.

2. BEGRUNDUNG DER VORLAGE

Liechtenstein ist gemass Art. 7 des EWR-Abkommens (EWRA) verpflichtet, die ins
EWRA tGbernommenen Rechtsakte in nationales Recht umzusetzen. Zu diesen ins
EWRA libernommenen bzw. ins nationale Recht umzusetzenden Richtlinien ge-
hort die MiFID II. Fur Liechtenstein ist die Umsetzung europdischen Finanzmarkt-

rechts somit eine Verpflichtung, die aus dem EWRA entsteht.

Die hier vorgeschlagenen Abanderungen des BankG und des VVG sowie weiterer
Gesetze dienen der Umsetzung der EWR-relevanten MiFID Il inklusive aller zuge-

horigen europaischen Umsetzungsrechtsakte in liechtensteinisches Recht.

Fiir Liechtenstein stellte sich nach Kenntnis der geplanten Umsetzungsvorgaben
neben Fragen zeitlicher und inhaltlicher Art vorab die Frage nach der geeigneten
Form der Umsetzung in das nationale Recht. Grundsatzlich war dabei zunachst zu

evaluieren, ob die Umsetzung des Regulierungsvorhabens (MiFID II) in einem
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neuen oder in den bestehenden Gesetzen erfolgen sollte. Es wurde entschieden,
die MiFID Il in den bestehenden Gesetzen, ndmlich vor allem im BankG und im

VVG, umzusetzen.

Wie bereits bei der Umsetzung von MIFID | fiel der Entscheid deshalb auf das
BankG und das VVG, weil die liechtensteinische Gesetzgebung traditioneller-
weise den institutsbezogenen Ansatz bevorzugt und die Neuschaffung eines
»Wertpapieraufsichtsgesetzes” oder ,Wertpapierhandelsgesetzes” einem Bruch
dieser Tradition gleichkdme. Von den bestehenden Unternehmensformen be-
trifft die Umsetzung der MiFID Il hauptsachlich Banken, die Wertpapierdienstleis-
tungen erbringen, Wertpapierfirmen nach dem BankG und Vermdgensverwal-
tungsgesellschaften (somit Wertpapierfirmen nach dem VVG), die als Wertpa-

pierdienstleistungserbringer tatig sind.

Das BankG wurde in jlingerer Zeit mehrfach novelliert, teilweise auch umfang-
reich (z.B. die jungst erfolgte Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU [CRD IV]). Im
Rahmen des vorliegenden Projekts mussten die im Vergleich zur MiFID | wesent-
lich umfassenderen Regeln der MIFID Il in das BankG integriert werden, ohne
dass dessen systematischer Aufbau beeintrachtigt wird. Auch aus diesem Grund
wurde bei der Umsetzung der MiFID Il in das BankG darauf Wert gelegt, die Les-
barkeit des Gesetzes sicherzustellen und vor allem das BankG nicht durch Detail-
regelungen zu Uberfrachten. Daher werden im BankG wie schon bei der Umset-
zung der MIFID | die grundlegenden Vorschriften auf Gesetzesstufe (im BankG)
verankert, wahrend die Umsetzung von Detailregelungen auf Verordnungsstufe
(BankV) erfolgen wird. Mit der Umsetzung auf verschiedenen Erlassstufen soll
das Regulierungssystem der EU bzw. der hierarchische Aufbau des EU-Rechts
(vgl. dazu die Ausfiihrungen zum Europdischen Regulierungsprozess oben Pkt. 1.)
in die nationale Gesetzgebung libernommen werden, um so auf nationaler Ebene

den stufengerechten Handlungsspielraum sicherzustellen. Eines solchen bedarf
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es vor allem, um auf EWR-rechtliche Regelungsanderungen national innert an-

gemessener Frist reagieren zu kdnnen.

Eine davon etwas abweichende Vorgangsweise wurde im Bereich des VVG bzw.
der VVO gewahlt. Im Zuge der Arbeiten an der Umsetzung wurde der Beschluss
gefasst, die Umsetzung im VVG zu konzentrieren und moglichst wenige Regelun-
gen nur auf Verordnungsstufe zu erlassen. Darliber hinaus sollte die Umsetzung
der MiFID Il zum Anlass genommen werden, die bisher bestehende Regelungs-
technik durch Verweis im VVG oder in der VVO auf das BankG und die BankV
aufzugeben und alle mit der MiFID Il verbundenen Bestimmungen direkt und
ohne Verweis im VVG umzusetzen. Das hat im Ergebnis dazu gefihrt, dass im
VVG zahlreiche Bestimmungen neu aufgenommen werden, die aber inhaltlich
keine Anderungen im Vergleich zur bisherigen Rechtslage (das heisst nach der
MiIFID | - Umsetzung) aufweisen. Diese Bestimmungen waren bisher eben nur
durch einen Verweis auf das BankG bzw. die BankV geregelt. Davon betroffen
sind beispielsweise grosse Teile der Anlegerschutzbestimmungen, die neu in das

VVG aufgenommen werden.

3. SCHWERPUNKTE DER VORLAGE

Im Folgenden werden einige wesentliche Neuerungen gegeniber der bisherigen
Rechtslage beschrieben. Aufgrund des Umfangs der Gesetzesnovelle kann diese
Aufzahlung nicht vollstdandig sein. Flr Details ist auf die Erlduterungen zu den

Einzelvorschriften zu verweisen.

Die neuen Regelungen gelten fiir Banken, die Wertpapierdienstleistungen er-
bringen, Wertpapierfirmen nach dem BankG, Wertpapierfirmen nach dem VVG
(Vermogensverwaltungsgesellschaften), Marktbetreiber, Datenbereitstellungs-
dienste und Firmen aus Drittstaaten, die Wertpapierdienstleistungen oder Anla-

getatigkeiten im EWR durch die Errichtung einer Zweigniederlassung erbringen.
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Der Anwendungsbereich der MiFID Il und der unmittelbar anwendbaren MiFIR
wurde im Vergleich zur MiFID | erweitert. Von den neuen Regelungen sind nicht
bloss jegliche Art von finanziellen Gegenparteien erfasst, sondern unter gewissen
Voraussetzungen auch ausserhalb des Finanzsektors stehende Marktakteure

(nichtfinanzielle Gegenparteien).

Die Umsetzung der MiFID Il fiihrt zu einigen Verscharfungen im Bereich der An-
reizmechanismen, insbesondere hinsichtlich Transparenz und Akzeptanz von
Vertriebsentschadigungen. Zur Vermeidung von Interessenkonflikten und zur
Starkung des Anlegerschutzes, wird flir Banken, Wertpapierfirmen und Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften, die ,unabhdngige Anlageberatung und Portfo-
lioverwaltung” anbieten, die Moglichkeit stark eingeschrankt, Geblihren, Provisi-
onen oder andere monetdre und nicht-monetdre Vorteile von Dritten oder fir
Dritte, insbesondere von Emittenten oder Produktanbietern, anzunehmen und
einzubehalten. Losgel6st davon, ob die Bank, Wertpapierfirma oder Vermogens-
verwaltungsgesellschaft ihre Wertpapierdienstleistung ,,unabhangig” erbringt,
hat diese dem Kunden die Existenz, die Art und den Betrag der Vertriebsentscha-
digungen oder — wenn der Betrag nicht feststellbar ist — die Art und Weise der
Berechnung dieses Betrages vor Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder
Nebendienstleistung in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise

unmissverstandlich offenzulegen.

Im Zusammenhang mit der Anlageberatung wird im Zuge der MiFID II-Umsetzung
die Unterscheidung zwischen ,unabhdngiger” und ,nicht unabhdngiger Bera-
tung” eingefiihrt. Bei einer gegeniliber dem Kunden als unabhangig bezeichneten
Anlageberatung gelten strenge Vorschriften. Weiters kommt es zur Einflihrung
einer Pflicht, dem Kunden die Eignung des Produktes nach erfolgter Beratung
nachzuweisen. Nichtprofessionellen Kunden ist vor Durchfiihrung des Geschafts

eine Erkldarung zur Geeignetheit auf einem dauerhaften Datentrager zur Verfi-
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gung zu stellen, in dem die fir ihn erbrachte Beratung genannt und erldutert
wird, wie die Beratung auf die Praferenzen, Ziele und sonstigen Merkmale des

Kunden abgestimmt wurde.

Den Vorgaben der MIFID Il folgend, darf die Art und Weise, in der eine Bank,
Wertpapierfirma oder Vermogensverwaltungsgesellschaft ihr Personal vergiitet,
nicht der Einhaltung ihrer Verpflichtung entgegenstehen, im besten Interesse des
Kunden zu handeln. Beraten Mitarbeiter nichtprofessionelle Kunden tber Finan-
zinstrumente, dirfen die Verglitungsstrukturen nicht ihre Fahigkeit einschran-
ken, gegebenenfalls eine objektive Empfehlung abzugeben oder Informationen in
einer Weise zur Verfligung zu stellen, die fair, klar und nicht irreflihrend ist, oder

in sonstiger Weise zu unzuldssigen Interessenkonflikten fihren.

Im Zuge der Umsetzung der MIFID Il werden die Vorschriften tber die Transpa-
renz beziglich der Kosten von Finanzprodukten und Dienstleistungen verscharft.
Kunden bzw. potenziellen Kunden sind rechtzeitig Informationen liber samtliche
Kosten und Geblhren im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung zur
Verfiigung zu stellen. Bei gebiindelten Produkten und Dienstleistungen muss
dariiber informiert werden, ob die Komponenten auch einzeln erhaltlich und wie

hoch deren Kosten sind.

Die MIFID Il fuhrt ein Produktgenehmigungsverfahren ein. Dieses soll sicherstel-
len, dass die konzipierten Produkte so beschaffen sind, dass sie den Bediirfnissen
des Zielmarktes und der jeweiligen Kundengattung entsprechen. Die Pflicht zur
Durchfiihrung eines Produktgenehmigungsverfahrens besteht neben der Pflicht,
die Angemessenheit oder Eignung des Produkts bei der Erbringung von Wertpa-
pierdienstleistungen fiir die einzelnen Kunden auf der Grundlage ihres personli-

chen Bedarfs sowie ihrer personlichen Merkmale und Ziele zu beurteilen.
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Grosse Teile der MIFID Il regeln Handelsplatze. In Liechtenstein bestehen derzeit
weder ein geregelter Markt (Borse) noch andere bérsendhnliche Systeme (multi-
laterale und organisierte Handelssysteme). Neu geschaffen wird in der MiFID I
die Kategorie der organisierten Handelssysteme (,,Organised Trading Facilities”;
OTF). Diese organisierten Handelssysteme fungieren als Auffangtatbestand fiir
Handelsplatze, die bisher nicht reguliert waren. Zur Steigerung der Transparenz
und der Effizienz der Finanzmarkte werden neue, umfassende Anforderungen an
den Handel selbst sowie an die Marktinfrastrukturen gestellt. Teilweise sind die-

se Regelungen in der MiFIR enthalten (Vor- und Nachhandelstransparenz).

Grosse Teile der MiFID Il bestehen aus sehr detaillierten Regelungen, die dem
nationalen Gesetzgeber keinen Handlungsspielraum bei der Umsetzung lassen.
Nur an manchen Stellen werden den EWR-Mitgliedstaaten ,Wahlrechte” einge-
raumt. Soweit dies im Rahmen der detaillierten Richtlinien-Vorgaben moglich ist,
wurde bei der Umsetzung in nationales liechtensteinisches Recht auf die Beson-
derheiten des Finanzplatzes Liechtenstein Bedacht genommen. Die vorliegende
Auflistung ist nicht vollstdndig, weil einige Wahlrechte bei den konkreten Best-

immungen behandelt werden, die sie betreffen.

Wie bereits die Vorgangerbestimmung der MIFID |, raumt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1
UAbs. 1 und 2 MiFID Il den EWR-Mitgliedstaaten die Moglichkeit ein, als Wertpa-
pierfirma auch Unternehmen zu definieren, die keine juristischen Personen sind,
sofern ihre Rechtsform Dritten ein Schutzniveau bietet, das dem von juristischen
Personen gebotenen Schutz Dritter gleichwertig ist, und sie einer gleichwertigen
und ihrer Rechtsform angemessenen Aufsicht unterliegen. Wie bisher soll im
BankG von dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht werden: In Art. 3 Abs. 2 wird
der Begriff ,Unternehmen” verwendet und in Art. 18 Abs. 1 werden die AG und
die SE als Rechtsformen flr Banken und Wertpapierfirmen vorgeschrieben, doch

kann die FMA in begriindeten Fallen Ausnahmen zulassen. Dadurch kdnnte eine
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Bank oder Wertpapierfirma in begriindeten Ausnahmefillen auch als personen-
rechtliche Gemeinschaft (Art. 649 ff PGR; z.B. Kommanditgesellschaft) gegriindet
werden. Bei ihrer Entscheidung wird die FMA die Anforderungen von Art. 4 Abs.
1 Ziff. 1 MiFID Il berucksichtigen.

Nach Art. 6 Abs. 1 Bst. a VVG kann eine Vermogensverwaltungsgesellschaft in der
Rechtsform einer Kollektiv- oder Kommanditgesellschaft betrieben werden, die
zu den personenrechtlichen Gemeinschaften zahlen und keine juristischen Per-
sonen sind. Dies ist richtlinienkonform, denn Kollektiv- oder Komman-
ditgesellschaft bieten Dritten ein Schutzniveau, das dem von juristischen Perso-
nen gebotenen Schutz gleichwertig ist, und unterliegen einer gleichwertigen Auf-
sicht. Da Kollektiv- und Kommanditgesellschaften einen Sitz haben, muss Art. 5
Abs. 4 Bst. b MiFID Il, der Sonderbestimmungen fir Wertpapierfirmen ohne Sitz
trifft, nicht umgesetzt werden. Die Rechtsformen Kollektiv- oder Kommanditge-
sellschaft haben in Liechtenstein ganz allgemein eine geringe Bedeutung und im
Bereich der Vermogensverwaltungsgesellschaften berhaupt keine praktische

Bedeutung erlangt.

Nach Art. 9 Abs. 6 UAbs. 2 MiFID Il kann vorgesehen werden, dass Wertpapier-

firmen von einer einzigen natiirlichen Person gefiihrt werden kdnnen.

In Liechtenstein soll dieses Wahlrecht fir Wertpapierfirmen nach dem BankG
nicht genutzt werden. Gemass geltendem Recht werden zur Fiihrung einer Bank
mindestens zwei natirliche Personen verlangt. Dies soll fiir eine Bank aus Repu-
tations- und Governance-Griinden auch weiterhin zwingend vorgeschrieben sein.
Aufgrund der strukturellen Parallelititen von Wertpapierfirmen nach BankG zu
Banken bleibt es hier bei der bisherigen Regelung des Art. 22 Abs. 2 Bst. b BankG,

der fur den operativen Bereich zumindest zwei Mitglieder vorsieht.
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Flr Wertpapierfirmen im Sinne von Vermdgensverwaltungsgesellschaften wurde
ebenfalls keine Anpassung der bestehenden Bestimmungen vorgenommen. Bei
Vermodgensverwaltungsgesellschaften nach dem VVG ist es bereits unter gelten-
dem Recht in begriindeten Ausnahmefdllen und unter bestimmten Vorausset-
zungen zuldssig, dass die Gesellschaft von einer einzigen natlirlichen Person ge-
flhrt wird. Diese Bestimmung ist richtlinienkonform, weil Regelungen bestehen,
welche die solide und umsichtige Fiihrung solcher Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften und die angemessene Beriicksichtigung der Kundeninteressen und der
Marktintegritdt gewahrleisten, sowie vorsehen, dass die betreffenden natrli-
chen Personen ausreichend gut beleumundet, ausreichende Kenntnisse, Fahig-
keiten und Erfahrungen besitzen und der Wahrnehmung ihrer Aufgaben ausrei-
chend Zeit widmen missen. Der Bezug des Wahlrechts ist daher nicht notwen-
dig, da das bestehende Gesetz bereits die fiir den liechtensteinischen Markt vor-

teilhaftesten Regelungen enthalt.

Nach Art. 16 Abs. 11 UAbs. 2 MiFID Il kdnnen unter bestimmten Voraussetzun-
gen zusatzlich zu den Richtlinienbestimmungen Anforderungen betreffend den

Schutz der Vermdgenswerte der Kunden vorgeschrieben werden.

Aufgrund des bereits hohen Schutzniveaus der bestehenden Regularien soll die-
ses Wahlrecht nicht genutzt werden. Daher muss Art. 16 Abs. 11 UAbs. 2 (und

die folgenden Unterabsatze) MiFID Il nicht umgesetzt werden.

Nach Art. 39 Abs. 1 MIFID Il kénnen die EWR-Mitgliedstaaten vorschreiben, dass
eine Drittlandfirma eine Zweigniederlassung in diesem EWR-Mitgliedstaat errich-
ten muss, wenn sie beabsichtigt, im Hoheitsgebiet dieses EWR-Mitgliedstaates
Wertpapierdienstleistungen zu erbringen oder Anlagetatigkeiten mit oder ohne
Nebentatigkeiten fiir nichtprofessionelle oder fiir professionelle Kunden im Sinne

von Anhang Il Abschnitt 2 auszuiiben. Dieses Wahlrecht soll nicht genutzt wer-
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den. Somit mussen auch die mit Art. 39 MiFID Il inhaltlich zusammenhangenden

Art. 40 — Art. 43 MiFID Il nicht umgesetzt werden.

4. ERLAUTERUNGEN ZU DEN EINZELNEN ARTIKELN

4.1 Bankengesetz (BankG)

Zu Art. 1 Abs. 3 Bst. c

Das BankG listete schon bisher in Art. 1 Abs. 3 die umzusetzenden Richtlinien auf.
Bisher enthielt Bst. c die Richtlinie 2004/39/EG (MiFID 1). Im Rahmen der MiFID Il
erfolgt eine Neufassung der MiFID | (Erwagungsgrund 1 MIFID Il). Dementspre-
chend tritt MiFID Il auch in Art. 1 Abs. 3 BankG an die Stelle von MiFID I. Zudem
ist die die MIFID Il komplementierende Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR)
ebenfalls aufzunehmen. Die Verordnung bedarf zwar grundséatzlich keiner Um-
setzung in innerstaatliches Recht, gleichwohl dient das BankG ihrer Durchfiih-
rung, insbesondere wenn es sich etwa um die zustdndige Behdrde fiir den Voll-
zug oder die Strafbestimmungen handelt. Dariiber hinaus wird damit sicherge-
stellt, dass die FMA fir den Vollzug der genannten europdischen Rechtsakte

samt deren Durchfiihrungsrechtsakte zustandig ist.

Zu Art. 2

Der Geltungsbereich von Art. 2 BankG entspricht den Bestimmungen zum An-
wendungsbereich von MiFID I, insbesondere Art. 1 MiFID Il. Nach Art. 1 Abs. 3
und Abs. 4 MIFID Il sind einige Bestimmungen der MiFID Il auf Banken anwend-
bar, die gemass der Richtlinie 2006/48/EG (Bankenrichtlinie) zugelassen sind.
Wie bereits bei der Umsetzung der Vorgangerbestimmung Art. 1 Abs. 3 MiFID |
werden bei Artikeln im BankG, die fir Banken nicht anwendbar sind, nur die

Wertpapierfirmen als Adressaten genannt.
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In Abs. 2 wird im Sinne von Art. 1 Abs. 1 und Abs. 2 Bst. b MiFID Il klargestellt,

dass Zweigstellen von Drittlandfirmen dem BankG unterstellt sind.

Abs. 3 Bst. b: Im Sinne der MIFID Il erfolgt eine Aufnahme von organisierten
Handelssystemen und Datenbereitstellungsdiensten. Die Erstreckung des An-
wendungsbereichs auf Marktbetreiber und Datenbereitstellungsdienste ist auf-
grund des Anwendungsbereichs der MiFID Il erforderlich. Durch die Erganzung
wird insbesondere Art. 1 Abs. 1 und Abs. 2 Bst. c und d der MiFID Il umgesetzt.
Im Ubrigen enthilt Art. 1 Abs. 2 MiFID |l eine wiederholende Aufzihlung des be-
reits in Abs. 1 angesprochenen Anwendungsbereichs. Von einer gesonderten
Umsetzung dieser Aufzahlung kann abgesehen werden, weil Art. 2 BankG i.V.m.
den Detailregelungen der folgenden Abschnitte den Anwendungsbereich im Sin-

ne der MiFID Il ausreichend darstellt.

Abs. 4: Die Bestimmung setzt Art. 2 Abs. 2 MiFID Il um. Sie weicht nur geringfligig
von Art. 2 Abs. 2 MIFID | ab, wurde aber bisher nicht im BankG, sondern nur in
Art. 2 Abs. 2 VVG umgesetzt. Durch den Zusatz ,,oder von anderen Zentralbanken
im EWR” werden Zentralbanken aus dem EWR, die nicht Mitglied des Europai-

schen Systems der Zentralbanken (ESZB) sind, nicht diskriminiert.

Erbringen Banken und Wertpapierfirmen Dienstleistungen als Gegenpartei bei
Geschaften im Sinne von Abs. 4 (Geschéfte, die von staatlichen Stellen der staat-
lichen Schuldenverwaltung oder von Mitgliedern des ESZB in Wahrnehmung ih-
rer Aufgaben gemass dem AEUV und Protokoll Nr. 4 (iber die Satzung des ESZB
und der Europdischen Zentralbank oder von anderen Zentralbanken im EWR in
Wahrnehmung vergleichbarer Aufgaben nach nationalen Vorschriften getatigt
werden), kénnen sie sich nicht auf die durch das BankG verliehenen Rechte beru-
fen. Abs. 4 wird somit relevant, wenn Banken und Wertpapierfirmen Wertpa-

pierdienstleistungen oder Anlagetatigkeiten flr Mitglieder des ESZB oder flr an-
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dere Zentralbanken im EWR erbringen, die in Wahrnehmung ihrer Aufgaben als

Zentralbank handeln.

Zu Art. 3a Abs. 1 und 2

Abs. 1 setzte bisher insbesondere Begriffsbestimmungen von Art. 3 der Richtlinie
2013/36/EU (CRD IV) und einige wesentliche, teils abweichende Begriffsbestim-
mungen aus der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID 1) um. Die nun vorgenommenen
Anderungen und Ergidnzungen setzen Art. 4 MiFID Il um. Wie bisher ist die Auf-
zahlung nicht vollstandig. Dass im Ubrigen die Begriffsbestimmungen des EWR-

Rechts weiterhin gelten, folgt aus Abs. 2.

Abs. 1 Ziff. 5: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 57 MIFID Il (,,Drittlandfir-
ma“) um. Der Begriff wird neu in der MiFID Il eingefiihrt und ist bisher nur fir
Art. 39 bis Art. 43 MIFID Il relevant. Aufgrund der engen Beziehungen Liechten-
steins insbesondere zur Schweiz, erscheint eine Aufnahme dieses Begriffs jedoch

schon jetzt sinnvoll.

Abs. 1 Ziff. 6: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 24 MiIFID Il (,Handelsplatz“)
um. Handelsplatz ist ein Sammelbegriff, der die Begriffe geregelter Markt (Abs. 1
Ziff. 6a), MTF (Abs. 1 Ziff. 6¢) und OTF (Abs. 1 Ziff. 6d) umfasst.

Abs. 1 Ziff. 6a: Diese Bestimmung setzt die Begriffsbestimmung des geregelten
Marktes gemass Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 MiIFID Il um. Diese Regelung war schon bis-
her in Art. 3a Abs. 1 Ziff. 5 BankG definiert. Aufgrund der Aufnahme weiterer
systematisch verwandter Begriffsbestimmungen wurde diese Definition nun in

Ziff. 6a positioniert.

Abs. 1 Ziff. 6b: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 19 MIFID Il (,,multilaterales
System®) um. Der Begriff wird neu in MiFID Il definiert. Er ist allgemeiner als der
Begriff MTF (Ziff. 6c), denn ein MTF setzt als zusatzliche Tatbestandsmerkmale

voraus, dass Vertragsabschliisse nach nicht-diskretiondren Regeln zusammenge-
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fihrt werden und dass es sich um einen Vertrag Giber den Abschluss einer Wert-
papierdienstleistung oder einer Nebendienstleistung handelt. Somit ist jedes
MTF ein multilaterales System, aber nicht jedes multilaterale System ein MTF.
Organisierte Handelssysteme (Ziff. 6d) und geregelte Markte (Ziff. 6a) sind nam-

lich ebenfalls multilaterale Systeme.

Nicht-diskretionar bedeutet, dass der Betreiber des Marktes keinen Ermessens-

spielraum bei der Ausfiihrung von Auftrdgen hat.

Abs. 1 Ziff. 6¢: Diese Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 22 MiFID Il (,,multilatera-
les Handelssystem®) um. Der Begriff ist bereits in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 15 MIFID |
enthalten und wurde in Art. 3a Ziff. 6 BankG umgesetzt. Er wird lediglich nach
hinten verschoben. Haufig wird die englische Abkiirzung MTF (fiir ,multilateral
trading facility”) verwendet. Dies soll auch in der Begriffsdefinition zum Ausdruck

gelangen, weshalb die Abkilrzung in Klammern hinzugefiigt wird.

Anders als bei geregelten Markten bediirfen die gehandelten Finanzinstrumente
bei multilateralen Handelssystemen keiner vorgangigen Bewilligung. Die Rechts-
beziehungen beim Handel mit Finanzinstrumenten Gber MTF unterliegen dem
Privatrecht. MTF bestehen heute mehrheitlich im Bereich des Handels fur institu-

tionelle Anleger.

Bei den Vertragen, die in einem MTF zusammengefihrt werden, handelt es sich
um Vertrage Uber Wertpapierpapierdienstleistungen (mit oder ohne Neben-

dienstleistungen).

Abs. 1 Ziff. 6d: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 23 MiFID Il (,,organisiertes
Handelssystem®) um. Das organisierte Handelssystem bzw. OTF ist ein multilate-
rales System (Abs. 1 Ziff. 6b), bei dem es sich nicht um ein MTF (Abs. 1 Ziff. 6c)

oder einen geregelten Markt (Abs. 1 Ziff. 6a) handelt. Gehandelt werden nur
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Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate oder

Derivate. Der Handel mit Aktien Gber ein OTF ist nicht zuldssig.

Bei einem OTF koénnen Vertragsabschliisse nach diskretiondren Regeln zusam-
mengefluhrt werden. Betreiber eines OTF verfligen bei der Auftragsausfiihrung
Uber einen Ermessensspielraum. Sie entscheiden liber die Einstellung in oder die
Ricknahme eines Auftrags aus dem Handelssystem. Ausserdem kdnnen sie nach
eigenem Ermessen einen bestimmten Auftrag nicht mit den im System vorhan-
denen Auftragen zusammenzufiihren, sofern dies mit den Vorgaben des Kunden

und der Pflicht zur bestmoglichen Ausfiihrung vereinbar ist.

Bei den Vertragen, die in einem OTF zusammengefihrt werden, handelt es sich
um Vertrage Uber Wertpapierpapierdienstleistungen (mit oder ohne Neben-

dienstleistungen).

Abs. 1 Ziff. 6e: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 25 MIFID Il (,liquider
Markt“) um. Dieses Tatbestandsmerkmal ist im Zusammenhang mit OTF relevant.
Der Handel fur eigene Rechnung fiir den Betreiber eines OTF ist namlich nur fir
offentliche Schuldtitel zuldssig, fur die kein liquider Markt besteht (vgl. Art. 20
Abs. 3 MiIFID II).

Abs. 1 Ziff. 7a: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 32 MiFID Il (,, Mutterunter-
nehmen®) um. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 32 MIFID Il stellt auf Mutterunternehmen im
Sinne des Art. 2 Ziff. 9 und Art. 22 der Richtlinie 2013/34/EU (Bilanzrichtlinie) ab.
Art. 22 der Richtlinie 2013/34/EU ist in Art. 1097 PGR umgesetzt, weshalb Ziff. 7a

auf die Rechnungslegungsvorschriften des PGR verweist.

An Ziff. 7 (,,Gruppe”) wird festgehalten. Ziff. 7 dient der Umsetzung von Art. 4
Abs. 1 Ziff. 34 MIFID II.
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Abs. 1 Ziff. 7b: Die Bestimmung dient der Umsetzung von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 33
MIFID Il (,, Tochterunternehmen®). Art. 4 Abs. 1 Ziff. 33 MiFID Il stellt auf Tochter-
unternehmen im Sinne des Art. 2 Ziff. 10 und Art. 22 der Richtlinie 2013/34/EU
(Bilanzrichtlinie) ab. Da Art. 22 der Richtlinie 2013/34/EU in Art. 1097 PGR umge-

setzt ist, verweist Ziff. 7b auf die Rechnungslegungsvorschriften des PGR.

Abs. 1 Ziff. 7c: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 35 MIFID Il (,,enge Verbin-
dungen”) um. Dieses Tatbestandsmerkmal ist insbesondere fir Art. 20 BankG

relevant.

Abs. 1 Ziff. 33: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 20 MiFID Il (,,systemati-
scher Internalisierer”) um. Bereits Art. 4 Abs. 1 Ziff. 7 MiFID | enthielt eine Be-
griffsbestimmung des systematischen Internalisierers, die aber bisher nicht um-
gesetzt wurde. Im Vergleich zur MiFID | enthdlt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 20 MiFID Il eine
prazisere Definition, weil ndher bestimmt wird, wann ,,in systematischer Weise

haufig” gehandelt wird.

Die Definition eines systematischen Internalisierers findet nur Anwendung, wenn
die beiden festgesetzten Obergrenzen, namlich die fir den in systematischer
Weise und haufig erfolgenden Handel und die fir den Handel in erheblichem
Umfang, Giberschritten werden oder wenn eine Bank oder Wertpapierfirma sich
dafiir entscheidet, sich den fir die systematische Internalisierung geltenden Re-

geln zu unterwerfen.

Ob ,,in systematischer Weise haufig” gehandelt wird, bemisst sich nach der Zahl
der OTC-Geschafte mit einem Finanzinstrument, die von der Bank oder Wertpa-
pierfirma fir eigene Rechnung durchgefiihrt werden, wenn sie Kundenauftrage
ausfiihrt. Ob ,in erheblichem Umfang” gehandelt wird, bemisst sich entweder
nach dem Anteil, den der OTC-Handel am Gesamthandelsvolumen der Bank oder

Wertpapierfirma in einem bestimmten Finanzinstrument hat, oder nach dem
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Umfang des OTC-Handels der Bank oder Wertpapierfirma, bezogen auf das Ge-

samthandelsvolumen im EWR in einem bestimmten Finanzinstrument.

Bisher haben die systematischen Internalisierer im EWR keine relevante Bedeu-
tung erlangt. Allerdings kénnte sich dies kiinftig andern. Nach Art. 23 MiFIR mus-
sen Banken und Wertpapierfirmen grundsatzlich ihre Handelsgeschafte mit Ak-
tien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder an einem
Handelsplatz gehandelt werden, an einem geregelten Markt oder gegebenenfalls
im Rahmen eines MTF, OTF oder systematischen Internalisierers oder an einem
Drittlandhandelsplatz tatigen. Dadurch werden systematische Internalisierer vo-

raussichtlich an Bedeutung gewinnen.

Abs. 1 Ziff. 34: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 30 MiFID Il (,,Zweignieder-
lassung”) um. Bereits Art. 4 Abs. 1 Z 26 MIFID | enthielt eine idente Begriffsbe-
stimmung der Zweigniederlassung, die aber bisher nicht umgesetzt wurde. Im
BankG wird statt Zweigniederlassung synonym der Begriff Zweigstelle verwen-
det. Zwar wird im PGR stets der Begriff ,,Zweigniederlassung” verwendet (Art.
113 Abs. 3 PGR) und auch das VVG stellt auf die ,Zweigniederlassung” ab, im
BankG hat sich die Terminologie ,Zweigstelle” jedoch inzwischen eingeblrgert.
Inhaltliche Abweichungen zu den anderen genannten Gesetzen sind damit nicht

verbunden.

Abs. 1 Ziff. 35: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 31 MIFID Il (,,qualifizierte
Beteiligung”) um. Die bereits in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 27 MiFID | enthaltene Begriffs-
definition, wurde bisher nicht umgesetzt. Die Verweise in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 31
MiIFID Il auf Bestimmungen der Richtlinie 2004/109/EG (Transparenzrichtlinie)
sind im BankG durch die Bestimmungen des OffG, welche die genannte Richtlinie

umsetzen, zu ersetzen.
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Abs. 1 Ziff. 36: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 36 MIFID Il (, Leitungsor-
gan”) um. Nach der Richtlinie ist Leitungsorgan das Organ einer Bank oder Wert-
papierfirma, das befugt ist, Strategie, Ziele und Gesamtpolitik des Unternehmens
festzulegen und die Entscheidungen der Geschaftsleitung zu kontrollieren und zu
Uberwachen und dem die Personen angehoren, die die Geschafte des Unter-
nehmens tatsachlich fiihren. , Geschaftsleitung” sind die natiirlichen Personen,
die in einer Gesellschaft Geschaftsflihrungsaufgaben wahrnehmen, fir das Ta-
gesgeschaft des Unternehmens verantwortlich und gegeniiber dem Leitungsor-
gan rechenschaftspflichtig sind, einschliesslich der Umsetzung der Firmenstrate-
gie hinsichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen durch die Fir-

ma und ihr Personal an die Kunden.

Welches Gesellschaftsorgan das Leitungsorgan ist, hangt von der Rechtsform und
der konkreten Ausgestaltung der Gesellschaft ab. Banken und Wertpapierfirmen
diirfen nach Art. 18 Abs. 1 BankG nur in der Rechtsform der Aktiengesellschaft
(AG) oder der Européischen Gesellschaft (SE) errichtet werden, wobei die FMA in

begrindeten Fallen Ausnahmen zulassen kann.

Bei einer AG ist der Verwaltungsrat grundsatzlich das Leitungsorgan. Nach liech-
tensteinischem Recht ist es gemass Art. 348 Abs. 1 PGR aber zulassig, die Ge-
schaftsfihrung und Vertretung an eine oder mehrere Personen zu (ibertragen.
Entsprechend Art. 22 Abs. 2 Bst. b BankG ist bei Banken und Wertpapierfirmen
eine fur den operativen Betrieb verantwortliche Geschaftsleitung erforderlich,
die aus mindestens zwei Mitgliedern besteht, die ihre Tatigkeit in gemeinsamer
Verantwortung ausiiben und nicht gleichzeitig dem Verwaltungsrat angehoren

dirfen. Diese Geschaftsleitung ist auch ,, Geschaftsleitung” im Sinne der Ziff. 37.

Artikel 4 Abs. 1 Ziff. 36 UAbs. 2 MiFID Il betrifft nur Gesellschaften, die dem dua-
listischen System folgen und z.B. wie die deutsche und die dsterreichische AG

einen Vorstand und einen Aufsichtsrat haben. Da die liechtensteinische AG nach
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dem monistischen System ausgestaltet ist und nur einen Verwaltungsrat hat, ist
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 36 UAbs. 2 MIFID Il fir die gesetzestypische liechtensteinische

AG nicht relevant.

Abs. 1 Ziff. 37: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 37 MiFID Il (,Geschéftslei-

tung”) um. Siehe ferner die Erlduterungen zu Ziff. 36.

Abs. 1 Ziff. 38: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 38 MiFID Il (,,Zusammen-
fihrung sich deckender Kundenauftrage” oder ,,Matched Principal Trading”) um.
Der Begriff war in der MiFID | noch nicht enthalten und wird neu definiert. Er ist
unter anderem fiir MTF relevant, denen die Zusammenfiihrung sich deckender
Kundenauftrage untersagt ist (Art. 19 Abs. 5 MIFID Il; Umsetzung erfolgt in der
BankV). Hingegen ist OTF die Zusammenfihrung sich deckender Kundenauftrage
erlaubt, wenn der Kunde dem Vorgang zugestimmt hat (Art. 20 Abs. 2 MiFID II;

Umsetzung erfolgt in der BankV).

Abs. 1 Ziff. 39: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 39 MiFID Il (,,algorithmi-
scher Handel”) um. Die MiFID | kennt den Begriff des algorithmischen Handels
noch nicht. Nach Erwéagungsgrund 59 MiFID Il hat sich der Einsatz von Technolo-
gie fir den Handel in den letzten zehn Jahren erheblich weiterentwickelt und ist
mittlerweile unter den Marktteilnehmern weit verbreitet. Viele Markteilnehmer
nutzen inzwischen den algorithmischen Handel, bei dem ein Computeralgorith-
mus einzelne Aspekte eines Auftrags mit minimalem oder vollig ohne Eingreifen
des Menschen automatisch bestimmt. Die MiFID Il tragt den technischen Ent-
wicklungen Rechnung und reguliert den algorithmischen Handel, um Marktsto-

rungen zu vermeiden (Art. 17 MiFID Il; umgesetzt in Art. 8j BankG).

Abs. 1 Ziff. 40: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40 MiFID Il (,hochfrequen-
te algorithmische Handelstechnik”) um. Der algorithmische Hochfrequenzhandel

ist eine Sonderform des algorithmischen Handels, bei dem ein Handelssystem



27

Daten oder Signale des Marktes in hoher Geschwindigkeit analysiert und an-
schliessend innerhalb einer sehr kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auf-
trége in grosser Anzahl sendet oder aktualisiert. Er ist unter anderem durch eine
hohe Anzahl von Vorgangen (Auftrage, Kursofferten oder Stornierungen) inner-
halb eines Tages gekennzeichnet. Algorithmischer Hochfrequenzhandel ist keine
Strategie an sich, sondern vielmehr der Einsatz ausgefeilter Technologie zur Um-
setzung traditionellerer Handelsstrategien wie Market-Making oder Arbitrage

(Erwagungsgrund 61 MiFID II).

Algorithmischer Hochfrequenzhandel birgt eine Reihe potenzieller Risiken, wie
die erhéhte Gefahr der Uberlastung der Systeme von Handelsplitzen infolge
grosser Mengen an Auftragen oder das Risiko doppelter oder irrtiimlicher Auf-
trage, sodass es zu Storungen auf dem Markt kommen kann (Erwdgungsgrund 62
MiFID Il). Daneben besteht das Risiko, dass algorithmische Handelssysteme auf
Marktereignisse Uberreagieren, was die Volatilitdt verscharfen kann, wenn es

schon vorher ein Marktproblem gegeben hat.

Der algorithmische Hochfrequenzhandel konnte auch wegen des Informations-
vorteils, Uber den Hochfrequenzhandler verfliigen, dazu fihren, dass sich Anleger
dafir entscheiden, Handelsgeschafte an Handelspldtzen auszufiihren, an denen

sie eine Interaktion mit Hochfrequenzhdndlern vermeiden kénnen.

Aus diesen Griinden sind die Methoden des algorithmischen Hochfrequenzhan-
dels, die sich bestimmter spezifischer Merkmale bedienen, einer besonderen

aufsichtlichen Uberwachung zu unterwerfen (Erwagungsgrund 62 MiFID II).

Buchstabe a erwdhnt verschiedene Vorrichtungen fir die Eingabe algorithmi-
scher Auftrage, deren Verwendung tatbestandsmassig fur eine algorithmische
Handelstechnik sind. Diese Vorrichtungen sollen Verzogerungen bei der Or-

deribertragung (Latenzen) moglichst gering halten. Bei der Kollokation stellen
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Marktteilnehmer ihre Computersysteme in unmittelbarer raumlicher Nahe zum
Computer eines Handelsplatzes auf, der die Auftrdge miteinander abgleicht.
Beim Proximity Hosting erfolgt die Bereitstellung von Computersystemen in un-
mittelbarer rdaumlicher Nahe des Computers eines Handelsplatzes, der die Auf-
trdge miteinander abgleicht, durch Dritte. Die dritte Vorrichtung — der direkte

elektronische (Hoch)geschwindigkeitszugang — ist in Ziff. 41 definiert.

Abs. 1 Ziff. 41: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 41 MIFID Il (,direkter
elektronischer Zugang”) um. Algorithmischer Handel findet haufig iber einen
direkten elektronischen Zugang statt. Nicht gesondert definiert ist der Begriff
direkter elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang in Abs. 1 Ziff. 40 Bst. a
BankG bzw. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40 Bst. a MiFID Il. Dabei handelt es sich um eine
Sonderform des direkten elektronischen Zugangs, der hohe Ubertragungsge-

schwindigkeiten aufweist.

Abs. 1 Ziff. 42: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 42 MiFID Il (,,Querverkau-
fe”) um. Sie ist vor allem fir Art. 8c Abs. 6 BankG bzw. Art. 24 Abs. 11 MIFID Il
relevant. Nach Erwagungsgrund 82 MiFID Il sind Querverkdufe in der gesamten
Union eine Ubliche Strategie flir Anbieter von Finanzdienstleitungen fiir Privat-
kunden. Sie kdnnen Vorteile fiir nichtprofessionelle Kunden bringen, aber auch
Praktiken darstellen, bei denen das Interesse der Kunden nicht angemessen be-
riicksichtigt wird. Z.B. kdnnen bestimmte Formen von Querverkdufen, insbeson-
dere Kopplungsgeschifte, bei denen zwei oder mehr Finanzdienstleistungen zu-
sammen in einem Paket verkauft werden und zumindest eine dieser Dienstleis-
tungen nicht getrennt erhéltlich ist, den Wettbewerb verzerren und die Mobilitat
sowie die Fahigkeit der Kunden, Entscheidungen in voller Sachkenntnis zu tref-
fen, negativ beeintrachtigen. Ein Beispiel fiir ein Kopplungsgeschaft ist die Ver-
pflichtung zur Er6ffnung von Transaktionskonten, wenn eine Wertpapierdienst-

leistung fir einen nichtprofessionellen Kunden erbracht wird. Blindelungsprakti-
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ken, bei denen zwei oder mehr Finanzdienstleistungen zusammen in einem Paket
verkauft werden, die aber auch einzeln erworben werden kénnen, beeintrachti-
gen den Wettbewerb und die Mobilitdt sowie die Fahigkeit der Kunden, Ent-
scheidungen in voller Sachkenntnis zu treffen, vergleichsweise weniger stark,

weil sie dem Kunden zumindest Wahimaoglichkeiten lassen.

Abs. 1 Ziff. 43: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 43 MIFID Il (,,strukturierte
Einlage”) um. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 43 MIFID Il enthélt einen Verweis auf eine Einlage
gemadss Art. 2 Abs. 1 Nummer c der Richtlinie 2014/49/EU (Richtlinie Uber Einla-
gensicherungssysteme). Gemeint ist offenbar Art. 2 Abs. 1 Ziff. 3 Bst. ¢ der ge-

nannten Richtlinie.

Der Begriff der strukturierten Einlage kommt in der MiFID | noch nicht vor. Nach
Erwdgungsgrund 39 MiFID Il sind strukturierte Einlagen als eine neue Form von
Anlageprodukten entstanden, die im Unterschied zu anderen strukturierten An-
lagen unter keinen Rechtsakt fiir den Anlegerschutz auf Ebene der Union (bzw.
EWR) fallen. Es ist daher sinnvoll, das Vertrauen der Anleger zu starken und die
rechtliche Behandlung des Vertriebs verschiedener Standardprodukte fiir Privat-
anleger einheitlicher zu gestalten, damit ein angemessenes Mass an Anleger-
schutz im ganzen EWR besteht. Deshalb sollen strukturierte Einlagen reguliert

werden.

In Abs. 1 Ziff. 43 Bst. a BankG bzw. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 43 MIFID Il wird klargestellt,
dass keine strukturierte Einlage im Sinne der Ziff. 43 vorliegt, wenn die Zahlung
von Zinsen bzw. einer Pramie ausschliesslich an Zinssdatze — wie Euribor oder
Libor — gebunden ist. Hingegen liegt eine strukturierte Einlage vor, wenn die
Zahlung von Zinsen bzw. einer Pramie abhadngig ist von einem Index oder einer
Indexkombination, einem Finanzinstrument oder einer Kombination von Finan-

zinstrumenten, einer Ware oder einer Kombination von Waren oder anderen
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korperlichen oder nicht kdrperlichen nicht Gibertragbaren Vermogenswerten o-

der einem Wechselkurs oder einer Kombination von Wechselkursen.

Abs. 1 Ziff. 44: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 44 MiFID 1l (,,tbertragbare
Wertpapiere”) um. Zunachst werden Ubertragbare Wertpapiere definiert als Ka-
tegorien von Wertpapieren, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden kdonnen.
Daran schliesst eine nicht abschliessende Aufzdhlung von Ubertragbaren Wert-
papieren an. Ob Uberhaupt ein Wertpapier vorliegt, ergibt sich aus den §§ 73 ff.
Schlussabteilung PGR.

Zahlungsinstrumente zahlen, selbst wenn es sich um Wertpapiere handelt (z.B.
Scheck), nicht zu den Ubertragbaren Wertpapieren im Sinne der Ziff. 44. Der Be-
griff Zahlungsinstrumente wird im BankG nicht naher definiert. Nach allgemeiner
Auffassung sind dies Instrumente, die einem Zahlungspflichtigen zur Verfiigung
stehen, um Zahlungsmittel zu Ubertragen. Eine gesetzliche Definition enthalt

Art. 3 Ziff. 25 Zahlungsdienstegesetz.

Ubertragbare Wertpapiere ziahlen nach Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 1 BankG zu

den Finanzinstrumenten.

Abs. 1 Ziff. 45: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 45 MIFID Il (,,Aktienzertifi-
kate”) um. Aktienzertifikate zahlen zu den Ubertragbaren Wertpapieren nach
Abs. 1 Ziff. 44. Nach Erwdgungsgrund 12 MiFIR findet der Handel mit Aktienzerti-
fikaten weitgehend auf dieselbe Weise statt und dient einem nahezu identischen
wirtschaftlichen Zweck wie der Handel mit Aktien. Deshalb wird der Geltungsbe-
reich der Transparenzvorschriften in der MiFIR, die auf zum Handel an geregelten
Markten zugelassene Aktien anwendbar sind, auf den Handel mit Aktienzertifika-

ten ausgeweitet.

Abs. 1 Ziff. 46: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 51 MIFID |l (,,zentrale Ge-

genpartei”) um, der seinerseits auf die Begriffsbestimmung in Art. 2 Abs. 1 Ver-



31

ordnung (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) verweist. Demnach ist eine zentrale Gegen-
partei eine juristische Person, die zwischen die Gegenparteien der auf einem
oder mehreren Markten gehandelten Kontakte tritt und somit als Kaufer fir je-

den Verkaufer bzw. als Verkaufer fiir jeden Kaufer fungiert.

Abs. 1 Ziff. 47: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 63 MiFID Il (,,Datenbereit-
stellungsdienste”) um. Datenbereitstellungsdienst ist ein Sammelbegriff fur ein
genehmigtes Veroffentlichungssystem (APA), einen Bereitsteller konsolidierter

Datenticker (CTP) und einen genehmigter Meldemechanismus (ARM).

Die MIFID Il und ebenso das BankG sprechen nur von der Person, die den Daten-
bereitstellungsdienst betreibt. Der Wortlaut sieht keine spezifische Rechtsform-
pflicht vor. Dennoch bedarf es zumindest einer gewissen Organisation und Struk-

tur, um als Datenbereitstellungsdienst im Sinne dieses Gesetzes zu fungieren.

Siehe auch die Erlauterungen zu Art. 30x.

Abs. 1 Ziff. 48: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 52 MiFID Il (,,genehmigtes
Veroffentlichungssystem bzw. APA“) um. Ein genehmigtes Veroffentlichungssys-
tem oder APA (fiir ,,approved publication arrangement”) ist eine Person, die die
Dienstleistung der Verdéffentlichung von Handelsauskiinften im Namen von Ban-
ken, Wertpapierfirmen und Vermdgensverwaltungsgesellschaften im Sinne von
Art. 20 und 21 MiIFIR erbringt. Banken, Wertpapierfirmen und Vermégensverwal-
tungsgesellschaften miissen nach Art. 20 und 21 MiFIR das Volumen und den
Kurs sowie den Abschlusszeitpunkt von Geschaften mit Finanzinstrumenten, die
an einem Handelsplatz gehandelt werden, veroffentlichen. Diese Informationen
werden im Rahmen eines APA bekannt gegeben. Die Einfihrung von APAs soll
nach Erwagungsgrund 116 MIFID Il die Qualitat der im ausserbdrslichen Bereich

veroffentlichten Handelstransparenzdaten verbessern und entscheidend dazu
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beitragen, dass solche Daten auf eine Weise veroffentlicht werden, die ihre Kon-

solidierung mit Daten erleichtert, die von Handelsplatzen veroffentlicht werden.
Siehe auch die Erlduterungen zu Art. 30x.

Abs. 1 Ziff. 49: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 53 MIFID Il (,Bereitsteller
konsolidierter Datentrager bzw. CTP“) um. Bereitsteller konsolidierter Datenti-
cker oder CTP (fur ,consolidated tape provider”) ist eine Person, die samtliche
Handelstransparenzdaten von allen APA und Handelsplatzen in einem kontinu-
ierlichen elektronischen Live-Datenstrom konsolidiert, sodass die Preis- und
Handelsvolumendaten pro Finanzinstrument abrufbar sind. Nach Erwagungs-
grund 117 MiFID Il sollen mehrere Anbieter von konsolidierten Datentickern mit-
einander im Wettbewerb stehen, um technisch sehr ausgereifte, innovative L6-

sungen zu erzielen und damit dem Markt den grésstmoglichen Nutzen bringen.

Der konsolidierte Datenticker selbst ist keine Person, sondern nur derjenige, der
den konsolidierten Datenticker betreibt. Deshalb spricht Art. 3a Abs. 1 Ziff. 49
BankG vom Bereitsteller konsolidierter Datenticker. Hinzuweisen ist darauf, dass
CTP in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 53 MIFID Il unrichtig mit Bereitsteller konsolidierter Da-
tentrdger ibersetzt wird, wihrend die Ubersetzung in Art. 65 MiFID Il Bereitstel-
ler konsolidierter Datenticker lautet. Im BankG wird ausschliesslich die Bezeich-

nung Bereitsteller konsolidierter Datenticker verwendet.
Siehe auch die Erlduterungen zu Art. 30x.

Abs. 1 Ziff. 50: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 54 MIFID Il (,,genehmigter
Meldemechanismus bzw. ARM*“) um. Ein genehmigter Meldemechanismus oder
ARM (fiir ,,approved reporting mechanism®) ist eine Person, die zur Meldung der
Einzelheiten zu Geschaften an die jeweils zustdandige nationale Behorde oder die
ESMA im Namen der Banken und Wertpapierfirmen berechtigt ist. Nach Art. 26

MiFIR mussen Banken und Wertpapierfirmen, die Geschafte mit Finanzinstru-
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menten tatigen, der zustandigen Behorde die dort genannten vollstandigen und
zutreffenden Einzelheiten dieser Geschafte so schnell wie moglich und spates-
tens am Ende des folgenden Arbeitstages melden. Diese Meldungen kénnen vom

ARM vorgenommen werden (Art. 26 Abs. 7 MiFIR).

Siehe auch die Erlduterungen zu Art. 30x.

Abs. 1 Ziff. 51: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 55 MIFID Il (,Herkunfts-
mitgliedstaat”) um. Der Begriff wurde bereits in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 20 MiFID | defi-
niert und findet sich haufig im BankG und der BankV, wurde bisher jedoch nicht
im BankG definiert. Aus Griinden der Klarheit scheint eine Aufnahme in den Kata-

log der Begriffsbestimmungen jedoch geboten.

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 55 Bst. a Bst. i MiFID Il, wonach im Falle von Wertpapierfirmen,
die naturliche Personen sind, jener Mitgliedstaat Herkunftsmitgliedstaat ist, in
dem sich ihre Hauptverwaltung befindet, muss nicht umgesetzt werden, weil
Banken und Wertpapierfirmen nach Art. 18 Abs. 1 nur in der Rechtsform einer
AG oder SE betrieben werden kénnen. Falls der — theoretisch mogliche, aber
nach BuA 1998/6 S. 41 ,,undenkbare” — Fall eintritt, dass die FMA einer naturli-
chen Person gemass Art. 18 Abs. 1 ausnahmeweise den Betrieb einer Bank oder
Wertpapierfirma erlaubt, ware ihr Herkunftsmitgliedstaat richtlinienkonform der

EWR-Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung befindet.

Abs. 1 Ziff. 52: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 56 MIFID Il (,Aufnah-
memitgliedstaat”) um. Auch dieser Begriff wurde bereits in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21
MiFID | definiert und wird haufig im BankG und der BankV verwendet ohne dass
eine Begriffsdefinition aufgenommen wurde. Jedoch ist diese auch hier vorzu-

nehmen.
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Abs. 1 Ziff. 53: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 60 MIFID Il (,,6ffentlicher
Emittent”) um. Derzeit wird der Begriff im BankG nur einmal verwendet und

zwar in Ziff. 54.

Abs. 1 Ziff. 54: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 61 MIFID Il (,,6ffentlicher
Schuldtitel”) um. Der Begriff ist im Zusammenhang mit OTF relevant. Der Handel
fiir eigene Rechnung fir den Betreiber eines OTF ist namlich nur fiir 6ffentliche
Schuldtitel zuldssig, fir die kein liquider Markt besteht (vgl. Art. 20 Abs. 3 MiFID
II; vgl. auch die Erlauterungen zu Ziff. 6e). Darliber hinaus wird der Begriff 6ffent-

licher Schuldtitel auch in der MiFIR verwendet (vgl. Art. 2 Abs. 1 Ziff. 46 MiFIR).

Abs. 1 Ziff. 55: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 62 MiIFID Il (,,dauerhafter
Datentrager”) um. Die Begriffsdefinition ist in der MiFID | und im BankG noch
nicht enthalten und wird neu eingefiigt. Nach Anhang 7.3 Ziff. 5 Abs. 3 der aktu-
ellen BankV gelten als dauerhafte Datentrdager: Papier, dessen Bedruckung die
Lesbarkeit mutmasslich fiir die Dauer der gesetzlichen Aufbewahrungspflichten
gewadhrleistet, sowie nicht wiederbeschreibbare Datentrager, deren gespeicherte
Daten mutmasslich fir die Dauer der gesetzlichen Aufbewahrungspflichten er-
halten bleiben. Im Unterschied zu Anhang 7.3 Ziff. 5 Abs. 3 der aktuellen BankV
stellt Ziff. 55 nicht auf die Dauer der gesetzlichen Aufbewahrungspflichten ab,

sondern auf eine fir die Zwecke der Informationen angemessene Dauer.

Insbesondere aus Art. 16 Abs. 7 UAbs. 7 MiFID Il (wird in der BankV umgesetzt)
folgt, dass E-Mail, Fax oder wahrend eines Treffens erstellte Aufzeichnungen als
dauerhafte Datentrager gelten. In Bezug auf die gesetzliche Aufbewahrungsfrist
sieht Art. 16 Abs. 7 UAbs. 9 MIFID Il (konkrete Umsetzung erfolgt wiederum in

der BankV) eine Frist von zumindest finf Jahren vor.
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Abs. 1 Ziff. 56: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 7 MiFID Il (,Market-
Maker”) um. Der Begriff ist bereits in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 8 MiFID Il definiert und in

der BankV enthalten, bisher aber noch nicht in das BankG umgesetzt.

Abs. 1 Ziff. 57: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 14 MiFID Il (,,Limitauftrag”)
um. Bereits Art. 4 Abs. 1 Ziff. 16 MiFID | enthielt eine Begriffsbestimmung des
Limitauftrags, die aber bisher nicht umgesetzt wurde. Der Begriff ist vor allem in

Anhang 7.4 Ziff. Il BankV relevant.

Abs. 1 Ziff. 58: Die Bestimmung setzt i.V.m. Anhang 2 Abschnitt C BankG den Art.
4 Abs. 1 Ziff. 15 MIFID 1l (,,Finanzinstrument”) und deren Anhang | Abschnitt C
um. Finanzinstrumente wurden aufgrund der Bedeutung des Begriffs neu in den

Katalog der Begriffsbestimmungen aufgenommen.

Abs. 1 Ziff. 59: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 49 MiFID Il (,,Derivate®)
um. Die MiFID Il verweist hierbei auf die Begriffsbestimmung der MiFIR und jene
verweist wiederum auf eine Kategorie der (ibertragbaren Wertpapiere (umge-
setzt in Art. 3a Abs. 1 Ziff. 44 Bst. c) sowie eine Bestimmung des Anhangs (umge-

setzt in Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis 10) der MiFID II.

Abs. 1 Ziff. 60: Die Bestimmung setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 50 MiIFID Il (,Warenderi-
vate”) um. Die MiFID Il verweist hierbei auf die Begriffsbestimmung der MiFIR
und jene verweist wiederum eingeschrankt auf eine Kategorie der Ubertragbaren
Wertpapiere (umgesetzt in Art. 3a Abs. 1 Ziff. 44 Bst. c) sowie eine Bestimmung

des Anhangs (umgesetzt in Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 5, 6, 7 und 10) der MiFID II.

Abs. 2: Der Verweis auf die zusatzlichen Begriffsbestimmungen ist auf die MiFID

Il zu aktualisieren.
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Zu Art. 7 Abs. 5

Durch die Neufassung von Abs. 5 wird Art. 14 MiFID Il umgesetzt. Dies erfolgt
durch Einfligung eines neuen zweiten Satzes. Fiir die Ausgabe von strukturierten
Einlagen im Sinne des Art. 3a Abs. 1 Ziff. 43 BankG regelt dieser Satz das Erfor-
dernis der Zugehorigkeit zu einem Einlagensicherungssystem, das den Vorgaben
der Richtlinie 2014/49/EU (Richtlinie Uber Einlagensicherungssysteme) ent-

spricht.

Zu Art. 7e

Ein neuer Art. 7e wird eingefligt. Die in Art. 6a Abs. 7 des Datenschutzgesetzes
(DSG) vorgesehene Aufbewahrungsfrist von 30 Tagen fiir Daten (Videoaufzeich-
nungen) wird in der Bankenpraxis als zu kurz erachtet. Nach geltender Rechtlage
sind insbesondere auch Videoaufzeichnungen, welche in Schalterraumlichkeiten,
von Geldautomaten oder in Tiefgaragen etc. von Banken erstellt worden seien,
innert der 30-Tage-Frist zu lI6schen. Praxisfalle aus der Vergangenheit haben ge-
zeigt, dass Tathandlungen, welche mittels Videokameras aufgezeichnet werden,
und die Feststellung eines allfilligen Schadens zeitlich erheblich auseinander
fallen kdnnen. Ein Schaden wird von Seiten des Kunden oft erst nach Erhalt sei-
nes Kontoauszuges festgestellt. Fiir den Fall, dass der Kunde seinen Sitz oder
Wohnsitz im Ausland hat, kann die Loschungsfrist bereits zum Zeitpunkt des
Empfangs des Kontoauszuges abgelaufen sein. Im Sinne des Dienstleistungsge-
dankens soll dem Bankkunden mit einer Ausdehnung der Aufbewahrungsfrist auf
90 Tage eine umfangreichere Hilfestellung von Seiten der Bank geleistet werden
konnen, wenn er Opfer von kriminellen Handlungen wird. Zugunsten des Kun-
denschutzes empfiehlt sich daher eine Verlangerung der Aufbewahrungsfrist und

eine solche ist auch objektiv gerechtfertigt.
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Zu Art.8a Abs. 1,2 und 3

In den Art. 8a, 8c, 8d und 8h sowie in Art. 13 BankG erfolgt die Umsetzung der
Art. 24 und 25 MIFID Il. Dabei handelt es sich um Bestimmungen zum Anleger-
schutz, der ein zentrales Ziel der MiFID Il ist (Erwagungsgrund 86 MiFID Il). Da der
Begriff des ,, Anlegerschutzes” im BankG vor allem in Bezug auf die Einlagensiche-
rung (Art. 7) verwendet wird, wird bei der Umsetzung der Anlegerschutzbestim-
mungen der MIFID Il am etablierten Oberbegriff der , Wohlverhaltensregeln“

festgehalten.

Fiir die Umsetzung in Liechtenstein wird der schon bisher eingeschlagene Weg
fortgesetzt, wichtige Bestimmungen in das BankG aufzunehmen, die Detailrege-
lung hingegen in der BankV zu treffen. Auf diese Weise wird zudem der nationa-
len Gesetzgebung die notwendige Flexibilitit gegeben, um zeitnah auf Anderun-

gen des EWR-Rechts reagieren zu kdnnen.

Adressaten der Anlegerschutzbestimmungen der Richtlinie — und somit der
Wohlverhaltensregeln des BankG — sind gemass Art. 1 Abs. 3 Bst. b MiFID Il
(Art. 23 und 25 MIFID Il fallen unter deren Teil Il Kapitel Il) nicht nur Wertpapier-
firmen, sondern auch Banken, die gemass der Richtlinie 2006/48/EG (Banken-
richtlinie) zugelassen sind, wenn sie eine oder mehrere Wertpapier-

dienstleistungen erbringen und/oder Anlagetatigkeiten austben.

Ebenso wie in der Richtlinie werden auch im BankG die Vorkehrungen zum
Schutz der Anleger den Eigenheiten jeder Anlegerkategorie (nichtprofessionelle
Kunden, professionelle Kunden, geeignete Gegenparteien) angepasst. Allerdings
gelten der in Art. 8a Abs. 1 BankG enthaltene Grundsatz, ehrlich, redlich und pro-
fessionell zu handeln und die Verpflichtung, sich fair und klar zu verhalten und
den Anleger nicht in die Irre zu fihren gegeniiber allen Kunden, also auch gegen-
Uber professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien (Art. 30 Abs. 1

UAbs. 2 MiFID Il; Erwdgungsgrund 86 MiFID II).
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Nichtprofessionelle Kunden unterstehen grundsatzlich uneingeschrankt den An-
legerschutzbestimmungen des BankG. Eine Ausnahme sind Execution-only-
Geschafte, bei welchen Banken und Wertpapierfirmen unter bestimmten Vo-
raussetzungen von der Einholung der Kundeninformationen befreit sind, sofern
sie dies dem Kunden anzeigen und keine Interessenkonflikte vorliegen (siehe

dazu Art. 8d Abs. 4 BankG).

Professionelle Kunden werden in Anhang 1 des BankG definiert. Fiir sie gilt ein

geringeres Schutzniveau in Bezug auf die Wohlverhaltensregeln.

Bei Geschaften mit geeigneten Gegenparteien sind die Wohlverhaltensregeln
grossteils gar nicht anwendbar, doch kann eine geeignete Gegenpartei beantra-
gen, fur ein bestimmtes Geschaft oder generell als professioneller Kunde behan-

delt zu werden.

Wesentliche Teile des Abs. 1 bleiben unverdndert und entsprechen der bisher
geltenden Fassung (Umsetzung MIFID 1). Wie nach der bestehenden Rechtslage
sind Banken und Wertpapierfirmen als Wertpapierdienstleistungserbringer ge-
mass Art. 8a Abs. 1 BankG verpflichtet, redlich, ehrlich und professionell im
bestmoglichen Interesse der Kunden zu handeln. Abs. 1 orientiert sich somit eng

am Wortlaut von Art. 24 Abs. 1 MiFID II.

Der Grundsatz, ehrlich, redlich und professionell zu handeln, gilt wie bereits er-
wahnt auch fiir geeignete Gegenparteien (Art. 30 Abs. 1 UAbs. 2 MiFID Il; Erwa-
gungsgrund 86 MIFID II). Hingegen gilt die Pflicht zum Handeln im bestmoglichen

Interesse der Kunden nicht gegeniber dieser Kundenkategorie.

Der neu gefasste Abs. 2 setzt Art. 24 Abs. 2 UAbs. 2 MiFID Il um. Inhaltlich regelt
diese Bestimmung allgemeine Grundsatze fur das Anbieten und Empfehlen von
Finanzinstrumenten. Sie gilt gleichermassen fiir Banken und Wertpapierfirmen,

die Finanzinstrumente anbieten oder empfehlen. Anbieten und Empfehlen setzt
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eine Erklarung der Bank oder Wertpapierfirma voraus, die an Kunden gerichtet
ist. Daher ist die reine Portfolioverwaltung, bei der die Bank ein Finanzinstru-
ment ein Finanzinstrument in das Kundendepot aufnimmt, ohne diesbeziglich

mit dem Kunden in Kontakt zu treten, nicht von dieser Bestimmung erfasst.

Ausdrucklich erwahnt wird der Zielmarkt. Somit stellt die Bestimmung einen Be-
zug zu Art. 8b BankG her, wo fiir Banken und Wertpapierfirmen, die Finanzin-
strumente konzipieren, die Pflicht zur Durchfihrung eines Produktgenehmi-
gungsverfahrens und die Bestimmung des Zielmarktes fir Finanzinstrumente

geregelt werden. Inhaltlich ist Art. 8a Abs. 2 i.V.m. Art. 8b Abs. 4 BankG zu lesen.

Banken und Wertpapierfirmen mussen darliber hinaus sicherstellen, dass Finan-
zinstrumente nur angeboten oder empfohlen werden, wenn dies im Interesse
des Kunden liegt. Dies setzt voraus, dass die Interessen des Kunden entspre-
chend erhoben werden. Insoweit besteht eine Verbindung zum neuen Art. 8d

BankG Uber die Pflicht zur Beurteilung der Eignung und Zweckmassigkeit.

Nach Abs. 2 haben Banken und Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente anbie-
ten oder empfehlen, dabei den Zielmarkt des Finanzinstruments auf der einen
Seite und auf der anderen Seite die gemass Art. 8d zu beurteilende Zweckmas-
sigkeit und Eignung fir den Kunden zu berticksichtigen. Die Bestimmung stellt
somit fir das Anbieten und Empfehlen von Finanzinstrumenten das Bindeglied
zwischen dem Zielmarkt (Art. 8b BankG) und den Kundeninteressen (insbesonde-

re Art. 8d BankG) her.

Die bislang in Abs. 2 geregelte Verordnungskompetenz der Regierung wurde im

Zuge der Umsetzung der MiFID Il in Abs. 3 verschoben.

Zu Art. 8b
Durch die Umsetzung der MiFID Il wird ein neuer Regelungsrahmen fiir die Kon-

zeption von Finanzinstrumenten, die fir den Verkauf an Kunden vorgesehen
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sind, eingefuhrt. Nach Erwdgungsgrund 71 MiIFID Il sollen Banken und Wertpa-
pierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren, sicherstellen, dass diese Produkte
so beschaffen sind, dass sie den Bediirfnissen des bestimmten Zielmarktes von
Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengattung entsprechen. Ausserdem
haben sie zumutbare Schritte zu unternehmen, um zu gewéhrleisten, dass die

Finanzinstrumente an den bestimmten Zielmarkt vertrieben werden.

Die Regelung soll sicherstellen, dass das richtige Finanzprodukt an den richtigen
Kunden gelangt. Sie soll bereits im Vorfeld die Gefahr minimieren, dass der Kun-
de ein fiir ihn ungeeignetes Finanzprodukt empfohlen bekommt, und verfolgt

somit primar einen praventiven Anlegerschutz.

Abs. 1 fuhrt ein verpflichtendes Produktgenehmigungsverfahren ein. Damit wer-

den Art. 16 Abs. 3 UAbs. 2 und 3 sowie Art. 24 Abs. 2 UAbs. 1 MiFID Il umgesetzt.

Die in Abs. 1 geregelten Pflichten sind interne Organisationspflichten. Die betref-
fenden Banken und Wertpapierfirmen haben durch interne Vorkehrungen si-
cherzustellen, dass die in dieser Bestimmung angefiihrten Vorgaben eingehalten

werden.

Das Produktgenehmigungsverfahren soll sicherstellen, dass die konzipierten Pro-
dukte so beschaffen sind, dass sie den Bedirfnissen des Zielmarktes und der je-
weiligen Kundengattung entsprechen. Insbesondere missen alle einschlagigen
Risiken fir diesen Zielmarkt bewertet werden. Mogliche Ereignisse mit Risikopo-
tenzial und Einfluss auf die Renditeerwartungen sind z.B. der Konkurs des Emit-
tenten, Marktstérungen oder Anderungen des Marktumfeldes. Diese Pflicht be-
steht neben einer Beurteilung der Angemessenheit oder Eignung, die spéater
durch die Bank oder Wertpapierfirma bei der Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen fir die einzelnen Kunden auf der Grundlage ihres personlichen Be-

darfs sowie ihrer persénlichen Merkmale und Ziele vorzunehmen ist.



41

Das Produktgenehmigungsverfahren gilt fir samtliche Finanzinstrumente unab-
hangig davon, fir welche Kundenkategorie sie konzipiert sind. Insbesondere ist
auch fir Finanzinstrumente, die sich ausschliesslich an geeignete Gegenpartien

richten, ein Produktgenehmigungsverfahren erforderlich.

Satz 2 und Satz 3 dieser Bestimmung lehnen sich eng an den Wortlaut von Art. 24

Abs. 2 UAbs. 1 MiFID Il an.

Sofern sich beispielsweise bei Versicherungsprodukten entsprechende Pflichten
zur Produktgenehmigung und Produktbeschreibung bereits aus anderen Geset-
zen ergeben, ist Abs. 1 - zur Vermeidung einer Pflichtenverdoppelung — nicht

anzuwenden.

Abs. 2 dient der Umsetzung von Art. 16 Abs. 3 UAbs. 5 MIFID Il. Jeder Pro-
dukthersteller muss seinem Vertriebspartner (Distributor) ein Informationspaket
weitergeben, das Informationen zum jeweiligen Finanzprodukt, zum Genehmi-
gungsverfahren und zum Zielmarkt beinhaltet. Diese Informationspflicht korres-
pondiert mit der Pflicht des Vertriebspartners in Abs. 4, Vorkehrungen zu treffen,

dass er die Informationen vom Hersteller tatsachlich erhalt.

Abs. 3 verpflichtet Banken und Wertpapierfirmen zur regelmassigen Uberprii-
fung der von ihnen angebotenen oder vermarkteten Finanzinstrumente. Die Be-
stimmung ergeht in Umsetzung von Art. 16 Abs. 3 UAbs. 4 MiFID Il. Regelmassig-
keit setzt eine zumindest jihrliche Uberpriifung voraus. Ebenso wie die Pflichten
im Rahmen der Produkteinfiihrung ist bei der regelmassigen Uberpriifung nach
Abs. 2 nicht auf individuelle Kundeninteressen Bedacht zu nehmen. Vielmehr
geht es um eine Priifung nach allgemeinen Kriterien. Massstab fiur die Eignungs-
prifung sind der Zielmarkt, die angesprochene Kundengattung und die konkrete

Vertriebsstrategie.
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Abs. 4 setzt Art. 16 Abs. 3 UAbs. 6 MiFID Il um. Banken und Wertpapierfirmen,
die Kunden Finanzinstrumente anbieten oder empfehlen, die nicht von ihnen
hergestellt wurden, sollen lber geeignete Vorkehrungen verfiigen, um die ent-
sprechenden Informationen beziiglich des Produktgenehmigungsverfahrens ein-
zuholen und zu verstehen, einschliesslich des bestimmten Zielmarktes und der
Merkmale des von ihnen angebotenen oder empfohlenen Produkts. Es kann da-
bei auch geboten sein, spezifische Schulungen der Vertriebsmitarbeiter Gber ein
Finanzprodukt zu organisieren und abzuhalten, wobei dann der Produkthersteller

gemass Abs. 3 Unterstitzung leisten muss.

Es handelt sich wiederum um eine interne Organisationspflicht. Sie besteht des-
halb neben einer allfilligen Pflicht zur Beurteilung von Angemessenheit oder
Eignung, die bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen fiir die einzel-

nen Kunden zu erfolgen hat.

Wenn ein Finanzinstrument von einem Anbieter aus einem Drittstaat konzipiert
wurde und keine Zielmarktdefinition im Sinne dieses Gesetzes aufweist, dann
muss die inlandische Bank oder Wertpapierfirma, die ein solches Drittland-
Produkt im Inland anbietet oder empfiehlt, keine Zielmarktdefinition nach die-
sem Gesetz vornehmen, sondern kann sich auf die sonstigen tber das Produkt
verfligbaren Informationen verlassen, wenn diese ausreichen, um die anderen
beim Anbieten oder Empfehlen von Finanzinstrumenten geltenden Vorschriften

nach diesem Gesetz zu erfillen.

Die Abs. 5 und 6 werden unverandert ibernommen und neu nummeriert.

Zu Art. 8c Abs. 2 bis 8
Mit Abs. 2 werden die Vorgaben der MiFID Il an die allgemeinen Kundeninforma-
tionen umgesetzt (insbesondere Art. 24 Abs. 3 bis 7 MIFID Il). Damit wird der

Zweck verfolgt, dass der Anleger seine Anlageentscheidung auf informierter
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Grundlage treffen kann. Insbesondere soll dem Anleger durch diese Informatio-
nen eine Grundlage fir eine Risikoeinschatzung des beabsichtigten Geschafts

geboten werden.

Eingefligt wurde in den ersten Satz von Abs. 2 das Wort , rechtzeitig”, dies zur
Umsetzung von Art. 24 Abs. 4 UAbs. 1 MiFID I, wonach dem Anleger die relevan-
ten Informationen rechtzeitig zu Verfligung zu stellen sind. Rechtzeitigkeit im
Sinne der Bestimmung liegt vor, wenn dem Anleger die Information zur Verfi-
gung gestellt wird, bevor er seine Anlageentscheidung in Form der Abgabe einer
bindenden Vertragserklarung trifft. Das schliesst nicht aus, dass der Anleger die
allgemeinen Kundeninformationen — ausser jene in Bst. a genannten — gleichzei-

tig mit den zu unterfertigenden Vertragsunterlagen erhilt.

Nach Erwdgungsgrund 83 MIFID Il soll eine Bank oder Wertpapierfirma bei der
Beurteilung, wann eine Information als rechtzeitig erteilt gilt, berlcksichtigen,
dass der Kunde vor seiner Anlageentscheidung geniigend Zeit bendtigt, um die
Information zu lesen und zu verstehen. Je komplexer und dem Kunden weniger
vertraut ein Produkt ist, desto mehr Zeit bendtigt er (vgl. Erwdgungsgrund 83

MiFID II).

Von Banken und Wertpapierfirmen, die eine Anlageberatung leisten, wird nach
Abs. 1 Bst. a verlangt, dass sie den Kunden rechtzeitig vor der Beratung tber die
in Bst. a abschliessend aufgezdhlten Umstdnde informieren. Diese Informationen
sollen den Kunden in die Lage versetzen, noch vor der Inanspruchnahme der An-
lageberatung durch die Bank oder Wertpapierfirma diese Beratung und deren
Grundlagen beurteilen zu konnen. Diese Informationspflicht nach Abs. 1 Bst. a
gilt nach dem Wortlaut der MiFID Il und des Gesetzes nur bei der Anlagebera-
tung, nicht aber bei anderen Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleis-

tungen.
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Aufzuklaren ist der Kunde nach Umsetzung der MiFID Il auch darliber, ob die
Beratung unabhangig geleistet wird. Der Begriff der ,unabhangigen Beratung”
wird von der MIFID Il beispielsweise in Art. 24 Abs. 4 Bst. a und Art. 24 Abs. 7
verwendet, aber in den Begriffsbestimmungen nicht definiert. Auch Erwagungs-
grund 73 MiIFID Il definiert nicht den Tatbestand der unabhangigen Anlagebera-
tung, sondern beschreibt — in enger Anlehnung an den Wortlaut von Art. 24
Abs. 7 — die Anforderungen an eine ,,unabhangige Beratung” bzw. die Rechtsfol-
gen, wenn die Bank oder die Wertpapierfirma ihre Anlageberatung gemass

Art. 8c Abs. 2 Bst. a Subbst. i gegeniiber dem Kunden als unabhangig deklariert.

Demnach sollte bei einer unabhangigen Beratung eine ausreichend breite Palette
an Produkten unterschiedlicher Produktanbieter bewertet werden, bevor eine
personliche Empfehlung abgegeben wird. ,Es ist nicht notwendig, dass der Bera-
ter die auf dem Markt verfligbaren Anlageprodukte aller Produktanbieter oder
Emittenten priift, jedoch sollte die Palette an Finanzinstrumenten nicht auf Fi-
nanzinstrumente beschrankt sein, die von Einrichtungen emittiert oder angebo-
ten wurden, die in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma stehen oder andere
rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu
dieser unterhalten, die so eng sind, dass sie die Unabhangigkeit der Beratung

gefahrden.”

Aus dem letzten Satz von Erwagungsgrund 73 MIFID Il Idsst sich demnach der
Schluss ziehen, wann eine unabhangige Beratung nicht vorliegt. Das ist jedenfalls
dann der Fall, wenn sich die vom Anbieter gepriften Finanzinstrumente auf Pro-
dukte beschranken, die von eng verbundenen Unternehmen emittiert oder an-
geboten werden. Umfasst die vom Anbieter durchgefiihrte Priifung eine ausrei-
chend breite Palette an Produkten unterschiedlicher Produktanbieter, schadet es
nicht, wenn sich darunter in angemessener Zahl auch Finanzinstrumente von eng

verbundenen Produktanbietern oder Emittenten befinden. Auch in diesem Fall
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kann aufgrund der ausreichend breiten Produktpalette an gepriften unter-
schiedlichen Produkten von einer unabhangigen Beratung gesprochen werden.
Unabhangige Anlageberatung schliesst aber nicht aus, dass sich der betreffende
Anbieter auf eine bestimmte Art von Finanzinstrumenten spezialisiert. Allerdings
entbindet auch eine Spezialisierung auf Finanzinstrumente nicht von der Pflicht

zur Bewertung einer angemessenen Zahl von Finanzinstrumenten.

Ein weiteres Unterscheidungskriterium zwischen unabhangiger und abhangiger
(bzw. nicht unabhédngiger) Anlageberatung ist auch das strengere Regime in Be-
zug auf die Vorteilsannahme von Dritten bei der unabhangigen Beratung. Einer
Bank oder Wertpapierfirma, die unabhangige Anlageberatung erbringt, ist es
nicht gestattet, fir die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden Gebihren,
Provisionen oder andere monetdre und nicht-monetdre Vorteile einer dritten
Partei oder einer Person, die im Namen einer dritten Partei handelt, anzuneh-
men und zu behalten (siehe dazu Art. 8c Abs. 7 Bst. b und Art. 24 Abs. 7 Bst. b
MiFID Il und die Erlduterungen zu Art. 8c Abs. 7 Bst. b). Es ist durchaus zulassig,
dass ein und dasselbe Institut unabhangige und nicht unabhangige Beratungen
als Wertpapierdienstleistungen erbringt. Das Gesetz verlangt lediglich, dass dem
Kunden gegeniiber rechtzeitig offengelegt wird, ob die konkret angebotene Bera-

tung unabhangig ist oder nicht.

Gemass Abs. 2 Bst. a Subbst. iii ist auch darliber zu informieren, ob dem Kunden
eine regelmassige Beurteilung liber die Eignung der Finanzinstrumente, die den
Kunden empfohlen werden, geboten wird. Zudem wird von Banken und Wertpa-
pierfirmen verlangt, dass sie ihren Kunden die Griinde fir die Empfehlung, die sie
ihnen geben, erldutern. Diese Bestimmungen setzen Art. 24 Abs. 4 Ua 1 Bst. a

Subbst. iii MiFID Il in enger Anlehnung an den Wortlaut um.

Gemass Abs. 2 Bst. b sind dem Kunden die anwendbaren Vertrags- und Ge-

schaftsbedingungen zur Verfliigung zu stellen. Der Anwendungsbereich der Be-



46

stimmung ist im Unterschied zu Bst. a nicht auf die Anlageberatung beschrankt.
Diese — schon bisher in Liechtenstein geltende — Bestimmung geht auf Art. 25
Abs. 5 MiFID Il zurlick, wonach eine Aufzeichnung zu erstellen ist, die das Doku-
ment oder die Dokumente mit den Vereinbarungen zwischen der Bank oder
Wertpapierfirma und dem Kunden enthilt, die die Rechte und Pflichten der Par-
teien sowie die sonstigen Bedingungen festlegen, zu denen die Bank oder Wert-
papierfirma Dienstleistungen fiir den Kunden erbringt. Die Rechte und Pflichten
der Vertragsparteien kénnen auch durch einen Verweis auf andere Dokumente

oder Rechtstexte aufgenommen werden (siehe Art. 25 Abs. 5 MiFID I1).

Unverandert (ibernommen wird in Abs. 2 Bst. d die Informationspflicht iber die
Ausfihrungsplatze und die Grundsatze zur bestméglichen Ausfiihrung von Kun-
denauftragen. Die Informationen Uber die Ausfihrungspldtze kdnnen auch auf
einer Website veroffentlicht werden und Informationen zu den Handelsplatzen
dirfen auch mittels eines Weblinks zum betreffenden Handelsplatz zu Verfiigung

gestellt werden.

Wie bereits vor Umsetzung der MiFID Il kdnnen samtliche der Informationen
gemadss Art. 8c Abs. 2 in standardisierter Form zur Verfligung gestellt werden
(vgl. Abs. 4). Daraus folgt, dass keine individuelle Aufklarung jedes einzelnen po-
tenziellen Kunden lber die in Abs. 2 genannten Punkte geschuldet ist. Dies ent-

spricht dem Wahlrecht in Art. 24 Abs. 5 MiFID II.

Abs. 3 prazisiert die in Abs. 2 Bst. e enthaltene Pflicht zur Information tGber samt-
liche Kosten und Nebenkosten. Im zweiten und dritten Satz dieses Absatzes ist
eine Sonderregelung fiir die Information (iber Kosten und Nebenkosten enthal-
ten. Es genligt demnach die Angabe einer Gesamtsumme der Kosten, die es dem
Kunden ermoglichen soll, die kumulative Wirkung aller Kosten auf die Rendite

der Anlage zu verstehen. Abweichendes gilt nur, wenn der Kunde ausdriicklich
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eine in Einzelposten aufgegliederte Aufstellung der Kosten und Nebenkosten

verlangt. Dies dient der Umsetzung von Art. 24 Abs. 4 Bst. ¢ UAbs. 2 MiFID II.

Auch die in Abs. 3 ndher geregelte Pflicht Gber die Offenlegung samtlicher Kosten
kann in standardisierter Form zur Verfligung gestellt werden (vgl. Abs. 4). Daraus
folgt, dass keine individuelle Aufklarung jedes einzelnen potenziellen Kunden
Uber die in Abs. 2 genannten Punkte geschuldet ist. Dies entspricht wiederum

dem Wahlrecht in Art. 24 Abs. 5 MiFID II.

Da es sich um eine Information handelt, die dem Kunden rechtzeitig vor seiner
Anlageentscheidung zur Verfligung zu stellen ist (Abs. 3 konkretisiert Abs. 2

Bst. e), sind ex-ante Informationen gemeint.

Abs. 4 setzt Art. 24 Abs. 5 letzter Satz MiFID Il um. Im Sinne der Verhaltnismas-
sigkeit soll von dem in der MiFID Il vorgesehenen Wahlrecht, Informationen in

standardisierter Form zuzulassen, kein Gebrauch gemacht werden.

Abs. 5 setzt Art. 24 Abs. 6 MIFID Il um. Zweck der Regelung ist es, eine Verdoppe-
lung von Informationspflichten bei der Erbringung von bestimmten Wertpapier-
dienstleistungen zu vermeiden. Sofern eine entsprechende Information in Bezug
auf ein Finanzprodukt bereits nach einem anderen Gesetz vorgeschrieben ist,

sind die Informationspflichten von Abs. 2 und 3 sowie Art. 13 nicht anzuwenden.

Abs. 6 setzt Art. 24 Abs. 11 MiFID Il um. Es handelt sich um eine Sonderregelung
fir sogenannte ,,Querverkdufe”. Dieser Begriff wird in Art. 3a Abs. 1 Ziff. 42 defi-
niert. Demnach ist ein Querverkauf das Angebot einer Wertpapierdienstleistung
zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder einem anderen Produkt als Teil
eines Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket.
Als Beispiel fur ein Kopplungsgeschaft und damit fiir einen Querverkauf nennt
Erwagungsgrund 81 MIFID Il die Verpflichtung des nichtprofessionellen Kunden

zur Er6ffnung von Transaktionskonten, wenn eine Wertpapierdienstleistung fir
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ihn erbracht wird. Kopplungsgeschafte kdnnen beispielsweise auch die Verpflich-
tung zur Wahl eines bestimmten Tilgungstragers beim Abschluss eines endfilli-
gen Kreditvertrages sein. Ndhere Ausfihrungen zum Begriff der Querverkdufe

enthalten die Erlduterungen zu Art. 3a Abs. 1 Ziff. 42 BankG.

Abs. 6 verpflichtet Banken und Wertpapierfirmen, die , Querverkadufe” im Sinne
von Art. 3a Abs. 1 Ziff. 42 BankG anbieten, ihre Kunden rechtzeitig Uber be-
stimmte Umstande zu informieren. Einerseits trifft den Anbieter eine Informati-
onspflicht darlber, ob die angebotenen gekoppelten Dienstleistungen bzw. Pro-
dukte auch einzeln, also getrennt voneinander bezogen werden kdénnen. Dabei
handelt es sich nur um eine Informationspflicht, ob eine Moglichkeit des ge-
trennten Erwerbs der Einzelbestandteile Giberhaupt angeboten wird, nicht aber
um eine Pflicht, die einzelnen Bestandteile jedenfalls auch getrennt voneinander
anzubieten. Andererseits ist dem Kunden rechtzeitig vor Vertragsabschluss fiir
jeden einzelnen Bestandteil des angebotenen Pakets ein getrennter Kosten-
nachweis zu erbringen. Jeder Kostennachweis fir einen Einzelbestandteil wird
den Vorgaben von Art. 8d Abs. 2 Bst. e und Abs. 3 BankG geniigen missen. Die
Information ist bereits im Rahmen der Beratung und nicht erst bei einem konkre-
ten Anlageentscheid notwendig, weil gerade die verschiedene Kostenstruktur

ausschlaggebend fiir einen Anlageentscheid sein kann.

Dariber hinaus verpflichtet Satz 2 die Bank oder Wertpapierfirma zu einer spezi-
ellen Risikoaufklarung tber Einzelbestandteile des Querverkaufs und auch Uber
die Wechselwirkungen der einzelnen Risiken, beispielsweise bei einem endfalli-
gen Fremdwahrungskredit mit Tilgungstrager Gber das Wechselkurs-, Zinsdnde-
rungs- und das Tilgungstragerrisiko und deren wechselseitigen Wirkungsweisen.
Diese Informationspflicht besteht aber nur, wenn sich das Risiko des Gesamtpa-

kets von den Risiken der Einzelbestandteile unterscheidet.
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Durch Abs. 7 wird Art. 24 Abs. 7 MiFID Il umgesetzt. Wird die Beratung unabhan-
gig geleistet, soll nach Art. 24 Abs. 7 Bst. a MiFID Il (siehe dazu auch Erwdgungs-
grund 73 MIFID Il) eine ausreichend breite Palette an Produkten unterschiedli-
cher Produktanbieter bewertet werden, bevor eine personliche Empfehlung ab-
gegeben wird. Es ist aber nicht notwendig, dass der Berater die auf dem Markt
verfligbaren Anlageprodukte aller Produktanbieter oder Emittenten prift, jedoch
sollte die Palette an Finanzinstrumenten nicht auf Finanzinstrumente beschrankt
sein, die von Einrichtungen emittiert oder angeboten wurden, die in enger Ver-
bindung zu der Bank oder Wertpapierfirma stehen oder andere rechtliche oder
wirtschaftliche Verbindungen — wie etwa Vertragsbeziehungen — zu dieser un-
terhalten, die so eng sind, dass sie die Unabhangigkeit der Beratung gefahrden.
Unschadlich ist jedoch, wenn eine ausreichend breite Palette an Produkten un-
terschiedlicher Produktanbieter bewertet wird, und sich darunter in einem an-
gemessenen Verhaltnis auch Produkte befinden, die von Einrichtungen emittiert
oder angeboten werden, die in enger Verbindung zu der Bank oder Wertpapier-
firma stehen oder andere rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen zu dieser

unterhalten.

Abs. 7 Bst. b verbietet der als unabhangige Anlageberaterin agierenden Bank
oder Wertpapierfirma fir die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden Ge-
bihren, Provisionen oder andere monetare und nicht-monetdre Vorteile von
Dritten anzunehmen und zu behalten. Kleinere nicht-monetdre Vorteile, die die
Servicequalitat fir den Kunden verbessern kénnen und die von ihrem Umfang
und ihrer Art her nicht vermuten lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht der
Bank oder Wertpapierfirma, im bestmdglichen Interesse ihrer Kunden zu han-
deln, beeintrachtigen, fallen nicht darunter, sind aber unmissverstandlich offen-
zulegen. Nach Erwagungsgrund 74 MiFID Il sind Art. 24 Abs. 7 Bst. b und Abs. 8
MIFID Il dahingehend zu verstehen, dass alle Geblihren, Provisionen oder andere

monetdre Vorteile, die durch einen Dritten gezahlt oder gewahrt werden, durch
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die Bank oder die Wertpapierfirma in vollem Umfang und sobald wie mdglich
nach Eingang dieser Zahlungen an die Kunden erstattet werden missen. Banken
und Wertpapierfirmen sind daher weiterhin berechtigt, Vertriebsentschadigun-
gen anzunehmen, missen diese aber sodann sobald wie moéglich nach Erhalt an
den betreffenden Kunden abfiihren. Rechtzeitig ist die Herausgabe innerhalb
einer angemessenen Frist, wobei auf die Umstdnde des Einzelfalls abzustellen ist.
Banken und Wertpapierfirmen ist es aber nicht gestattet, etwaige Zahlungen von
Dritten von den Gebiihren, die der Kunde der Bank oder Wertpapierfirma schul-
det, abzuziehen (vgl. Erwagungsgrund 74 MiFID Il). Da die Pflicht zur Abgabe aller
erhaltener Vorteile von Dritten, insbesondere von Vertriebsentschadigungen, an
den Kunden bloss dann gilt, wenn sich die Bank oder Wertpapierfirma dem Kun-
den gegeniber als unabhdngig deklariert hat, kann sich eine Bank oder Wertpa-
pierfirma auch als nicht unabhadngig gegeniiber dem Kunden erkldaren und ist

dann weiterhin berechtigt, Zahlungen entgegenzunehmen und zu behalten.

Zusammenfassend bringt die Positionierung einer Bank oder Wertpapierfirma als
unabhangige Anlageberaterin zwei Anpassungen mit sich. Sie muss sich tenden-
ziell mit einem breiteren Spektrum an Finanzprodukten befassen und erhalt kei-
ne Vertriebsentschadigungen von Dritten. Banken oder Wertpapierfirmen, die
am Geschaftsmodell mit Vertriebsentschadigungen von Dritten festhalten moch-
ten, missen sich folglich als nicht unabhéangig deklarieren. Diese Bezeichnung ist
geeignet, Irritationen des Beratung suchenden Publikums auszuldsen, weil kun-
denseitig mit ,nicht unabhangig” oftmals etwas Negatives assoziiert wird. Trotz
dieser Kritik, die bereits in den Beratungen zur MiFID Il vorgebracht wurde, wahlt

die MiFID Il diesen Begriff und muss dieser daher umgesetzt werden.

Abs. 8 enthalt die bisher in Art. 8c Abs. 4 geregelte Verordnungskompetenz der

Regierung.
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Zu Art. 8d

Abs. 1 orientiert sich eng am Wortlaut von Art. 25 Abs. 1 MiFID Il. Vom Anwen-
dungsbereich erfasst sind Banken und Wertpapierfirmen gleichermassen (Art. 1
Abs. 3 Bst. b MiFID Il). Inhaltlich handelt es sich um eine interne Pflicht von Ban-
ken und Wertpapierfirmen, durch entsprechende Massnahmen zu gewihrleis-
ten, dass die zur Anlageberatung oder zur Erteilung von Informationen an Kun-
den eingesetzten Personen die zur Erfiillung der Wohlverhaltensregeln notwen-
digen Kenntnisse und Kompetenzen haben. Die Bank oder Wertpapierfirma hat
die getroffenen Massnahmen zu dokumentieren und der FMA auf Verlangen

nachzuweisen.

Verfiigt eine zur Anlageberatung oder zur Erteilung von Informationen an Kun-
den eingesetzte Person nicht liber die notwendigen Kenntnisse zur Erflllung der
gesetzlich vorgeschriebenen Pflichten, muss sich die Bank oder Wertpapierfirma

dies zurechnen lassen.

Die in Abs. 2 geregelte Pflicht zur Prifung der Eignung und Zweckmassigkeit
(vormals Abs. 1) wird im Zuge der Umsetzung nur geringfiigig geidndert. Die An-
derungen erfolgen zur Umsetzung von Art. 25 Abs. 2 MiFID Il. Bei der Prifung der
Fahigkeit, Verluste zu tragen, ist die Einkommens- und Vermdgenssituation des
Kunden im Rahmen einer Gesamtbetrachtung zu analysieren, wobei das mit der
Wertpapierdienstleistung oder mit dem Finanzinstrument verbundene Verlustri-
siko sowie beispielsweise absehbare kiinftige Zahlungspflichten des Kunden mit-

einbezogen werden missen.

Dariber hinaus hat die Bank oder Wertpapierfirma alle notwendigen Informatio-
nen Uber die Risikotoleranz der Kunden einzuholen. Wahrend die Fahigkeit, Ver-
luste zu tragen, darauf abzielt, ob die Kunden allfallige Verluste hinnehmen kon-

nen, geht es bei der Risikotoleranz vielmehr darum, ob sie dazu auch bereit sind.
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Der Anwendungsbereich von Abs. 2 ist nach dem Wortlaut des Gesetzes und der

MIFID Il auf Anlageberatung und Portfolio-Verwaltung beschrankt.

Neu eingefligt wird Satz 2. Dabei handelt es sich um eine Sonderregelung fir
sogenannte ,Querverkdufe”, die in Art. 3a Abs. 1 Ziff. 42 definiert werden. Unter
einem Querverkauf ist das Angebot einer Wertpapierdienstleistung zusammen
mit einer anderen Dienstleistung oder einem anderen Produkt als Teil eines Pa-
kets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket zu ver-
stehen. Erwdgungsgrund 81 MiFID Il nennt als Beispiel fiir ein Kopplungsgeschaft
und damit flir einen Querverkauf die Verpflichtung des nichtprofessionellen
Kunden zur Eréffnung von Transaktionskonten, wenn eine Wertpapierdienstleis-
tung fiir ihn erbracht wird. Art. 8d Abs. 2 Satz 2 verpflichtet die Bank oder Wert-
papierfirma, die einen Querverkauf an einen bestimmten Kunden beabsichtigt,

zur Prifung der Angemessenheit des gesamten Produktpakets fiir den Kunden.

Die in Abs. 2 geregelte Pflicht zur Durchflihrung des Eignungstests ist beschrankt
auf die Wertpapierdienstleistungen der Anlageberatung und Portfolio-
Verwaltung. Abs. 3 gilt fir andere als die in Abs. 2 genannten Wertpapierdienst-
leistungen. Uneingeschrankt gelten die hier geregelten Pflichten nur gegeniber
nichtprofessionellen Kunden. Bei professionellen Kunden und geeigneten Ge-
genparteien nach Anhang 1 BankG darf die Bank oder Wertpapierfirma davon
ausgehen, dass sie in Bezug auf jegliche Wertpapierdienstleistung oder Neben-
dienstleistung Uber ausreichend Kenntnisse und Erfahrungen verfligen sowie in
der Lage sind, das Anlagerisiko finanziell zu tragen (Abs. 5). Bei Execution-only-
Geschaften sind die in Abs. 3 enthaltenen Pflichten nicht anwendbar (siehe dazu

Abs. 4).

Abs. 3 lehnt sich eng an den Wortlaut von Art. 25 Abs. 3 MiFID Il an. Abs. 3 Satz 1
regelt die allgemeinen Pflichten bei der Priifung der Angemessenheit eines Pro-

dukts oder einer Wertpapierdienstleistung. Abs. 3 Satz 2 ist wiederum eine Son-
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derreglung fir die Angemessenheitsprifung bei sogenannten Querverkaufen.
Die entsprechende Begriffsbestimmung enthalt Art. 3a Abs. 1 Ziff. 42 BankG.
Wenn die Bank oder Wertpapierfirma nach ordnungsgemasser Durchfiihrung der
Angemessenheitspriifung zum Ergebnis gelangt, dass die vom Kunden gewiinsch-
te Wertpapierdienstleistung bzw. das Finanzinstrument nicht angemessen ist,
trifft die Bank oder Wertpapierfirma eine Warnpflicht, wobei diese Warnung
auch als ,Hinweis” in standardisierter Form erfolgen kann (vgl. auch Art. 25
Abs. 3 UAbs. 2 MiFID Il). Dieser Hinweis ist dem Kunden ausdriicklich zur Kennt-
nis zu bringen. Der Bank oder Wertpapierfirma bleibt es dann in einem solchen
Fall erlaubt, das Geschaft mit dem Kunden dennoch abzuschliessen. Abs. 3 Satz 4
regelt den Fall, in dem die vom Kunden gemachten Angaben liberhaupt fehlen
(z.B. wenn sich der Kunde weigert, das Kundenprofil auszufillen) oder unzu-
reichend sind. Auch in einem solchen Fall greift die obgenannte Warnpflicht, die
Bank oder Wertpapierfirma kann aber das Geschaft dennoch mit dem Kunden

abschliessen.

In Abs. 4 wird das sogenannte Execution-only-Geschaft angesprochen. Gemass
Art. 25 Abs. 4 MIFID Il gelten unter den in der Richtlinie detailliert geregelten
Voraussetzungen bei Execution-only-Geschaften die Pflichten zur Prifung der
Eignung bzw. Angemessenheit gemass Art. 8d Abs. 3 BankG nicht. Die Umsetzung

der Regelung fur Execution-only-Geschéfte erfolgt wie bisher in der BankV.

Abs. 5 wird im Zuge der Umsetzung von MiFID Il nur neu nummeriert. Bisher

fand sich diese Regelung in Abs. 3.

Die Verordnungskompetenz im Abs. 6 war bisher schon der Regierung vorbehal-

ten und wurde nur von Abs. 4 in Abs. 6 verschoben.
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Zu Art. 8e Abs. 2,3 und 4

Abs. 2 und Abs. 3 setzen Art. 27 Abs. 3 MiFID Il um und orientieren sich eng an
dessen Wortlaut. Art. 27 Abs. 3 MIFID Il enthélt einerseits eine an Handelsplatze,
systematische Internalisierer und andere Ausfihrungspldtze adressierte Pflicht
zur gebiihrenfreien Information Uber die Qualitat der Ausfiihrung von Auftrdgen
auf ihrem Handelsplatz. Andererseits enthadlt Art. 27 Abs. 3 MIFID Il aber auch
eine Mitteilungspflicht, die jede Bank oder Wertpapierfirma bei der Ausfiihrung
von Auftragen fir Kunden trifft. Zwar geht aus Art. 27 Abs. 3 MiFID Il nicht ein-
deutig hervor, dass sich Satz 2 der Regelung (,,Diese regelmdssigen Berichte ent-
halten ausfiihrliche Angaben zu den Kursen, den Kosten sowie der Schnelligkeit
und Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung einzelner Finanzinstrumente.”) nur auf
die an Handelspldtze, systematische Internalisierer und andere Ausfiihrungsplat-
ze adressierte Informationspflicht bezieht, inhaltlich kénnen sich diese Berichts-
pflichten jedoch nicht an Banken und Wertpapierfirmen richten. Die Mitteilungs-
pflicht der Bank oder Wertpapierfirma nach der Ausfiihrung von Auftragen fir
Kunden beschrankt sich auf die Information, wo der Auftrag ausgefiihrt wurde.
Um den Unterschied zwischen den beiden in Art. 27 Abs. 3 MIFID Il enthaltenen
Pflichten zu unterstreichen, werden diese bei der Umsetzung in das BankG in

zwei getrennten Absatzen geregelt.

Abs. 2 und Abs. 3 ermoglichen es dem Kunden, zu kontrollieren, ob seine Auftra-
ge in seinem bestmoglichen Interesse ausgelibt wurden. Der Kunde kann sich
aufgrund der Regelung in Abs. 3 Informationen Uber die Qualitat der Ausfiihrung
von Auftrdgen auf den jeweiligen Handelspldatzen beschaffen und aufgrund der
Regelung in Abs. 2 kontrollieren, ob seine Auftrage an einem fir ihn glinstigen

Handelsplatz ausgefiihrt wurden.

Nach Abs. 2 muss jede Bank oder Wertpapierfirma dem Kunden nach Ausfiihrung

eines Geschafts mitteilen, wo (also z.B. an welcher Borse) der Auftrag ausgefiihrt
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wurde. Abs. 2 enthdlt keine Pflicht zur unverziglichen Meldung. Es ist daher
nicht in jedem Fall zwingend davon auszugehen, dass eine entsprechende Mittei-
lung an den Kunden nach jeder einzelnen Auftragsausfiihrung zu erfolgen hat.
Beispielsweise reicht bei der Portfolio-Verwaltung eine gesammelte Berichter-
stattung Uber die fiir den Kunden ausgefiihrten Auftrage in regelmassigen Ab-

standen aus.

Adressaten des Abs. 3 sind nach ihrem ersten Satzteil Handelsplatze, systemati-
sche Internalisierer und jeder Ausflihrungsplatz. Die genannten Rechtstrager
werden zur mindestens jahrlichen Information (ber die in Satz 1 genannten

Punkte verpflichtet.

Systematisch hatte diese Bestimmung auch bei den Regelungen lber Handels-
platze (Art. 30s ff. BankG) eingefligt werden kdnnen. Allerdings geht der Adressa-
tenkreis des Abs. 3 (iber jenen der Art. 30s ff. BankG hinaus, sodass sich die Be-
stimmung systematisch nicht vollstandig einfligen wirde. In Anlehnung an die
Systematik der MIFID I, die diese Regelung bei der Verpflichtung zur kunden-
glnstigsten Ausfihrung von Auftrdgen (Art. 27 MIFID Il) ansiedelt, wird sie in

Art. 8e BankG eingefiigt.

Wie bereits vor der Umsetzung von MiFID Il werden die Details in der BankV ge-

regelt. Abs. 4 ermdchtigt die Regierung dazu.

Zu Art. 8f

Die alte Fassung des Art. 8f BankG setzte Art. 35 und Art. 27 MIFID | um und ver-
wies auf die Bestimmungen der Verordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission
vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der MiFID I. Nach neuer Rechtslage fin-
den sich die entsprechenden Bestimmungen in der Verordnung (EU)

Nr. 600/2014 (MiFIR), die keiner gesonderten Umsetzung in nationales Recht
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bedarf. Art. 8f BankG enthalt deshalb nur noch einen Hinweis auf diese Verord-

nung.

Zu Art. 8h Abs. 1,2 und 4

Abs. 1 setzt Art. 23 Abs. 1 MIFID Il um. Die Bestimmung orientiert sich stark am
Wortlaut der Richtlinie. Richtlinienkonform wird die Vermeidung von Interessen-
konflikten auf andere Personen erweitert, die mit der Bank oder Wertpapierfir-
ma direkt oder indirekt durch Kontrolle verbunden sind. Davon umfasst sind bei-

spielsweise Geschaftsleiter und Angestellte in Tochtergesellschaften.

Nahere Vorschriften zur Vermeidung von Interessenkonflikten sind in der BankV

zu regeln.

Durch die neu eingefligten Satze 1 und 2 des Abs. 2 wird Art. 24 Abs. 10 MiFID Il
umgesetzt. Um ,Verbraucher” zusatzlich zu schiitzen, ist nach Erwagungsgrund
77 MIFID Il dafir zu sorgen, dass Banken und Wertpapierfirmen die Leistung ih-
rer Mitarbeiter nicht in einer Weise vergliten oder bewerten, die mit ihrer Pflicht
kollidiert, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln. Unzuldssig ist
daher beispielsweise eine Vergitung oder die Vereinbarung von Verkaufszielen
mit den Mitarbeitern, wenn dadurch fir den Mitarbeiter Anreize geschaffen
werden, ein bestimmtes Finanzinstrument zu empfehlen oder zu verkaufen, ob-

wohl ein anderes Produkt den Bediirfnissen des Kunden besser entsprache.

Variable Verglitungskomponenten der Mitarbeiter, die sich an bestimmten vor-
gegebenen Verkaufszielen orientieren, sind nach der neuen Rechtslage grund-
satzlich problematisch. Dies gilt vor allem, wenn die Vergitungsstruktur einen
Anreiz schafft, ein bestimmtes Finanzinstrument (z.B. Aktie XY) zu empfehlen.
Variable Vergutungskomponenten sind aber nicht generell unzuldssig, insbeson-

dere bei Verkaufszielen, die sich nicht auf einzelne Finanzprodukte beziehen.
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Abs. 4 konkretisiert lediglich die Verordnungsermdchtigung der Regierung im

Hinblick auf weitere Bestimmungen zu unvermeidbaren Interessenkonflikten.

Zu Art. 8i

Durch Abs. 1 und 2 werden Art. 16 Abs. 8 und Abs. 9 MiFID Il umgesetzt. Um die
Eigentumsrechte des Anlegers an Wertpapieren und anderen eigentumsahnli-
chen Rechten sowie die Rechte des Anlegers an den der Bank oder Wertpapier-
firma anvertrauten Geldern zu schitzen, sollen diese insbesondere von den
Vermogenswerten der Bank oder Wertpapierfirma abgegrenzt werden. Dieser
Grundsatz soll eine Bank oder Wertpapierfirma jedoch nicht daran hindern, im
eigenen Namen, aber im Interesse des Anlegers zu handeln, wenn dies aufgrund
der Natur des Geschifts erforderlich ist und der Anleger dazu seine Zustimmung
erteilt hat, z.B. bei Wertpapierleihgeschaften (siehe auch Erwagungsgrund 51

MiFID II).

Abs. 3 setzt Art. 16 Abs. 10 MiFID um. Wenn es um die Vermogenswerte von
nichtprofessionellen Kunden geht, soll die Méglichkeit von Banken oder Wertpa-
pierfirmen begrenzt werden, Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtstbertra-
gung im Sinne der Richtlinie 2002/47/EG (Finanzsicherheitenrichtlinie) zum Zwe-
cke der Besicherung oder anderweitigen Deckung von Verbindlichkeiten abzu-

schliessen.

Finanzsicherheiten werden ausfihrlich in Art. 392 ff. Sachenrecht (SR) behandelt.
Art. 392 SR definiert Finanzsicherheiten, Art. 393 SR regelt deren Bestellung und

Art. 394 ff. normieren die Verwertung von Finanzsicherheiten.

Zu Art. 8k
Die MiFID Il enthalt in Art. 17 zahlreiche Regelungen zum Betrieb eines algorith-
mischen Handels durch eine Bank oder Wertpapierfirma. Dadurch sollen die sich

aus dem algorithmischen Handel ergebenden Risiken reguliert werden (Erwa-
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gungsgrund 59 MIFID Il). Art. 8k setzt Art. 17 Abs. 1 und Abs. 2 UAbs. 5 MiFID Il
um. Detailregelungen werden im Rahmen der BankV geregelt, was Abs. 5 zum

Ausdruck bringt.

Beim algorithmischen Handel nutzen Markteilnehmer einen Computeralgorith-
mus, der einzelne Aspekte eines Auftrags mit minimalem oder véllig ohne Ein-
greifen des Menschen automatisch bestimmt. Eine Begriffsbestimmung des algo-
rithmischen Handels ist in Art. 3a Abs. 1 Ziff. 39 BankG enthalten. Auf die Erldute-

rungen dazu kann hier verwiesen werden.

Nach Art. 1 Abs. 3 Bst. a MiFID Il gilt Art. 17 auch fiir Banken, die gemass der
Richtlinie 2006/48/EG (Bankenrichtlinie) zugelassen sind, wenn sie eine oder
mehrere Wertpapierdienstleistungen erbringen und/oder Anlagetéatigkeiten aus-
Uben. Daher werden in den Wortlaut von Art. 8k Abs. 1 und 2 jeweils auch Ban-

ken aufgenommen. Siehe dazu auch die Erlduterungen zu Art. 1 Abs. 2 BankG.

Abs. 1 setzt Art. 17 Abs. 1 MiIFID Il um. Inhaltlich enthédlt er Organisations- und
Sorgfaltsanforderungen flir Banken und Wertpapierfirmen, die algorithmischen
Handel betreiben. Die Bestimmung bezweckt den Schutz des Marktes vor Risi-
ken, die mit dem Einsatz von Technologien zum Betrieb eines algorithmischen
Handels verbunden sind. Banken und Wertpapierfirmen sollen durch solide Vor-
kehrungen sicherstellen, dass der Markt nicht durch den Einsatz von algorithmi-

schen Handelstechniken gestort wird.

Abs. 2 soll ebenso wie Abs. 1 den Markt vor Beeintrachtigungen durch die An-
wendung eines algorithmischen Handels schiitzen. Banken und Wertpapierfir-
men mussen durch entsprechende Vorkehrungen verhindern, dass algorithmi-
sche Handelstechniken zu Stérungen auf den Markten fiihren und zu missbrauch-

lichen Zwecken genutzt werden.
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Abs. 3: Eine Sonderform des algorithmischen Handels ist der algorithmische
Hochfrequenzhandel, bei dem ein Handelssystem Daten oder Signale des Mark-
tes in hoher Geschwindigkeit analysiert und anschliessend innerhalb einer sehr
kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auftrage in grosser Anzahl sendet oder
aktualisiert (siehe auch Erwagungsgrund 61 MIFID Il). Der algorithmische Hoch-
frequenzhandel ist unter anderem durch eine hohe Anzahl von Vorgangen (Auf-
trage, Kursofferten oder Stornierungen) innerhalb eines Tages gekennzeichnet.
Art. 8k Abs. 3 enthalt eine Sondervorschrift fir den hochfrequenten algorithmi-
schen Handel, die Art. 17 Abs. 2 UAbs. 5 MiFID Il umsetzt. Inhaltlich soll durch
diese Vorschrift jeder Anwender einer hochfrequenten algorithmischen Handels-
technik einer behordlichen Aufsicht unterstellt werden (siehe dazu Erwagungs-

grund 62 MiFID I1).

Abs. 4: Der Normzweck von Art. 8k, den Markt vor Stérungen durch den Einsatz
von algorithmischen Handelstechniken zu schiitzen, erfordert es, dass Personen
gemass Art. 2 Abs. 1 Bst. a (Versicherungsunternehmen), Bst. e (Anlagenbetrei-
ber, die fiir eigene Rechnung mit Emissionszertifikaten handeln), Bst. i (Organis-
men flir gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds) und Bst. j (Personen, die Han-
del mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten fiir eigene Rechnung nur als
Nebentatigkeit betreiben) MiFID Il ebenfalls den Regelungen zum Betrieb eines
algorithmischen Handels unterliegen. Die potenziellen Stérungen fiir den Markt
aus dem algorithmischen Handel sind namlich unabhdngig von der konkreten
Person, die den algorithmischen Handel betreibt und es ware daher wertungswi-
derspriichlich, falls Personen nach Art. 2 Abs. 1 Bst. a, Bst. e, Bst. i und Bst. j Mi-
FID Il nicht den Regelungen zum algorithmischen Handel unterliegen wiirden.
Somit unterstehen diese Personen, die grundsatzlich vom Anwendungsbereich
der MiIFID Il und der diese umsetzenden Bestimmungen im BankG ausgenommen

sind, den Regelungen des Art. 8k, falls sie algorithmischen Handel betreiben.
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Personen gemass Art. 2 Abs. 1 Bst. b bis d, f bis h, k, n und o MiFID Il betreiben
ganz allgemein keinen algorithmischen Handel, weshalb kein Bediirfnis besteht,
Art. 8k auf diese anzuwenden. In Abs. 4 werden diese daher nicht genannt. Art. 2
Abs. 1 Bst. | (Vereinigungen von danischen und finnischen Pensionsfonds) und

Bst. k (agenti di cambio) spielen in Liechtenstein keine Rolle.

Zu Art. 8l

Art. 8| setzt Art. 26 MIFID Il um. Diese Regelung war unverandert bereits in der
MiFID | enthalten und bislang in der BankV abgebildet. Die Umsetzung der MiFID
Il wird zum Anlass genommen, diese Bestimmung in das BankG im neu geschaf-
fenen Art. 8| aufzunehmen, wobei sie sich eng am Wortlaut des Art. 26 MIFID I

orientiert.

Die Bestimmung dient der Abgrenzung der einzelnen Verantwortungsbereiche
der beteiligten Rechtstrager, wenn diese bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen oder Nebendienstleistungen zusammenwirken. Die Abs. 1 und 2
ordnen die Verantwortung dem anweisenden Rechtstrdager zu. Dabei handelt es
sich um den kundenndheren Rechtstrager, der eine Bank, eine Wertpapierfirma,
eine Vermogensverwaltungsgesellschaft oder ein diesen spezialgesetzlich gleich-
gestellter Finanzintermediar sein kann. Die Abs. 1 und 2 statuieren eine Art Ver-
trauensgrundsatz, wonach die kundenfernere Bank oder Wertpapierfirma auf die
Angaben bzw. auf die Rechtskonformitdt des Verhaltens des kundenndheren
Rechtstragers vertrauen darf. Dahinter steht der Zweck, beim gestaffelten Ver-
trieb von Wertpapierdienstleistungen unndétige Verdoppelungen von Wohlver-

haltenspflichten zu vermeiden.

Fir die Ausfihrung des Geschafts, tragt nach Abs. 3 die Bank oder Wertpapier-
firma die Verantwortung, die ihre Dienstleistung liber die Anweisung eines ande-
ren Rechtstragers erbringt. Somit trifft das kundenfernere Institut nur die Ver-

antwortung fir die von ihm selbst — auf Anweisung des kundenndheren Rechts-
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tragers und auf Grundlage der von diesem Ubermittelten Informationen — er-
brachte Wertpapierdienstleistung. Die Bank oder Wertpapierfirma, die die An-
weisungen erhdlt, darf sich darauf verlassen, dass die anweisende Bank, Wertpa-
pierfirma oder Vermdgensverwaltungsgesellschaft die Eignung und Angemes-

senheit korrekt abgeklart hat.

Zu Art. 14b Abs. 1

Die Bestimmung setzt Art. 29 Abs. 1 MiFID Il um. Art. 29 Abs. 1 MiFID Il ent-
spricht weitgehend Art. 23 Abs. 1 MiFID |, jedoch haben die Mitgliedstaaten
nunmehr kein Wahlrecht mehr (,,gestatten” statt ,konnen gestatten”) in Bezug
auf die Tatigkeiten des vertraglich gebundenen Vermittlers. In Art. 14b sind des-

halb weitere Tatbestande neu aufzunehmen.

Zu Art. 17 Abs. 1 bis 4

In Abs. 1 wird klargestellt, dass auch die Einhaltung des Art. 17 Abs. 5 eine Bewil-
ligungsvoraussetzung darstellt. Zwar ist dies bereits derzeit aus dem Gesetz ab-
leitbar, aus Prazisierungsgriinden wird Art. 17 Abs. 5 aber nun ausdricklich er-

wahnt.

Abs. 2: Im Rahmen der Umsetzung von Art. 5 Abs. 3 UAbs. 1 MiFID Il werden
Wertpapierfirmen in den Tatbestand aufgenommen. Die Bestimmung bezog sich

bislang nur auf die Bewilligung von Banken.

Abs. 3 Satz 2, wonach auf jeden Fall binnen zwélf Monaten nach Antragseingang
zu entscheiden ist, steht in Widerspruch zu Art. 62 Abs. 1a. Er wird daher aufge-
hoben. Wie nach bestehender Rechtslage muss die FMA binnen sechs Monaten
nach Eingang eines Antrags, der alle erforderlichen Angaben enthilt, entschei-
den, andernfalls kann nach Art. 62 Abs. la Beschwerde bei der FMA-

Beschwerdekommission erhoben werden.
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Abs. 4 setzt Art. 84 Abs. 1 und Abs. 2 MiFID Il um. Da Art. 84 Abs. 1 Bst. a MiFID Il
im Unterschied zur Vorgangerbestimmung Art. 60 MiFID | auch auf Marktbetrei-

ber abstellt, wird der Wortlaut in Abs. 4 entsprechend geandert.

Zu Art. 26 Abs. 6

Die Bestimmung setzt Art. 15 Abs. 1 UAbs. 2 und Art. 18 Abs. 4 MiFIR um, wo-
nach die Mitgliedstaaten vorschreiben mussen, dass Firmen, die die Definition
eines systematischen Internalisierers erfillen, ihre zustandige Behorde hieriiber
unterrichten mussen. Die genannten Bestimmungen weichen daher vom Grund-
satz der unmittelbaren Geltung von EU-Verordnungen ab, da sie ausdricklich

eine Umsetzungspflicht statuieren.

Banken und Wertpapierfirmen bediirfen demnach keiner gesonderten Bewilli-
gung, um als systematischer Internalisierer tatig zu sein. Erforderlich ist aber eine
Meldung an die FMA. Ein Verstoss gegen diese Pflicht ist gemadss Art. 63a Abs. 2
Ziff. 62 strafbar.

Die Definition eines systematischen Internalisierers findet sich in Art. 3a Abs. 1

Ziff. 33.

Zu Art. 27 Abs. 2
Der neu eingefligte zweite Satz dieser Bestimmung setzt die Pflicht zur Informa-

tion der europdischen Aufsichtsbehdrden nach Art. 8 UAbs. 2 MiFID Il um.

Zu Art. 28 Abs. 1 Bst.d, eund f
Der bisherige Tatbestand des Widerrufs der Bewilligung nach Art. 29 wird aufge-
hoben und in Abs. 1 Bst. f eingefiligt. Inhaltlich ergeben sich daraus keine grosse-

ren Abweichungen zur bisherigen Rechtslage.
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Zu Art. 29

Aufbauend auf das zweigliedrige europaische System und aufgrund der geringen
praktischen Bedeutung wird die Regelung Gber den Widerruf der Bewilligung als
eigenstandiger Tatbestand im BankG aufgehoben. Der Tatbestand geht nun in

Art. 28 Abs. 1 Bst. f (Entzug der Bewilligung) auf.

Zu Art. 30b Abs. 1,2 und 6

Zur Umsetzung von Art. 35 Abs. 2 MiFID Il wurde diese Bestimmung um vertrag-
lich gebundene Vermittler erganzt. Entsprechend der beabsichtigten Errichtung
von Zweigstellen in EWR-Mitgliedstaaten gilt auch fiir die beabsichtigte Heran-
ziehung von nicht in Liechtenstein (als Herkunftsmitgliedstaat) oder in einem
Staat, in dem eine Zweigstelle besteht, niedergelassenen Vermittlern eine Mel-
depflicht gegeniiber der FMA. Dabei unterstehen Banken nicht der Pflicht des
Abs. 2 Bst. ¢, bei Einsatz eines vertraglich gebundenen Vermittlers dessen konk-

ret geplanten Einsatz zu beschreiben.

Die Mitteilungspflicht bei Anderungen trifft die Bank oder Wertpapierfirma nur
gegeniiber ihrer Herkunftsstaatsbehdrde. Diese hat die Anderungen an die zu-
standige Behoérde des Herkunftsmitgliedstaates weiterzuleiten. Die Anpassung

des Art. 30b Abs. 6 erfolgt in Umsetzung von Art. 35 Abs. 10 MiFID II.

Zu Art. 30c Abs. 4
Hier erfolgt — ahnlich zu Art. 30b Abs. 6 BankG — nur eine Konkretisierung hin-

sichtlich der Meldeverpflichtungen bei Anderungen der Notifikationsangaben.

Zu Art. 30d Abs. 1,5, 6 und 11
Die Bestimmung setzt Art. 35 MIFID Il um. Eine dhnliche Bestimmung enthielt

bereits Art. 32 MiFID I.

Im Rahmen der Umsetzung von Art. 35 Abs. 1 MiFID Il wurde diese Bestimmung

um vertraglich gebundene Vermittler erganzt. Der Errichtung von Zweigstellen
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im Inland gleichzusetzen ist nun die Heranziehung von vertraglich gebundenen
Vermittlern, die in einem anderen EWR-Mitgliedstaat als dem Herkunftsmit-
gliedstaat der Bank oder Wertpapierfirma niedergelassen sind. Vorrangig ist da-
von die Heranziehung von in Liechtenstein niedergelassenen vertraglich gebun-
denen Vermittlern erfasst. Gemass Art. 30d Abs. 11 BankG unterliegt der vertrag-
lich gebundene Vermittler den fir Zweigstellen geltenden Bestimmungen, was

nunmehr ausdriicklich festgehalten ist.
Zur Aufhebung des Abs. 6 siehe die Erlauterungen zu Art. 30b Abs. 6 BankG.

Zu Art. 30e Abs. 5

Die durch die MIFID | und die CRD IV eingefiihrten Regelungen zum freien Dienst-
leistungsverkehr bleiben dem Grunde nach auch mit der MiFID Il gleich. Neu hin-
zu kommen Bestimmungen fiir den Einsatz von vertraglich gebundenen Vermitt-
lern im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs. Das BankG erfahrt daher in
diesen Passagen nur geringfiigige Anderungen bzw. Anpassungen, etwa dass die
FMA, die Angaben zu den vertraglich gebundenen Vermittlern zu veréffentlichen

hat.

Zu Art. 30g Abs. 1 und 2

Die Bestimmung setzt Art. 79 Abs. 4 MiFID Il um. Wie Art. 79 Abs. 4 MiFID Il, ent-
hdlt auch Abs. 1 nun einen Verweis auf die MiFID Il und die MiFIR. Die Mittei-
lungspflicht wird auf die ESMA erweitert, was entsprechend in diesem Artikel

abgebildet wird.

Zu Art. 30r Abs. 2
In Umsetzung von Art. 88 Abs. 1 Bst. f und g MiFID II, die im Vergleich zu Art. 63
Abs. 1 MiFID neu hinzugekommen sind, wird in Art. 30r Abs. 2 der Bst. f hinzuge-

flgt und der Inhalt dieser Bestimmungen zusammengefasst.
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In der Stammfassung des Art. 30r (LGBI. 2011 Nr. 243) waren Versicherungsun-
ternehmen in den Bst. a, c und e ausgeklammert. Mit LGBI. 2014 Nr. 348 wurden
Versicherungsgesellschaften — gemeint sind Versicherungsunternehmen — in
Bst. a aufgenommen. Nunmehr werden Versicherungsunternehmen auch in
Bst. c und Bst. e genannt, was den Vorgaben von Art. 88 Abs. 1 Bst. a, c und e
MiFID Il entspricht. Damit kann die FMA Kooperationsvereinbarungen tber den
Informationsaustausch mit Behorden, Stellen und natiirlichen oder juristischen
Personen von Drittstaaten abschliessen, die dafiir zustandig sind, Versicherungs-
unternehmen zu beaufsichtigen (Bst. a), die Pflichtprifung der Rechnungsle-
gungsunterlagen von Versicherungsunternehmen durchzufiihren (Bst. c) sowie
Personen zu beaufsichtigen, die die Pflichtprifung der Rechnungslegungsunter-

lagen von Versicherungsunternehmen vornehmen (Bst. e).

Zu Art. 30s

Die wesentlichen Neuerungen durch MiFID Il im Rahmen der geregelten Markte
betreffen vor allem Anforderungen an das Leitungsorgan eines geregelten Mark-
tes, Systeme und Notfallvorkehrungen, die einen ordnungsgemassen Handel und
die Kontinuitat des Geschaftsbetriebs im Stérungsfall gewadhrleisten sollen, die
erstmalige Regulierung von Tick-Grossen sowie Regelungen zur Aussetzung oder

zum Ausschluss von Finanzinstrumenten vom Handel.

Art. 30s setzt den Titel Ill der MIFID Il (Art. 44 — Art. 56) (iber geregelte Markte
um. Bereits bisher enthalt Art. 30s nur einige grundlegende Bestimmungen zu
geregelten Markten. Dieses Regelungskonzept wird beibehalten. Details werden

in der BankV geregelt.

Da in Liechtenstein zum Umsetzungszeitpunkt kein geregelter Markt besteht,
haben die diesbezliglichen Bestimmungen derzeit keine grosse praktische Bedeu-
tung. Dennoch hat Liechtenstein die Vorgaben der MiFID Il umzusetzen und ori-

entiert sich dabei eng am Wortlaut der MiFID Il. Dadurch ist es unter anderem
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moglich, kiinftige Rechtsprechung des EuGH zu Bestimmungen der MIFID Il an-
zuwenden. Ausserdem erleichtert eine derartige Umsetzung eine angewandte
Rechtsvergleichung, sodass bei der Auslegung verstarkt auf auslandische Recht-
sprechung und Schrifttum zuriickgegriffen werden kann. Zuletzt erleichtert eine
am Wortlaut der MiFID Il orientierte Umsetzung die Einarbeitung spaterer Ande-

rungen der MiFID Il oder einer allfalligen Nachfolgerichtlinie.

In Abs. 1 Bst. b werden Anpassungen an den Wortlaut der MiFID Il vorgenom-
men. Eine inhaltliche Anderung zur bisher geltenden Rechtslage ist damit aber
nicht verbunden. Im Vergleich zur bisherigen Rechtslage neu ist hingegen Bst. e.
Dort wird Art. 73 Abs. 2 MiFID Il umgesetzt, wonach angemessene Verfahren
einzurichten sind, Uber die Mitarbeiter potenzielle oder tatsdchliche Verstdsse
intern Uber einen speziellen, unabhdngigen und eigenstandigen Weg melden

kénnen.

In Abs. 2 wird ein Verweis auf Art. 30l bis Art. 3019 gingefiigt. Damit wird
Art. 86 Abs. 3 MIFID Il umgesetzt, der insoweit Art. 62 Abs. 3 MiFID | entspricht.
Die Bestimmungen (iber die Befugnisse der FMA als Behorde des Herkunfts- und

Aufnahmemitgliedstaates sind sinngemadss auf geregelte Markte anwendbar.

Die bestehenden Verweise auf Art. 11 Abs. 1 und Abs. 2 BankG (Verpflichtung zur
externen Revision), auf Art. 17 Abs. 2 BankG (Mitteilung der FMA Uber die Bewil-
ligung einer Bank an den Stdandigen Ausschuss der EFTA-Staaten und die Europai-
schen Aufsichtsbehorden) sowie auf Art. 30e Abs. 1, 4 und 5 BankG (erstmaliges
Tatigwerden im Rahmen des freien Dienstleitungsverkehrs) bleiben von dieser

Anderung unberiihrt.

Abs. 3 setzt Art. 48 MIFID Il um. In Art. 30s Abs. 3 finden sich nur einige grundle-

gende Bestimmungen, Details sind der BankV vorenthalten.

Das Wahlrecht in Art. 48 Abs. 9 UAbs. 3 MIFID Il wird nicht wahrgenommen.
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Abs. 4 beinhaltet die grundlegenden Regelungen von Art. 49 MIFID Il (Tick-

Grossen). Technische Details dazu sind in der BankV zu regeln.

Tick-Grosse ist die kleinstmogliche Preisdanderung eines Wertpapierpreises. Ist
die Tick-Grosse z.B. CHF 0,01, kann sich der Preis nur um CHF 0,01 oder ein Viel-
faches andern (etwa von CHF 25,32 auf CHF 25,33 oder auf 25,41). Bisher konnen
Handelsplatze die Tick-Gréssen ohne Einschrankungen selbst festlegen. Seit eini-
gen Jahren ist der Trend zu immer kleineren Tick-Gréssen zu beobachten. Sehr
kleine Tick-Grossen flihren dazu, dass Auftrage immer haufiger in Kleinstorders
aufgespalten werden. Hochfrequenzhéandler profitieren aufgrund ihrer hohen
Handelsvolumina bereits von kleinsten Kursschwankungen. Durch die Aktivitat
der Hochfrequenzhandler erhéht sich das Order-Transaktions-Verhaltnis (Ver-
haltnis zwischen Auftragseingaben, -danderungen und -l6schungen und den tat-
sachlich ausgefiihrten Geschéaften). Den damit verbundenen Risiken soll mit an-

gemessenen Tick-Grossen entgegengewirkt werden.

Abs. 5 setzt Art. 50 MiFID Il um. Die Richtlinienbestimmung erstreckt sich auf alle
Handelspldtze, weshalb sie nicht nur bei den Bestimmungen zum geregelten
Markt (Art. 30s) sondern auch bei den Bestimmungen zu multilateralen und or-

ganisierten Handelssystemen (Art. 30t Abs. 4) umgesetzt werden muss.

Abs. 6 setzt die Grundziige des Art. 52 MIFID Il um. Eine Parallelbestimmung fir
MTF und OTF ist Art. 32 MiFID Il, der in Art. 30t Abs. 5 BankG eingefligt wird.

Art. 41 MIFID | enthielt bereits eine Regelung liber die Aussetzung des Handels
eines Finanzinstruments oder den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Han-
del. Nach Erwadgungsgrund 69 MiFID Il ist es mit Blick auf die potenziellen Risiken
fir die Anlegerinteressen erforderlich, die Schritte zu formalisieren und weiter zu
koordinieren, die im Zusammenhang mit den Folgen fiir den Handel an anderen

Handelsplatzen ergriffen werden, wenn eine Bank, eine Wertpapierfirma oder
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ein Marktbetreiber, die bzw. der einen Handelsplatz betreibt, ein Finanzinstru-
ment voriibergehend oder endgiiltig vom Handel ausschliesst. Nach Art. 52
Abs. 2 MiFID Il muss die Bank, die Wertpapierfirma oder der Marktbetreiber die
Entscheidung veroffentlichen und der zustdandigen Behorde — in Liechtenstein ist

dies die FMA — mitteilen.

Die Pflicht zur Veroéffentlichung trifft primar den Betreiber des geregelten Mark-
tes. Entscheidet die FMA, den Handel mit einem Finanzinstrument auszusetzen

oder dieses vom Handel auszuschliessen, trifft sie die Veroffentlichungspflicht.

Erhédlt die FMA eine Mitteilung eines Betreibers eines geregelten Marktes oder
die Mitteilung einer zustandigen Behdrde eines anderen EWR-Mitgliedstaates,
wonach dort der Handel mit einem Finanzinstrument ausgesetzt oder dieses vom
Handel ausgeschlossen wurde, kann sie anderen geregelten Markten, MTF, OTF
oder systematischen Internalisierern vorschreiben, dass sie den Handel des be-
treffenden Finanzinstruments ebenfalls aussetzen oder dieses vom Handel aus-
schliessen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mutmassli-
chen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtveréffentlichung
von Insider-Informationen tber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter
Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmiss-
brauchsverordnung) bedingt ist. Die FMA vero6ffentlicht ihre Entscheidung und
teilt sie der ESMA und den zustindigen Behorden der anderen EWR-

Mitgliedstaaten mit.

Erhdlt die FMA die Mitteilung einer zustandigen Behoérde eines anderen EWR-
Mitgliedstaates, wonach dort der Handel mit einem Finanzinstrument ausgesetzt
oder dieses vom Handel ausgeschlossen wurde, kann sie geregelten Markten,
MTF, OTF oder systematischen Internalisierern in ihrem Zustandigkeitsbereich
vorschreiben, dass sie den Handel des betreffenden Finanzinstruments ebenfalls

aussetzen oder dieses vom Handel ausschliessen, sofern die Aussetzung oder der
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Ausschluss durch einen mutmasslichen Marktmissbrauch, ein Ubernahmeange-
bot oder die Nichtveroffentlichung von Insider-Informationen tGber den Emitten-
ten oder das Finanzinstrument unter Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung) bedingt ist. Die FMA
teilt ihre Entscheidung der ESMA und den zustindigen Behorden der anderen

EWR-Mitgliedstaaten mit.

Die Regelungen sind nicht nur auf Finanzinstrumente anwendbar, sondern auch
auf Derivate, die mit dem betreffenden Finanzinstrument verbunden sind oder

sich darauf beziehen.

Die Veroffentlichungspflichten in diesem Absatz zielen auf den Schutz der Markt-
teilnehmer. Ein ,,naming and shaming” bzw. ein Sanktionscharakter, wie es

Art. 63c BankG (Art. 71 MIFID 1l) bezweckt, ist damit nicht verbunden.

Abs. 7 und 8: Das Erléschen bzw. der Entzug der Bewilligungen sind grundlegen-
de Regelungen zum Betrieb eines geregelten Marktes und sind daher einheitlich
im BankG und nicht wie zuvor in Art. 56a BankV zu regeln. Die Bestimmungen
basieren auf Art. 44 MiFID Il, der Art. 36 MIFID | nur marginal dandert, weshalb
auch die jetzigen Umsetzungsbestimmungen im BankG nur geringfligig angepasst

wurden.

Abs. 9: Entsprechend der europdischen Aufsichtsstruktur sind alle Bewilligungen
sowie das Erloschen oder der Entzug von Bewilligungen an die Europaischen Auf-
sichtsbehorden, in diesem Fall die ESMA, zu melden. Diese Pflicht der FMA kor-
respondiert mit jener, die bereits auch bei Banken und Wertpapierfirmen be-

steht.

Abs. 10 setzt mittels Verweis auf Art. 39 BankG Art. 77 Abs. 1 MiFID Il um, wo-
nach Wirtschaftsprifer bestimmte Verstdsse an die zustiandigen Behdrden mel-

den mussen.
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Abs. 11: Die Verordnungsermachtigung wird neu systematisiert. Aufgrund der
erweiterten Regelungsthematik der MiFID Il und dem daraus resultierenden er-
weiterten Umfang nationaler Umsetzungsregelungen muss die Beschrankung der
Ermachtigung auf ,Bewilligungsvoraussetzungen, Bewilligungsverfahren und Be-

trieb eines geregelten Marktes” aufgehoben werden.

Zu Art. 30t

In Umsetzung der MIFID | enthielt Art. 30t bereits Regelungen fiir den Betrieb
eines multilateralen Handelssystems (Multilateral Trading Facility; MTF). Art. 30t
BankG wird auf den Betrieb organisierter Handelssysteme (Organised Trading
Facility; OTF) erweitert. Damit wird den Vorgaben der MiFID Il entsprochen, ins-
besondere Art. 18 Abs. 1 MiFID Il. Das Nahere zu Bewilligungsverfahren und Be-
trieb von MTF und OTF wird wie bisher in der BankV geregelt.

Entsprechend der MIFID Il verfolgen die Bestimmungen tiber MTF und OTF das
Ziel, durch zwingende Konzessions-, Organisations- und Transparenzvorschriften
die Ordnungsmassigkeit des Handels und eine faire Wettbewerbssituation zu

gewadhrleisten.

Ein MTF ist gemass Art. 3a Abs. 1 Ziff. 6¢c BankG ein von einer Bank, einer Wert-
papierfirma oder einem Marktbetreiber betriebenes multilaterales System, das
die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumen-
ten innerhalb des Systems nach nicht-diskretionaren Regeln zum Abschluss eines
Vertrages Uber eine Wertpapierdienstleistung und Nebendienstleistung zusam-

menfuhrt.

Ein OTF ist gemass Art. 3a Abs. 1 Ziff. 6d BankG ein multilaterales System, bei
dem es sich nicht um einen geregelten Markt oder ein MTF handelt und das die
Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Schuldverschreibun-

gen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten oder Derivaten inner-
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halb des Systems zum Abschluss eines Vertrages zusammenfihrt. OTF sollen ne-
ben den Kategorien der geregelten Markte, MTF und systematischen Internalisie-
rern als Auffangtatbestand dienen, damit alle Handelssysteme erfasst werden.
Naheres zum Begriff eines MTF und OTF enthalten die Erlduterungen zu Art. 3a

Abs. 1 Ziff. 6 ff.

Abs. 1: Der Betrieb eines MTF oder OTF ist gemadss Anhang 2 Abschnitt A Abs. 1
Ziff. 8 und 9 BankG eine Wertpapierdienstleistung. Der gewerbliche Betrieb eines

MTF und OTF bedarf gemass Art. 30t Abs. 1 BankG einer Bewilligung.

Abs. 1 normiert zwei allgemeine Voraussetzungen fiir die Bewilligung des Be-
triebs eines MTF oder OTF. Einerseits missen wirksame Systeme fiir einen rei-
bungslosen Abschluss von Geschaften tiber das MTF oder OTF und deren Erfil-
lung bestehen. Davon umfasst sind auch wirksame Notfallvorkehrungen fir den
Fall einer Systemstorung. Andererseits muss der faire und transparente Handel
Uber das MTF oder OTF und dessen Beaufsichtigung durch die Organe des MTF
oder OTF sichergestellt sein. Damit gibt Art. 30t Abs. 1 BankG den Wortlaut von
Art. 18 Abs. 1 MiFID Il sinngemass wieder. Detaillierte Vorgaben zu den Bewilli-

gungsvoraussetzungen sind in der BankV zu regeln.

Nach Art. 31 MIFID Il miissen die EWR-Mitgliedstaaten vorschreiben, dass Ban-
ken, Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben, fir
das MTF oder OTF auf Dauer wirksame Vorkehrungen und Verfahren fir die re-
gelmissige Uberwachung der Einhaltung der Regeln des MTF oder OTF durch
dessen Mitglieder, Teilnehmer oder Nutzer festlegen und insbesondere die von
ihren Mitgliedern, Teilnehmern oder Nutzern innerhalb ihrer Systeme ibermit-
telten Auftrage lberwachen. Schwerwiegende Verstosse missen der zustandi-
gen Behorde gemeldet werden. Die Bestimmung ist bereits in dhnlicher Form in
Art. 26 MIFID | enthalten und wurde in der MIFID Il ausgebaut. Wie bereits

Art. 26 MIFID |, wird Art. 31 MiFID Il primér in der BankV umgesetzt. In Art. 30t
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Abs. 1 BankG ist nur grundsatzlich geregelt, dass die Beaufsichtigung des Handels

durch die Organe des MTF oder OTF sichergestellt sein muss.

Wesentliche Neuerung des Art. 31 MiFID Il im Vergleich zu Art. 26 MIFID | ist die
Benachrichtigungspflicht der FMA. Falls die FMA fiir ein MTF oder OTF zustandig
ist und von diesen Informationen Uber einen schwerwiegenden Verstoss erhilt,
Ubermittelt sie der ESMA und den zustandigen Behorden der anderen EWR-
Mitgliedstaaten diese Informationen. Falls der Verdacht eines Verstosses gegen
die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmissbrauchsverordnung) besteht, muss
die FMA davon Uberzeugt sein (,convinced”), dass ein solches Verhalten vorliegt,
bevor sie die zustdndigen Behérden der anderen EWR-Mitgliedstaaten und die
ESMA in Kenntnis setzt. Uberwiegende Wahrscheinlichkeit reicht hierfiir jeden-

falls nicht.

Nach Art. 31 Abs. 3 MiFID Il miissen die EWR-Mitgliedstaaten vorschreiben, dass
Banken, Wertpapierfirmen und Marktbetreiber, die ein MTF oder OTF betreiben,
Informationen Uber einen Marktmissbrauch auch der fiir die Ermittlung und Ver-
folgung von Marktmissbrauch zustandigen Behérde unverziiglich (ibermitteln. In
Liechtenstein ist dies ebenfalls die FMA, sodass keine doppelte Informations-
pflicht besteht. Die FMA ist bei Ermittlungen wegen Marktmissbrauchs innerhalb
oder Uber Systeme des Betreibers und dessen Verfolgung in vollem Umfang zu

unterstitzen.

Im Vergleich zur bisherigen Rechtslage ganzlich neu ist Bst. c. Dort wird Art. 73
Abs. 2 MIFID Il umgesetzt, wonach angemessene Verfahren einzurichten sind,
Uber die Mitarbeiter potenzielle oder tatsdchliche Verstosse intern Uber einen

speziellen, unabhdngigen und eigenstandigen Weg melden kénnen.
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Abs. 2 setzt Art. 5 Abs. 2 MiFID Il um. Art. 5 Abs. 2 MiFID Il war bereits in dhnli-
cher Form in Art. 5 Abs. 2 MiFID | enthalten, wurde aber bisher nicht ausreichend

umgesetzt.

Marktbetreiber ist nach Art. 3a Abs. 1 Ziff. 12 BankG eine Person oder Personen,
die das Geschaft eines geregelten Marktes verwalten und/oder betreiben. Da der
Marktbetreiber bereits Giber die Bewilligung eines geregelten Marktes verfigt, ist
keine weitere Bewilligung erforderlich. Insoweit gilt bereits als festgestellt, dass
der Marktbetreiber den Anforderungen fir den Betrieb eines MTF oder OTF ge-
nigt. Der Zweck der Bestimmung besteht darin, unnotigen Formalismen auszu-
weichen und dem Marktbetreiber nicht eine nochmalige Bewilligung bei gleichen
Grundvoraussetzungen aufzubirden. Deshalb muss das Feststellungsverfahren

als reines Anzeigeverfahren verstanden werden.

Art. 30t Abs. 3 ist eine Parallelvorschrift zu Art. 30s Abs. 2 betreffend geregelte
Markte. Der Verweis auf die genannten Bestimmungen galt bereits bisher fir

geregelte Markte und MTF und nunmehr auch fiir OTF.

Der Verweis auf Art. 30e BankG — erstmaliges Tatigwerden im Rahmen des freien
Dienstleitungsverkehrs — ist bereits seit der Stammfassung der Bestimmung
(LGBI. 2007 Nr. 261) enthalten. Die Verweise auf Art. 11 Abs. 1 und Abs. 2 BankG
(Verpflichtung zur externen Revision) sowie Art. 17 Abs. 2 BankG (Mitteilung der
FMA (ber die Bewilligung einer Bank — und nun auch einer Wertpapierfirma — an
den Standigen Ausschuss der EFTA-Staaten und die Europdischen Aufsichtsbe-
hérden) wurden nachtriglich eingefiigt. Grund der Anderung war die Feststel-
lung der europaischen Aufsichtsbehorden, dass — entgegen der alten Fassung —
nicht nur Banken und Wertpapierfirmen Betreiber eines Marktes sein kénnen,
sondern auch geregelte Markte und MTF (vgl. BUA 2011/4 S. 32). Da Art. 11

Abs. 1 und 2 BankG nur auf Banken und Wertpapierfirmen sowie Art. 17 Abs. 2
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BankG bisher nur auf Banken abstellt, verweist Art. 30t Abs. 2 auf eine sinnge-

masse Anwendung dieser Bestimmungen fiir Betreiber eines MTF oder OTF.

Nunmehr wird der Verweis auf Art. 30 bis Art. 30199 erweitert, womit Art. 86
Abs. 3 MiFID Il umgesetzt wird. Im Unterschied zu der auf geregelte Markte be-
schrankten Vorgangerbestimmung Art. 62 Abs. 3 MiFID | gilt Art. 86 Abs. 3 Mi-
FID Il auch fir MTF und OTF. Damit sind die Bestimmungen Uiber die Befugnisse
der FMA als Behorde des Herkunfts- und Aufnahmemitgliedstaates auch sinnge-

mass auf MTF und OTF anwendbar.

Zudem wird in Bezug auf MTF eine erganzende Regelung zum freien Dienstleis-

tungsverkehr aufgenommen.

Abs. 4 setzt Art. 50 MiFID Il um. Da sich Art. 50 MiFID Il auf alle Handelsplatze
erstreckt, muss sie nicht nur bei den Bestimmungen zum geregelten Markt (Art.
30s Abs. 5), sondern auch bei den Bestimmungen zu MTF und OTF (Art. 30t) um-

gesetzt werden.

Abs. 5 setzt Art. 32 MIFID Il um. In Abs. 5 werden nur die Grundziige geregelt.
Das Nahere regelt die Regierung mit Verordnung. Eine Parallelbestimmung fir
geregelte Markte enthalt Art. 52 MiFID Il, der in Art. 30s Abs. 6 BankG umgesetzt

ist.

Die Betreiber eines MTF oder OTF kdnnen den Handel mit einem Finanzinstru-
ment, das den Regeln des MTF oder OTF nicht mehr entspricht, aussetzen oder
dieses Instrument vom Handel ausschliessen, sofern die Anlegerinteressen oder
das ordnungsgemadsse Funktionieren des Marktes durch eine solche Aussetzung
oder ein solchen Ausschluss nicht erheblich geschadigt werden kdonnten. Ob letz-
teres zutrifft, ist im Einzelfall schwer zu beurteilen. Nach Art. 32 Abs. 4 MiFID Il
wird der Europdischen Kommission deshalb die Befugnis tGbertragen, delegierte

Rechtsakte gemass Art. 89 MiFID Il zu erlassen, um die Situationen aufzulisten, in
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denen gemadss Art. 32 Abs. 1 und Abs. 2 MIFID Il die Anlegerinteressen oder das

ordnungsgemadsse Funktionieren des Marktes erheblich geschadigt wiirden.

Die Pflicht zur Veroffentlichung trifft primar den Betreiber des MTF oder OTF.
Entscheidet die FMA, den Handel mit einem Finanzinstrument auszusetzen oder

dieses vom Handel auszuschliessen, trifft sie die Veroffentlichungspflicht.

Die FMA kann auch vorschreiben, dass Betreiber eines MTF oder OTF, die mit
einem Finanzinstrument handeln, dessen Handel an einem anderen Handelsplatz
ausgesetzt oder das dort vom Handel ausgeschlossen wurde, den Handel mit
diesem Finanzprodukt ebenfalls aussetzen bzw. dieses vom Handel ausschlies-
sen, sofern die Aussetzung oder der Ausschluss durch einen mutmasslichen
Marktmissbrauch, ein Ubernahmeangebot oder die Nichtveréffentlichung von
Insider-Informationen Uber den Emittenten oder das Finanzinstrument unter
Verstoss gegen die Art. 7 und 17 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Marktmiss-

brauchsverordnung) bedingt ist. Die FMA vero6ffentlicht ihre Entscheidung.

Unter den gleichen Voraussetzungen kann die FMA das Aussetzen oder den Aus-
schluss von Finanzinstrumenten auch aufgrund einer Mitteilung einer zustandi-
gen Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaates, wonach dort der Handel mit
einem Finanzinstrument ausgesetzt oder dieses vom Handel ausgeschlossen

wurden, anordnen.

Wie bei der Parallelbestimmung fiir geregelte Markte, gelten diese Regelungen
nicht nur fir Finanzinstrumente, sondern auch fir Derivate, die mit dem betref-

fenden Finanzinstrument verbunden sind oder sich darauf beziehen.

Auch hier bezwecken die Veroffentlichungspflichten vornehmlich den Schutz der
Marktteilnehmer. Ein ,naming and shaming” bzw. ein Sanktionscharakter, wie

von Art. 63c BankG (Art. 71 MiFID Il) vorgesehen, ist damit nicht verbunden.
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Abs. 6 setzt den neuen Art. 33 MIFID Il Gber KMU-Wachstumsmarkte um. KMU-
Wachstumsmarkte sind Markte, die auf die Bediirfnisse kleinerer und mittlerer

Emittenten zugeschnitten sind.

Den neuen Regelungen zu KMU-Wachstumsmarkten wird in den Erwagungs-
griinden der MIFID Il viel Raum gewidmet. Nach Erwagungsgrund 132 MiFID Il ist
es ein erstrebenswertes Ziel, den Zugang zu Kapital fir kleinere und mittlere Un-
ternehmen (KMU) sowie die Weiterentwicklung spezialisierter Markte, die auf
die Bedrfnisse kleinerer und mittlerer Emittenten zugeschnitten sind, zu erleich-
tern. Diese Markte, die in der Regel als MTF betrieben werden, sind gemeinhin
als KMU-Wachstumsmarkte oder Wachstumsmarkte bekannt. Durch die Schaf-
fung einer neuen Unterkategorie des ,,KMU-Wachstumsmarktes” innerhalb der
MTF-Kategorie und die Registrierung dieser Markte soll ihr Bekanntheitsgrad und
ihr Ansehen erhoht sowie zur Entwicklung gemeinsamer unionsweiter Regulie-

rungsstandards fiir solche Markte beigetragen werden.

Nach Erwagungsgrund 133 MIFID Il sollen die Regelungen das richtige Gleichge-
wicht finden zwischen der Aufrechterhaltung eines hohen Anlegerschutzes und
der Verringerung des Verwaltungsaufwands fiir die Emittenten an solchen Mark-

ten.

In Abs. 6 wird die Option festgehalten, ein MTF als KMU-Wachstumsmarkt zu

registrieren. Die Details werden in der BankV geregelt.

Betreibern von Markten fur kleinere und mittlere Emittenten steht es offen, ei-
nen Markt ohne eine Registrierung als einen KMU-Wachstumsmarkt zu betreiben
(vgl. Erwagungsgrund 134 MiFID Il). Abs. 6 ist deshalb als Kann-Bestimmung for-
muliert (,kann ... beantragen”). Emittenten, bei denen es sich um KMU handelt,

sind nicht verpflichtet, die Bewilligung ihrer Finanzinstrumente zum Handel an
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einem KMU-Wachstumsmarkt zu beantragen und kénnen somit auch einen an-

deren Markt wahlen (Erwdgungsgrund 134 MiFID II).

Abs. 7: Fur das Erloschen bzw. den Entzug der Bewilligung ist aufgrund der Paral-
lelitat der verschiedenen Handelsplatze auf die entsprechenden Vorschriften zu

den geregelten Markten zu verweisen.

Abs. 8 setzt mittels Verweis auf Art. 39 BankG Art. 77 Abs. 1 MiFID Il um, wonach
Wirtschaftspriifer bestimmte Verstosse an die zustdndigen Behdrden melden

mussen.

Zu Art. 30u Abs. 1
Der Verweis auf die Regelungen der MiFID | in Bezug auf die Dienstleistungs- und

Niederlassungsfreiheit wird entsprechend auf jene der MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 30v Abs. 5 Bst. b
Abs. 5 Bst. b verweist auf MiFID |, insbesondere auf die Vorschriften zu den orga-
nisatorischen Anforderungen und zu den Wohlverhaltensregeln. Dieser Verweis

wird auf die MiFID Il angepasst.

Zu Art. 30w

Auf dem G-20-Gipfel am 25. September 2009 in Pittsburgh wurde vereinbart, die
Regulierung, Funktionsweise und Transparenz der Finanz- und Warenmarkte zu
verbessern und gegen (ibermassige Schwankungen der Rohstoffpreise vorzuge-
hen. In den Kommissionsmitteilungen vom 28. Oktober 2009 mit dem Titel "Die
Funktionsweise der Lebensmittelversorgungskette in Europa verbessern" und
vom 2. Februar 2011 zum Thema ,,Grundstoffmarkte und Rohstoffe: Herausfor-
derungen und Losungsansatze” wurden Massnahmen umrissen, die im Zusam-
menhang mit der Uberarbeitung der MiFID | zu ergreifen sind. Im September
2011 hat die Internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehorden Prin-

zipien fiir die Regulierung und Uberwachung der Warenderivatemirkte verof-
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fentlicht. Diese Grundsatze wurden auf dem G-20-Gipfel vom 4. November 2011
in Cannes gebilligt, auf dem gefordert wurde, dass die Marktaufsichtsbehérden
Uber formelle Befugnisse zum Positionsmanagement verfiigen sollen, inklusive

der Befugnis, vorab Positionslimits festzulegen, soweit dies angemessen ist.

Nach Erwagungsgrund 127 MIFID Il ist eine harmonisierte Regelung der Positi-
onslimits notwendig, um mehr Koordinierung und Koharenz bei der Anwendung
des G20-Abkommens zu gewdhrleisten, insbesondere fiir Kontrakte, die in der
gesamten Union gehandelt werden. Deshalb sollen den zustiandigen Behdrden
ausdriicklich Befugnisse eingerdumt werden, auf der Grundlage einer von der
ESMA festgelegten Methodologie Limits fiir Positionen festzulegen, die eine Per-
son — aggregiert auf Gruppenebene — in einem Warenderivatkontrakt jederzeit
halten kann, um Marktmissbrauch zu verhindern und geordnete Preisbildungs-
und Abwicklungsbedingungen zu unterstiitzen. Solche Limits sollen die Integritat
des Marktes fiir das Derivat und die zugrundeliegende Ware férdern, ohne dass
die Preisfeststellung im Markt fur die zugrundeliegende Ware beeintrachtigt
wird. Sie sollen nicht fiir Positionen gelten, die objektiv Risiken verringern, wel-
che direkt mit der Geschaftstatigkeit in Bezug auf die Ware verbunden sind (z.B.
Kauf eines Weizenderivats durch einen Landwirt, der Weizen anbaut und sich vor

Ernteausfallen absichern will).

Betreiber von Handelsplatzen miissen die Positionen aller ihrer Teilnehmer
Uberwachen und den zustandigen Behdrden Positionsmeldungen Gbermitteln.
Auch die Positionen von Personen, die grundsatzlich nicht in den Anwendungs-
bereich der MIFID Il fallen, miissen Gberwacht und tGbermittelt werden (Art. 30x

Abs. 1 BankG; vgl. Art. 1 Abs. 6 MiFID II).

Da sich diese Pflicht nur auf Handelspldtze bezieht, konnte den Positionslimits
leicht ausgewichen werden, indem ausserhalb von Handelspldatzen gehandelt

wird (over the counter — OTC). Um dies zu verhindern, trifft Wertpapierfirmen im
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Sinne der MIFID IlI, die ausserhalb eines Handelsplatzes mit Warenderivaten,
Emissionszertifikaten bzw. Derivaten davon handeln, nach Art. 58 Abs. 2 MiFID Il
(umgesetzt in Art. 30w Abs. 2 Satz 2 BankG; die Details werden durch Verord-
nung geregelt) eine Meldepflicht hinsichtlich ihrer Positionen. Betroffen sind
Wertpapierfirmen (im Sinne des BankG) und Vermdgensverwaltungsgesellschaf-
ten (siehe dazu die Erlauterungen zu Art. 2 Abs. 4 VVG). Banken sind nach dem

Wortlaut des Art. 3 Abs. 3 MiFID Il nicht betroffen.

Zusammenfassend ist daher zu unterscheiden zwischen dem Handel an Handels-
platzen und dem OTC-Handel. Handelsplatze miissen die Positionen aller ihrer
Teilnehmer Uberwachen und den zustandigen Behdrden Positionsmeldungen
Ubermitteln. Beim OTC-Handel trifft nur Wertpapierfirmen im Sinne der MiFID Il

eine Meldepflicht.

Abs. 1 setzt Art. 57 MIFID Il um. Das Regelungskonzept, nur die grundlegenden
Bestimmungen im BankG festzuschreiben und die Details per Verordnung zu re-
geln, hat sich z.B. bei den Regelungen zu geregelten Markten (Art. 30s) bewahrt.
Auch bei der Umsetzung von Art. 57 MiFID Il wird daran festgehalten. In Art. 30w
Abs. 3 findet sich demnach der Zusatz, dass die Regierung das Ndahere mit Ver-

ordnung regelt.

Der Anwendungsbereich des Art. 30w beschrankt sich nicht nur auf Handelsplat-
ze, weil auch OTC-Kontrakte erfasst sind, und geht insoweit Gber den Anwen-
dungsbereich der Art. 30s ff. hinaus. Vom Anwendungsbereich erfasst sind alle
Personen, die Warenderivate, die an Handelspldatzen gehandelt werden, oder
wirtschaftlich gleichwertige OTC-Kontrakte halten. Insbesondere sind auch Per-
sonen erfasst, die grundsatzlich nicht in den Anwendungsbereich der MiFID Il
und des BankG fallen (vgl. Art. 1 Abs. 6 MiFID Il). Obwohl Art. 30w hauptséachlich,

aber eben nicht nur Banken und Wertpapierfirmen betrifft, fligt sich die Bestim-



80

mung trotzdem systematisch am besten in das BankG ein und wird deshalb dort

geregelt.

Abs. 2 setzt die in Art. 58 MiFID Il geforderten Meldepflichten zur Einhaltung der

Positionslimits um.

Zu Art. 30x

Die MiFID Il fihrt neu Datenbereitstellungsdienstleistungen ein. Damit ist eine
grossere Handelstransparenz beabsichtigt. Die geregelten Dienstleistungen sind
flr Nutzer und fir zustandige Behorden (z.B. FMA) von entscheidender Bedeu-
tung und sollen deshalb nach Erwagungsgrund 115 MiFID Il einer Bewilligung und

Regulierung unterliegen, damit das notwendige Qualitatsniveau gesichert ist.

Zum genehmigten Veroffentlichungssystem (APA) siehe Art. 3a Abs. 1 Ziff. 48
BankG; zum Bereitsteller konsolidierter Datenticker (CTP) siehe Art. 3a Abs. 1
Ziff. 49 BankG, zum genehmigten Meldemechanismus (ARM) siehe Art. 3a Abs. 1
Ziff. 50 BankG.

Datenbereitstellungsdienstleistungen, die nicht unter den Tatbestand des
Art. 30x fallen, bleiben weiterhin zulassig. Dabei ist vor allem eine verhaltnismas-
sige Betrachtung erforderlich. Die reine Sammlung und Zurverfligungstellung von
Marktdaten an einen eingeschriankten Personenkreis ohne jegliche Infrastruktur

bedarf daher in der Regel keine Bewilligung als Datenbereitstellungsdienst.

Art. 30x setzt damit Art. 59 bis Art. 63 MIFID Il um. Auch hier wird am bewadhrten
Regelungskonzept, im BankG nur die grundsatzlichen Bestimmungen festzu-
schreiben und die Details per Verordnung festzulegen, festgehalten. Abs. 8 ent-

halt daher die Verordnungsermachtigung der Regierung.

Abs. 1 setzt Art. 59 Abs. 1 MiFID Il um. Art. 59 Abs. 1 MIFID Il stellt auf die ,Er-

bringung der in Anhang | Abschnitt D aufgefihrten Datenbereitstellungsdienst-
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leistungen” ab. Der sehr kurze Anhang | Abschnitt D enthalt lediglich die Aufzah-
lung, dass der Betrieb eines APA, eines CTP oder eines ARM als Datenbereitstel-
lungsdienstleistungen anzusehen ist. Diese Verweise kénnen jedoch als Tatbe-
standsmerkmale im Rahmen der Umsetzung direkt in Abs. 1 aufgenommen wer-

den.

Abs. 2 setzt Art. 59 Abs. 1 und zudem Art. 60 Abs. 1 und Art. 61 Abs. 1 MIFID Il

um.

Abs. 3 setzt Art. 63 Abs. 1 UAbs. 1 MIFID Il um. Die umfassenden einzelnen Vo-
raussetzungen sind aufgrund des Detaillierungsgrades in der BankV zu regeln.
Allerdings ist hier bereits auf die einwandfreie Gewadhr des Art. 19 Abs. 1 abzu-

stellen.

Abs. 4 setzt Art. 59 Abs. 2 MIFID Il um. Falls eine Person bereits die Bewilligung
zum Betreiben eines Handelsplatzes (zu diesem Begriff Art. 3a Abs. 1 Ziff. 6
BankG) hat, ist keine Bewilligung nach Abs. 1 erforderlich. Es ist lediglich festzu-
stellen, dass der Betreiber des Handelsplatzes den Anforderungen des Art. 30x
und Art. 30y BankG genligt. Hierbei sind die Voraussetzungen sowie die Absicht,
einen Datenbereitstellungsdienst zu betreiben, der FMA zur Kenntnis zu bringen.
Die Regelung ist insoweit mit Art. 30t Abs. 2 BankG vergleichbar, wo ebenfalls
nur eine Feststellung in Form einer Anzeige an die FMA statt einer Bewilligung

erforderlich ist.

Eine weitere Erleichterung enthalt Art. 63 Abs. 1 UAbs. 3 MIFID Il. Beantragt ein
Marktbetreiber die Bewilligung — gemeint ist damit das Ansuchen um die Fest-
stellung, dass der Betreiber des Handelsplatzes den Anforderungen des Art. 30x
und Art. 30y BankG genuigt — fur den Betrieb eines APA, eines CTP oder eines
ARM und handelt es sich bei den Mitgliedern des Leitungsorgans des APA, des

CTP oder des ARM um dieselben Personen wie die Mitglieder des Leitungsorgans
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des geregelten Marktes, so wird davon ausgegangen, dass diese Personen die
Anforderungen des Art. 63 Abs. 1 UAbs. 3 MIFID Il an das Leitungsorgan eines
Datenbereitstellungsdienstes erfiillen. Art. 63 Abs. 1 UAbs. 3 MiFID Il wird auf-
grund seines systematischen Zusammenhangs mit den Anforderungen an das

Leitungsorgan auch in der BankV umgesetzt.

Abs. 5 setzt Art. 59 Abs. 3 UAbs. 1 MiFID Il um. Die Regelung ist stark angelehnt
an die Registrierung von Banken und Wertpapierfirmen (Art. 5 Abs. 3 MIFID II;
umgesetzt in Art. 17 Abs. 2 und Art. 35 Abs. 8 BankG).

Die FMA registriert samtliche Datenbereitstellungsdienste. Das entsprechende
Register ist o6ffentlich zuganglich und enthalt Informationen Uber die Dienstleis-
tungen, fir die der Datenbereitstellungsdienst zugelassen ist. Es wird regelmassig
aktualisiert. Die FMA teilt dariiber hinaus jede Bewilligung der ESMA mit. Da die
ESMA Informationen aus allen EWR-Mitgliedstaaten erhalt, kann sie ein Ver-
zeichnis samtlicher Datenbereitstellungsdienste im EWR erstellen. Nach Art. 59
Abs. 3 UAbs. 2 MIFID Il veroffentlicht die ESMA dieses Verzeichnis auf ihrer

Website und aktualisiert es regelmassig.

Abs. 6 setzt Art. 60 Abs. 2 MiFID Il um. Hervorzuheben ist, dass nach Art. 30x Abs.
6 BankG und Art. 60 Abs. 2 MiFID Il keine Notifikationspflicht besteht, wenn ein
Datenbereitstellungsdienst in einem anderen EWR-Mitgliedstaat tatig werden

mochte.

Abs. 7 setzt Art. 62 MiFID Il um. Der Wortlaut der Bestimmung ist an Art. 8 MiFID
Il (Entziehung der Zulassung einer Wertpapierfirma; umgesetzt in Art. 27 f.
BankG) und Art. 44 Abs. 5 MIFID Il (Entziehung der Zulassung eines geregelten
Marktes; wird in der BankV umgesetzt) angelehnt. Bei der Auslegung des Abs. 7
kann sinngemass auf die Auslegung dieser Parallelbestimmungen zurlickgegriffen

werden.
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Abs. 8 setzt mittels Verweis auf Art. 39 BankG Art. 77 Abs. 1 MiFID Il um, wonach
Wirtschaftspriifer bestimmte Verstosse an die zustdndigen Behdrden melden

miussen.

Art. 30y

Art. 30y setzt Art. 64 bis Art. 66 MiIFID Il Giber genehmigte Veroffentlichungssys-
teme (APA), Anbieter konsolidierter Datenticker (CTP) und genehmigte Mel-
demechanismen (ARM) um. Ankniipfend an Art. 30x werden in Art. 30y nun die
Grundziige der einzelnen Datenbereitstellungsdienste, insbesondere auf ihren
konkreten Tatigkeitsbereich, festgehalten. Die technischen Details zur Erbringung

der jeweiligen Dienstleistung sind in der BankV zu regeln.

Zu Art. 31a Abs. 4

Die Bestimmung setzt Art. 76 Abs. 3 MIFID Il um. Da sich Wortlaut und Inhalt des
Art. 76 Abs. 3 MiFID Il im Vergleich zur Vorgangerbestimmung Art. 54 Abs. 3 Mi-
FID | gedndert haben (,,Anforderungen des nationalen Straf- oder Steuerrechts”
statt friher ,Falle, die unter das Strafrecht fallen”), wird Abs. 4 entsprechend

angepasst.

Vertrauliche Informationen, die gemass diesem Gesetz erhalten werden, dirfen
nur fir Zwecke dieses Gesetzes verwendet werden. Die FMA (oder eine andere
Behorde, die vertrauliche Informationen erhalt) kann vertrauliche Informationen
an andere Behorden weitergeben, jedoch diirfen diese Informationen grundsatz-
lich ebenfalls nur fiir Zwecke dieses Gesetzes verwendet werden. Die FMA kann
die Zustimmung erteilen, dass die Behorde, der sie vertrauliche Informationen
Ubermittelt, diese auch fiir andere Zwecke — z.B. steuer- oder strafrechtliche
Zwecke — verwenden kann. Allerdings ist die FMA bei der Entscheidung, ob sie
der anderweitigen Verwendung der vertraulichen Informationen zustimmt, an
die Anforderungen des Steuer- oder Strafrechts gebunden (,,Unbeschadet”). Falls

die FMA aus steuer- oder strafrechtlicher Sicht keine vertraulichen Informatio-
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nen weitergeben darf, ist es ihr verwehrt, diese weiterzugeben, wenn nicht si-
chergestellt ist, dass diese anschliessend nur flir Zwecke dieses Gesetzes ver-

wendet werden.

Zu Art. 35 Abs. 1, 2, und 3 Bst. a

Abs. 1: Wer zur Einhaltung einer Bestimmung des BankG verpflichtet ist, unter-
liegt der Uberwachung der FMA. Der Geltungsbereich dieses Gesetzes ergibt sich
insbesondere aus Art. 2 BankG. Es ist daher nicht erforderlich, die einzelnen Ad-

ressate in Abs. 1 einzeln aufzulisten.

Abs. 2: Bst. b wird erweitert, sodass die FMA nunmehr generell die Kompetenz
hat, o6ffentliche Bekanntmachungen vorzunehmen, was nach Art. 69 Abs. 2 Bst. g
MIFID Il vorgegeben ist. Damit sind wohl in erster Linie offentliche Bekanntma-
chungen von Entscheidungen gemadss Art. 71 MiFID Il gemeint, wozu die FMA
schon nach dem bisherigen Wortlaut des Bst. b befugt war. Allerdings ist die Mi-
FID Il insoweit nicht eindeutig. Uberdies erscheint es sachgerecht, eine generelle
Kompetenz der FMA zur Vornahme von offentlichen Bekanntmachungen aus-

driicklich festzuschreiben, weshalb Bst. b dahingehend erweitert wird.

In Bst. e wird Art. 70 Abs. 6 Bst. d MiFID Il umgesetzt, wonach dem verantwortli-
chen Mitglied des Leitungsorgans einer Bank oder Wertpapierfirma voriberge-
hend oder dauerhaft untersagt werden kann, in Banken und Wertpapierfirmen
Leitungsaufgaben wahrzunehmen. Da die Regelung wertungsmassig zu einem
Berufsauslibungsverbot passt, das bereits nach der alten Rechtslage in Bst. e ge-
regelt war, wird Art. 70 Abs. 6 Bst. d MIFID Il nicht in einem eigenen Bst. umge-

setzt, sondern in Bst. e.

Die Bst. m, n und o setzen Art. 69 Abs. 2 Bst. j, o und p MiFID Il um. Die der FMA
verliehenen Befugnisse ermoglichen ihr, ihre Aufgaben hinsichtlich Positionsli-

mits nach Art. 30w zu erfillen.
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In Bst. p wird Art. 69 Abs. 2 Bst. r MiFID Il umgesetzt, der das Anfordern von Auf-
zeichnungen von Datenlibermittlungen regelt, die sich im Besitz eines Telekom-

munikationsbetreibers befinden.

Die Bst. g und r setzen Art. 69 Abs. 2 Bst. s und t MiFID Il um, wonach der Ver-
trieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen unter

bestimmten Voraussetzungen ausgesetzt werden kann.

In Bst. s wird Art. 69 Abs. 2 Bst. u MiFID Il umgesetzt, wonach die Abberufung

einer natlrlichen Person aus dem Leitungsorgan verlangt werden kann.

In Bst. t wird Art. 70 Abs. 6 Bst. e MiFID Il umgesetzt. Die deutsche Ubersetzung
des Art. 70 Abs. 6 Bst. e MiFID Il ist nur schwer verstandlich, der Inhalt der Be-
stimmung erschliesst sich jedoch aus anderen Sprachversionen der MiFID Il (z.B.
in der englischen Sprachversion: ,,a temporary ban on any investment firm being
a member of or participant in regulated markets or MTFs or any client of OTFs“).
In Bst. t wird versucht, den Regelungsinhalt deutlicher zu formulieren als in der

deutschen Fassung des Art. 70 Abs. 6 Bst. e MiFID II.

In Bst. u wird Art. 69 Abs. 2 Bst. d MiFID Il umgesetzt. Aufgrund der Bedeutung
insbesondere der Aufzeichnung von Telefongesprachen ist hier konkretisierend
festzuhalten, dass die FMA befugt ist, auch die im Gesetz genannten Aufzeich-

nungen fur ihre Aufsichtstatigkeit zu verlangen.

Die Bst. v und w setzen Art. 69 Abs. 2 Bst. m und n MiFID Il um. Aufgrund der
sehr allgemein gehaltenen Befugnis in Bst. ¢ (Erlass von Entscheidungen, Hand-
lungs-, Unterlassungs- und Feststellungsverfiigungen) ist in Bst. v und w klarzu-
stellen, dass die FMA insbesondere die Aussetzung des Handels mit einem Finan-
zinstrument bzw. den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel verlangen

kann.
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Die weiteren Bst. des Art. 69 Abs. 2 MIFID Il sind nicht gesondert umzusetzen,
sondern sind bereits in den der FMA zustehenden Befugnissen verwirklicht. Ins-
besondere sind Art. 69 Abs. 2 Bst. a (Anforderung von Unterlagen samt Kopien)
und b (Auskunftsanforderung und Vorladung) MiFID Il von Art. 35 Abs. 2 Bst. a
abgedeckt. Art. 35 Abs. 1 etwa ist als Umsetzung von Art. 69 Abs. 2 Bst. h und k

MiFID Il anzusehen.

Abs. 3: Da der Tatbestand des Widerrufs (Art. 29) aufgehoben wurde, ist die Zu-

standigkeitsregelung des Abs. 3 Bst. a entsprechend anzupassen.

Zu Art. 38 Abs. 1a
Um Doppelspurigkeiten und damit verbundene erhdhte Kosten fir idente Pru-
fungshandlungen durch die gesetzliche Revisionsstelle bei Banken und Wertpa-

pierfirmen zu vermeiden, wird ein neuer Abs. 1a eingefiigt.

Zu Art. 41h Abs. 1

Im Zuge der Anderungen durch die Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU wurde
aufgrund eines redaktionellen Versehens der erste Absatz geandert und damit
die Systematik zwischen Abs. 1 und 4 verdndert. Aus diesem Grund wird der

zweite Satz nun auf den urspriinglichen Text zuriickgefihrt.

Zu Art. 62b Abs. 2

Der unrichtige Verweis auf Art. 22 Abs. 2 Bst. f —richtig ist Bst. e — wird korrigiert.

Zu Art. 63 Abs. 2
In Bst. h wird Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xx MiFID Il umgesetzt.

Zu Art. 63a Abs. 2 Ziff. 7 und 36 bis 94
Aufgrund der Vorgaben in Art. 70 Abs. 3 MiFID Il missen mehrere Ubertretungs-

tatbestande in Art. 63a aufgenommen werden.

In Ziff. 7 wird Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. iv und Ziff. ix MiFID Il umgesetzt.
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Ziff. 36 (wer seine Pflichten als Leitungsorgan oder zur Organisation des Lei-

tungsorgans nicht erfiillt) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. ii MiFID Il um.

Ziff. 37 (wer die Vorschriften zum algorithmischen Handel nicht einhalt) setzt Art.

70 Abs. 3 Bst. a Ziff. v MiFID Il um.

Ziff. 38 (wer als Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssys-
tems die organisatorischen Anforderungen an multilaterale oder organisierte
Handelssysteme nicht einhalt) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. v, vi und xvii MiFID Il

um.

Ziff. 39 (wer als Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssys-
tems gegen die Pflicht zur Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzin-
strumenten vom Handel verstosst) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xviii MiFID I

um.

Ziff. 40 (wer gegen die Pflicht verstosst, die ausdriickliche Zustimmung einer po-
tenziellen Gegenpartei einzuholen, als geeignete Gegenpartei behandelt zu wer-

den) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xvi MiFID Il um.

Ziff. 41 (wer als Betreiber eines KMU-Wachstumsmarktes die spezifischen Anfor-
derungen fur KMU-Wachstumsmarkte nicht erfillt) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff.

xix MiFID Il um.

Ziff. 42 (wer entgegen Art. 30e Abs. 8 den Zugang von Wertpapierfirmen aus
EWR-Mitgliedstaaten zu in Liechtenstein ansassigen geregelten Markten, zentra-
len Gegenparteien und Clearing- und Abrechnungssystemen beschrankt) setzt

Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxii und Ziff. xxiii MiFID 1l um.

Ziff. 43 (wer gegen Vorschriften liber die Bewilligung und das Betreiben eines
geregelten Marktes verstOsst) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxiv bis xxix sowie

xxXi bis xxxiv MiFID 1l und Art. 70 Abs. 4 Bst. a MiFID Il um.
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Ziff. 44 (wer gegen die Pflicht zur Synchronisierung von im Geschéftsverkehr
verwendeten Uhren nach Art. 30s Abs. 5 und Art. 30t Abs. 4 verstosst) setzt
Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxx MiFID Il um.

Ziff. 45 (wer gegen die Pflicht zur Einhaltung von Positionslimits und Abgabe von
Positionsmeldungen verstosst) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxxv und xxxvi Mi-

FID Il um.

Ziff. 46 und Ziff. 47 (wer als Leitungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstes die
Anforderungen oder seine Pflichten nicht erfillt und wer als Datenbereitstel-
lungsdienst gegen die Pflicht verstosst, der FMA samtliche Mitglieder seines Lei-
tungsorgans und jede Verdnderung in dessen Zusammensetzung mitzuteilen)

setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxxvii MiFID Il um.

Ziff. 48 (wer gegen die Vorschriften fir die Bewilligung und den Betrieb eines
Datenbereitstellungsdienstes verstosst) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxxviii bis

xxxX MiFID Il und Art. 70 Abs. 4 Bst. a MiFID Il um.

In Ziff. 49 bis Ziff. 93 wird Art. 70 Abs. 3 Bst. b MiFID Il umgesetzt, der zahlreiche
Verstosse gegen die MiFIR sanktioniert. Hierbei handelt es sich vor allem um
Verstdsse in Bezug auf die Veroffentlichung von Handelsdaten, die Meldung von
Geschaften an die zustandigen Behorden, den Handel mit Derivaten an organi-
sierten Handelsplatzen und den diskriminierungsfreien Zugang zum Clearing so-
wie zum Handel mit Referenzwerten (Art. 1 Abs. 1 MiFIR). Bei den einzelnen
Straftatbestidnden ist insbesondere darauf hinzuweisen, dass die MiFIR selbst
zum Teil den Begriff des , Betreibers eines Handelsplatzes” verwendet, teilweise
aber auch nur vom Handelsplatz als Adressat der Strafnorm spricht. Um keine
Abweichungen zur europdischen Vorgabe zu riskieren, orientieren sich die ins
BankG aufgenommenen Straftatbestande an der Terminologie der MiFIR. Im Ein-

zelnen sind dies:
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Ziff. 49 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. i MiFID Il um.

Ziff. 50 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. ii MiFID Il um.

Ziff. 51 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. iii MiFID Il um.

Ziff. 52 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. iv MiFID Il um.

Ziff. 53 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. v MiFID Il um.

Ziff. 54 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. vi MiFID Il um.

Ziff. 55 und Ziff. 56 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. vii MiFID Il um.

Ziff. 57 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. viii MiFID Il um.

Ziff. 58 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. ix MiFID Il um. Informationen muissen bin-
nen 15 Minuten nach der Veroéffentlichung kostenlos bereitgestellt werden. Da
einzelne verspatete Veroffentlichungen nicht strafwirdig sind, sieht die Bestim-

mung vor, dass nur regelmassige Verspatungen unter diesen Tatbestand fallen.

Ziff. 59 und Ziff. 60 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. x MiFID Il um.

Ziff. 61 bis Ziff. 64 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xi MiFID Il um. Gemass Art. 70
Abs. 3 Bst. b Ziff. xi MiFID Il muss ein Verstoss gegen Art. 15 Abs. 1 UAbs. 2 Satz 1
MiFIR (,,Die Mitgliedstaaten schreiben vor, dass Firmen, die die Definition eines
systematischen Internalisierers erfiillen, ihre zustandige Behdrde hierliber unter-
richten.” [umgesetzt in Art. 26 Abs. 6 BankG]) sanktioniert werden. Diese Vorga-
be wird in Ziff. 62 umgesetzt. Hinzuweisen ist darauf, dass nach Art. 70 Abs. 3
Bst. b Ziff. xiii MiFID Il ein Verstoss gegen Art. 18 Abs. 4 Satz 1 MiFIR sanktioniert
werden muss. Art. 18 Abs. 4 Satz 1 MiFIR entspricht Art. 15 Abs. 1 UAbs. 2 Satz 1
MiFIR, wobei es sich bei der doppelten Regelung wohl um ein Redaktionsverse-

hen handeln dirfte. Ziffer 62 setzt somit zugleich Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xi Mi-
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FID Il und Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xiii MiFID Il um. Ein weiteres Redaktionsverse-
hen — dieses Mal in der MiFID Il — ist der Verweis in Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xi
MiFID Il auf Art. 15 Abs. 1 UAbs. 2 Satz 3 MiFIR. Gemeint ist hier offenbar Art. 15
Abs. 1 UAbs. 3 MiFIR.

Ziff. 65 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xii MiFID Il um.

Ziff. 66 bis Ziff. 69 setzen 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xiii MiFID Il um. Zur Strafbarkeit
eines Verstosses gegen Art. 18 Abs. 4 Satz 1 MiIFIR siehe die Erlauterungen zu

Ziff. 62.

Ziff. 70 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xiv MiFID Il um.

Ziff. 71 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xv MiFID Il um. Ziff. 71 entspricht weitge-
hend Ziff. 70, jedoch stellt Ziff. 71 auf Schuldverschreibungen, strukturierte Fi-
nanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate ab, wahrend Ziff. 70 Aktien,
Aktienzertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare

Finanzinstrumente betrifft.

Ziff. 72 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xvi MiFID Il um.

Ziff. 73 und Ziff. 74 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xvii MiFID Il um.

Ziff. 75 und Ziff. 76 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xviii MiFID Il um.

Ziff. 77 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xix MiFID Il um.

Ziff. 78 und Ziff. 79 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xx MiFID Il um.

Ziff. 80 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxi MiFID Il um.

Ziff. 81 und Ziff. 82 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxii MiFID Il um.

Ziff. 83 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxiii MiFID Il um.
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Ziff. 84 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxiv MiFID Il um.

Ziff. 85 bis Ziff. 87 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxv MiFID Il um.
Ziff. 88 bis Ziff. 90 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxvi MiFID Il um.
Ziff. 91 und Ziff. 92 setzen Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxvii MiFID Il um.
Ziff. 93 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxviii MiFID Il um.

Ziff. 94 setzt Art. 70 Abs. 4 Bst. b MiFID Il um.

Zu Art. 63b Abs. 1
Hier erfolgt lediglich eine Korrektur des Verweises. Dadurch ergeben sich keine

inhaltlichen Anderungen.

Zu Art. 63c Abs. 2
Die Bestimmung setzt Art. 71 MiFID Il um. Da bereits in Umsetzung der Richtlinie
2013/36/EU (CRD 1IV) Art. 63c BankG eingefligt wurde (LGBI. 2014 Nr. 348), er-

fordert die Umsetzung von Art. 71 MiFID Il nur geringe Anderungen im BankG.

Die FMA kann verhangte Strafen in anonymisierter Form veroffentlichen, insbe-
sondere, wenn eine Veroffentlichung in nicht-anonymisierter Form unter Bertick-
sichtigung des Schadens fiir die betroffenen natirlichen oder juristischen Perso-
nen unverhaltnismassig ware. Falls auch eine Veroffentlichung in anonymisierter
Form unverhaltnismassig ware — z.B. weil die Person trotz Anonymisierung leicht
identifiziert werden kdnnte — kann die FMA auch ganz von einer Veroffentlichung

absehen.

Zu Art. 65
Die FMA hat gemass Art. 63c rechtskraftig verhangte Strafen nach Art. 63 und
Art. 63a zu veroffentlichen. Durch die vorliegende Bestimmung soll — dhnlich wie

im SPG — sichergestellt werden, dass ihr seitens der Strafverfolgungsbehérden
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die notwendigen Informationen zur Verfliigung gestellt werden, um dieser Pflicht

ordnungsgemadss nachkommen zu kénnen.

Anhang 1 Ziff. 1

Bei Geschaften mit geeigneten Gegenparteien sind die Wohlverhaltensregeln
grossteils gar nicht anwendbar (vgl. insbesondere die Erlduterungen zu Art. 8a
BankG). In Ziff. 1 ist geregelt, welche Personen als geeignete Gegenparteien gel-
ten. Hinzuweisen ist insbesondere darauf, dass Gebietskorperschaften nicht als
geeignete Gegenparteien, sondern als Nicht-Professionelle Kunden zu behandeln
sind. Welche konkreten Rechte und Pflichten geeignete Gegenparteien haben,
wird in einem Anhang zur BankV geregelt (aktuell: Anhang 7.3 BankV). Diese Re-
gelungstechnik hat sich bei der Umsetzung der MiFID | bewéahrt und wird auch

bei der Umsetzung der MiFID Il beibehalten.

Art. 30 MIFID Il weist nur wenige Anderungen gegeniiber Art. 24 MiFID | auf. Der
neue Art. 30. Abs. 1 UAbs. 2 MIFID I, wonach Banken und Wertpapierfirmen in
ihrer Beziehung zu den geeigneten Gegenparteien ehrlich, redlich und professio-
nell handeln sowie auf redliche, eindeutige und nicht irrefihrende Weise mit
ihnen kommunizieren muissen, ergibt sich ohnehin aus den allgemeinen Grunds-
atzen. Er dient damit nur der Klarstellung (vgl. Erwagungsgrund 86 MiFID II) und

bedarf daher an dieser Stelle keiner konkreten Umsetzung.

Abs. 1 Bst. a: Die Bestimmung setzt Art. 30 Abs. 2 UAbs. 1 MiFID Il um. Wahrend
die alte Fassung einen Verweis enthielt, listet die neue Fassung aus Griinden der

Klarheit die Personen auf, die per se als geeignete Gegenparteien gelten.

Abs. 1 Bst. b: Durch diese neu eingefligte Regelung (bt Liechtenstein das Wahl-
recht nach Art. 30 Abs. 4 UAbs. 1 MiFID Il aus. Aufgrund der engen Beziehungen

des Finanzplatzes vor allem zur Schweiz scheint es geboten, wenn hierbei auch
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entsprechende Rechtstrager aus Drittstaaten als geeignete Gegenparteien gel-

ten.

Abs. 2 Die Bestimmung setzt Art. 30 Abs. 3 UAbs. 1 und UAbs. 2 MiFID Il um. In
Abs. 2 letzter Satz, wonach die Regelung auch fir Unternehmen aus Drittlandern
gilt (siehe oben Erlauterungen zu Abs. 1 Bst. b), wird das in Art. 30 Abs. 4 UAbs. 2

MIFID Il enthaltene Wahlrecht ausgeibt.

Anhang 2 Abschnitt A Abs. 1 Ziff. 2,5, 8 und 9 sowie Abs. 2

Die MIFID Il enthilt Anderungen bei der Begriffsbestimmung von Wertpapier-
dienstleistungen und Nebendienstleistungen. Diese Anderungen werden in An-
hang 2 Abschnitt A und B umgesetzt. Trotz des unveranderten Wortlauts von
Art. 3 Abs. 2 und Abs. 4, der auf diesen Anhang verweist, kommt es daher zu in-
haltlichen Anderungen bei den Begriffen der Wertpapierdienstleistungen und

Nebendienstleistungen.
Abs. 1 Ziff. 2: Die Anderung erfolgt in Umsetzung von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 5 MiFID II.

Abs. 1 Ziff. 5: Durch Einfligung des Wortes ,hat“ am Satzende erfolgt nur eine

grammatikalische Anderung.

Abs. 1 Ziff. 9: Erfasst den Betrieb eines OTF als Wertpapierdienstleistung. Die
Begriffsdefinition eines OTF enthalt Art. 3a Ziff. 6d.

Abs. 2: Wie bisher erfolgt die Umsetzung der in Art. 2 der MIFID Il enthaltenen
Ausnahmebestimmungen durch Generalverweis. Die Regelungen sind teilweise
sehr kompliziert ausgestaltet. Zum Beispiel liegt nach Art. 2 Abs. 1 Bst. d MiFID II
keine Wertpapierdienstleistung bei Personen vor, die fiir eigene Rechnung Han-
del mit Finanzinstrumenten treiben, bei denen es sich nicht um Warenderivate,

Emissionszertifikate oder Derivate davon handelt, und die auch keine anderen
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Wertpapierdienstleistungen erbringen oder andere Anlagetatigkeiten in diesen
Finanzinstrumenten vornehmen. Der Wortlaut der MiFID Il ist hier missverstand-
lich, weil er unrichtigerweise nahelegt, dass Wertpapierleistungen oder Anlage-
tatigkeiten in Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivate davon als
»,andere” Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeit zuldssig sind. Diese
Ausnahme gilt allerdings nicht fir Market Maker, Mitglieder oder Teilnehmer
eines geregelten Marktes oder MTF oder Personen, die einen direkten elektroni-
schen Zugang zu einem Handelsplatz haben, eine hochfrequente algorithmische
Handelstechnik anwenden oder fiir eigene Rechnung bei der Ausfiihrung von
Kundenauftragen Handel treiben. Hier liegt eine der MIFID Il unterliegende

Wertpapierdienstleistung vor.

Gemass Art. 2 Abs. 1 Bst. d UAbs. 2 MIFID Il sind Personen nach Art. 2 Abs. 1
Bst. a MIFID Il (Versicherungsunternehmen) und Art. 2 Abs. 1 Bst. i MiFID Il (Or-
ganismen fir gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds) jedenfalls ausgenom-

men.

Nach Art. 2 Abs. 2 Bst. j MiFID Il sind auch Personen ausgenommen, die fiir eige-
ne Rechnung mit Warenderivaten oder Emissionszertifikaten oder Derivaten da-
von handeln, einschliesslich Market Maker. Grundsatzlich nicht darunter fallen
Personen, die Kundenauftrage ausfiihren, wenn sie Handel fiir eigene Rechnung
treiben. Allerdings sieht Art. 2 Abs. 2 Bst. j MiFID Il noch eine weitere Ausnahme
fir Personen vor, falls der Handel fiir eigene Rechnung fiir die Kunden lediglich
eine Nebentdtigkeit ist und hauptsachlich andere Wertpapierdienstleistungen
erbracht werden. Weitere Voraussetzungen sind, dass diese Personen keine
hochfrequente algorithmische Handelstechnik anwenden, und der zustdndigen
Behorde (FMA) jahrlich melden, dass sie von dieser Ausnahme Gebrauch ma-

chen, und auf Anforderung der FMA die Grundlage mitteilen, auf der sie zu der
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Auffassung gelangen, dass ihre Tatigkeit eine Nebentatigkeit zu ihrer Haupttatig-

keit darstellt.

In Abs. 2 Satz 2 erfolgt die Umsetzung des Art. 6 MiFID 1l, wonach fiir die ausge-
nommenen Tatigkeiten die Vorschriften Uber Positionslimits, Positionsmanage-

mentkontrollen und Positionsmeldungen gelten.

Art. 3 MIFID Il enthalt fakultative Ausnahmen, die teilweise Uber die fakultativen
Ausnahmen hinausgehen, die Art. 3 MIFID | vorgesehen hat. Dieses Wahlrecht
soll nicht wahrgenommen werden, weil es hier zum jetzigen Zeitpunkt keinen
Bedarf gibt. Die in Art. 3 Abs. 1 MiFID Il genannten Tatigkeiten unterliegen somit
dem Begriff der Wertpapierdienstleistungen. Der Verweis auf Art. 3 in Abs. 2

wird gestrichen.

Anhang 2 Abschnitt B Ziff. 1

Die Anderung erfolgt in Umsetzung von Anhang 1 Abschnitt B Ziff. 1 MiFID 1.

Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis 7, 10 und 11

Die Aufnahme von Emissionszertifikaten erfolgt in Umsetzung von Anhang 1 Ab-

schnitt C Ziff. 4 MiFID .

Ziff. 5: Die Anderung erfolgt in Umsetzung von Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 5 MiFID
Il.

Ziff. 6: Die Anderung erfolgt in Umsetzung von Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 6 MiFID
Il.

Ziff. 7: Die Anderung erfolgt in Umsetzung von Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 7 MiFID
Il.
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Ziff. 10: Die Anderung erfolgt in Umsetzung von Anhang 1 Abschnitt C Ziff. 10
MiFID II.

Ziff. 11: Die Neueinfigung von Ziff. 11 erfolgt in Umsetzung von Anhang 1 Ab-
schnitt C Ziff. 11 MiFID II.

Ubergangsbestimmung

Die Ubergangsbestimmung des Art. 95 MiFID Il ist als Ubergangsbestimmung in

das BankG aufzunehmen.
4.2 Vermogensverwaltungsgesetz (VVG)

Zu Art. 1 Abs. 2 Bst. a

Im Rahmen der MIFID Il erfolgt eine Neufassung der MiFID | (Erwdgungsgrund 1
MiFID Il). Dementsprechend wird die Richtlinie 2004/39/EG in Art. 1 Abs. 2 Bst. a
VVG durch die Richtlinie 2014/65/EU ersetzt. Zudem ist die die MiFID Il komple-
mentierende Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) ebenfalls aufzunehmen. Die
Verordnung bedarf zwar grundsatzlich keiner Umsetzung in innerstaatliches
Recht, gleichwohl dient das VVG ihrer Durchfiihrung, wenn es sich etwa um die
zustandige Behorde fir den Vollzug oder die Strafbestimmungen handelt. Dar-
Uber hinaus wird damit sichergestellt, dass die FMA fiir den Vollzug dieser euro-

pdischen Rechtsakte samt deren Durchfihrungsrechtsakte zustdndig ist.

Zu Art. 2 Abs. 1, 2, Abs. 3 und Abs. 4

In Art. 2 Abs. 1 VVG tritt an die Stelle von Richtlinie 2004/39/EG (MiFID 1) die
Richtlinie 2014/65/EU (MIFID 11). Im neu eingefligten zweiten Satz von Abs. 1
werden ausdriicklich inlandische Zweigniederlassungen von Drittlandfirmen dem
Anwendungsbereich des VVG unterstellt. Dies erfolgt in Umsetzung von Art. 1

Abs. 1 MiFID II.
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Im Ubrigen enthilt Art. 1 Abs. 2 MiFID Il eine wiederholende Aufzihlung des be-
reits in Abs. 1 angesprochenen Anwendungsbereichs. Von einer gesonderten
Umsetzung dieser Aufzdhlung kann abgesehen werden, weil Art. 2 Abs. 1 VVG
i.V.m. den Detailregelungen der weiteren Abschnitte den Anwendungsbereich

der Richtlinie in Bezug auf die Vermoégensverwaltung richtlinienkonform umsetzt.

Abs. 2 Bst. g: Die bisherige Ausnahme fiir Dienstleistung oder Anlagetatigkeit im
Handel fir eigene Rechnung wird geldscht, weil Vermogensverwaltungstatigkeit
nach Art. 2 Abs. 1 ("fur Dritte erbringen") i.V.m. Art. 3 Abs. 1 und Abs. 3 VVG kei-
ne Tatigkeiten auf eigene Rechnung umfassen kann. In den aufgrund der Lo-
schung frei werdenden Art. 2 Abs. 2 Bst. g wird eine Ausnahme fiir bloss gele-
gentlich erbrachte Vermogensverwaltungstatigkeiten neu eingefligt. Das VVG
findet keine Anwendung auf Personen, die im Rahmen ihrer beruflichen Tatigkeit
Wertpapierdienstleistungen nur gelegentlich erbringen, sofern diese Tatigkeit
geregelt ist und die betreffende Regelung die gelegentliche Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen nicht ausschliesst (vgl. Erwdagungsgrund 30 MiFID II).
Die Ausnahme ist relevant fiir Personen, die zwar gewerbsmadssig tatig sind, aber
nicht gewerbsmassig, sondern nur gelegentlich Wertpapierdienstleistungen er-

bringen.

Da im Einzelfall schwierig zu bestimmen ist, wann eine Vermodgensver-
waltungstatigkeit nur gelegentlich erbracht wird, erlasst die Europadische Kom-
mission delegierte Rechtsakte mit detaillierteren Bestimmungen (Art. 2 Abs. 3

MiFID II).

Art. 2 Bst. h: setzt Art. 2 Abs. 1 Bst. f MiFID Il um. Art. 2 Abs. 1 Bst. f MiFID Il un-
terscheidet sich nicht von Art. 2 Abs. 1 Bst. e MiFID I. Insoweit besteht kein An-
derungsbedarf. Durch das Ersetzen von "Dienstleistung" durch "Wertpapier-
dienstleistung" wird klargestellt, dass es um Wertpapierdienstleistungen geht.

Eine inhaltliche Anderung ist damit nicht verbunden.
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Abs. 2 Bst. i setzt Art. 2 Abs. 1 Bst. g MiFID Il um. Art. 2 Abs. 1 Bst. g MiFID Il un-
terscheidet sich nicht von Art. 2 Abs. 1 Bst. f MiFID I. Insoweit besteht kein Ande-
rungsbedarf. Durch das Ersetzen von "Dienstleistung" durch "Wertpapier-
dienstleistung" wird klargestellt, dass es um Wertpapierdienstleistungen geht.

Eine inhaltliche Anderung ist damit nicht verbunden.

Abs. 2 Bst. k setzt Art. 2 Abs. 1 Bst. h MiFID Il um. Art. 2 Abs. 1 Bst. h MiFID Il un-
terscheidet sich von Art. 2 Abs. 1 Bst. h MiFID | dadurch, dass die Ausnahme fiir
bestimmte staatliche Stellen nunmehr auf solche in der Union bzw. im EWR be-
grenzt ist (dazu Erwadgungsgrinde 32 und 33 MiIFID Il). Ferner wird eine Ausnah-
me hinzugefiigt, die darauf abzielt, den Europdischen Stabilitatsmechanismus
und ahnliche Einrichtungen aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie heraus-

zunehmen (dazu Erwagungsgrund 33 MiFD II).

Abs. 2 Bst. | setzt Art. 2 Abs. 1 Bst. i MiFID Il um. Art. 2 Abs. 1 Bst. i MiFID Il unter-
scheidet sich bis auf eine terminologische Anderung ("Ebene der Union" statt
"Gemeinschaftsebene") nicht von Art. 2 Abs. 1 Bst. h MiFID I. Insoweit besteht
kein Anderungsbedarf. Durch das Einfiigen von "insbesondere" in Abs. 2 Bst. |

wird klargestellt, dass es sich um eine nicht abschliessende Aufzahlung handelt.

Abs. 2 Bst. o: Mit der neuen Ausnahme fiir Zentralverwahrer, die bereits in Ver-
ordnung (EU) Nr. 909/2014 reguliert sind, wird Art. 2 Abs. 1 Bst. o) MiFID Il um-

gesetzt.

Abs. 2 Bst. p: Ebenso wie Art. 2 Anhang 2 Abschnitt A BankG enthadlt der neu ein-
gefligte Bst. p) einen Generalverweis auf die sonstigen von der MiFID Il ausge-

nommenen Tatigkeiten.

Abs. 3 wird zur Umsetzung von Art. 2 Abs. 2 MiFID Il geringfligig erweitert. Durch
den Zusatz "oder von anderen Zentralbanken im EWR" werden Zentralbanken

aus dem EWR, die nicht Mitglied des ESZB sind, einbezogen.
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Nach Art. 2 Abs. 2 Bst. k VVG findet das VVG unter anderem keine Anwendung
auf die Mitglieder des Europaischen Systems der Zentralbanken und andere na-
tionale Stellen mit dhnlichen Aufgaben im EWR, sowie andere staatliche Stellen,
die fur die staatliche Schuldenverwaltung in der Union zustdndig oder daran be-
teiligt sind. Abs. 3 stellt demgegeniiber auf Personen ab, die grundsatzlich vom
VVG erfasst sind. Erbringen diese Personen Dienstleistungen als Gegenpartei bei
Geschaften i.S.d. Abs. 3 (Geschafte, die von staatlichen Stellen der staatlichen
Schuldenverwaltung oder von Mitgliedern des Europdischen Systems der Zent-
ralbanken in Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemass dem AEUV und Protokoll
Nr. 4 Gber die Satzung des Europadischen Systems der Zentralbanken und der Eu-
ropaischen Zentralbank oder von anderen Zentralbanken im EWR in Wahrneh-
mung vergleichbarer Aufgaben nach nationalen Vorschriften getatigt werden),
kdnnen sie sich nicht auf die durch das VVG verliehenen Rechte berufen. Abs. 3
wird somit relevant, wenn liechtensteinische Vermdgensverwaltungsgesellschaf-
ten Dienstleistungen nach dem VVG fir Mitglieder des Europdischen Systems der
Zentralbanken oder fiir andere Zentralbanken im EWR erbringen, die in Wahr-

nehmung ihrer Aufgaben als Zentralbank handeln.

Zu Art. 3 Abs. 1

In Abs. 1 Satz 1 wird entsprechend der MiFID Il sprachlich klargestellt, dass die
Vermogensverwaltung die nachfolgend einzeln aufgezahlten "Wertpapierdienst-
leitungen, Anlagetatigkeiten und Nebendienstleistungen" betrifft (statt wie bis-
her "Dienstleistungen"). Damit soll keine inhaltliche Anderung verbunden sein.
Die abschliessende Aufzdhlung der einzelnen Tatigkeiten, die von der Vermo-
gensverwaltung umfasst sind, wird nunmehr unterteilt in Wertpapierdienstleis-
tungen und Anlagetétigkeiten (Art. 3 Abs. 1 Bst. a) und in Nebendienstleistungen
(Art. 3 Abs. 1 Bst. b). Diese Unterteilung folgt jener in Anhang 1 Abschnitt A und
B MIFID II. Auch insoweit soll es zu keiner inhaltlichen Anderung kommen, viel-

mehr nur zu einer Anpassung an die Terminologie der MiFID IlI.



100

Die MIFID Il differenziert nicht ndher zwischen Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetatigkeiten. Nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 2 MiFID Il sind "Wertpapierdienstleis-
tungen und Anlagetatigkeiten" jede in Anhang | Abschnitt A MiFID Il genannte
Dienstleistung und Tatigkeit, die sich auf eines der Instrumente in Anhang | Ab-
schnitt C bezieht. Eine Wertpapierdienstleistung liegt vor, wenn eine der in Art. 3
Abs. 1 Bst. a VVG genannten Tatigkeiten fur Dritte erbracht wird. Werden sie
hingegen nicht fir Dritte erbracht und erfolgen im eigenen Namen und auf eige-

ne Rechnung, sind sie als Anlagetatigkeit zu qualifizieren.

Eine inhaltliche Anderung erfolgt durch die neu eingefiigte Nebendienstleistung
in Art. 3 Abs. 1 Bst. b Subbst. ii. Der Geschaftsbereich der Vermdégensverwal-
tungsgesellschaften wird um die dort ndher definierte Nebendienstleistung der
Unternehmensberatung erweitert. Vermdgensverwaltungsgesellschaften dirfen
somit Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der branchenspezifi-
schen Strategie und damit zusammenhangender Fragen sowie Beratung und
Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und —aufkaufen beraten. Diese Er-
weiterung des Bewilligungsumfangs gilt nach Inkrafttreten des Gesetzes fir alle
Vermogensverwaltungsgesellschaften ex lege, eine Neubewilligung ist nicht er-

forderlich.

Zu Art. 4 Abs. 1 bis 3

Die Umsetzung der MIFID Il soll auch dazu genutzt werden, im Sinne der Benut-
zer- und Leserfreundlichkeit das VVG starker vom BankG abzukoppeln. Anders als
bisher wird versucht, alle fur das VVG relevanten Begriffsbestimmungen direkt in
das VVG aufzunehmen und nicht durch Verweis auf das BankG zu regeln. Das
betrifft nicht nur jene Begriffsbestimmungen, die durch die MiFID Il neu einge-
fihrt oder abgeandert wurden, sondern auch jene, die bereits in der MiFID | ent-

halten waren.
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Damit geht eine erhebliche Erweiterung des Katalogs an Begriffsbestimmungen
in Art. 4 VVG einher. Diese Erweiterung erfordert auch eine Umstellung der Auf-
zahlung von Buchstaben auf Zahlen. Zur Verbesserung der Lesbarkeit und Ver-
standlichkeit des Gesetzes werden ausserdem die Begriffsbestimmungen in Art. 4
neu geordnet. Das betrifft nicht nur jene Begriffsbestimmungen, die im Rahmen
dieses Gesetzes neu eingefligt oder zumindest abgedndert werden, sondern auch
jene, die bereits zuvor im VVG enthalten waren. Naher erldutert werden in wei-
terer Folge aber nur jene Begriffsbestimmungen, die neu eingefligt oder abgean-

dert werden.

Abs. 1 Ziff. 1 definiert eine Vermogensverwaltungsgesellschaft. Dies dient der
Umsetzung von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 1 UAbs. 1 MiFID Il. Der Verweis auf Art. 3 VVG
bringt den Geschaftsbereich von Vermoégensverwaltungsgesellschaften zum Aus-

druck.

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft gemdass VVG ist eine Wertpapierfirma
i.S.d. MiFID Il mit eingeschranktem Tatigkeitsbereich. Von Wertpapierfirma i.S.d.
BankG unterscheidet sie sich insbesondere dadurch, dass ihr der Handel fir ei-
gene Rechnung sowie die Ubernahme der Emission von Finanzinstrumenten
und/oder die Platzierung von Finanzinstrumenten mit und ohne fester Uber-
nahmeverpflichtung sowie der Betrieb eines MTF oder OTF untersagt ist (Anhang

| Abschnitt A MiFID I1).

Als "Anlagetatigkeit" kommt von den in Art. 3 Abs. 1 Bst. a aufgezahlten Dienst-
leistungen bzw. Tatigkeiten nur die Annahme und Ubermittlung von Auftrigen,
die ein oder mehrere Finanzinstrumente zum Gegenstand haben, in Betracht. Bei
den Ubrigen, in den Geschaftsbereich einer Vermogensverwaltungsgesellschaft

fallenden Tatigkeiten, handelt es sich um Wertpapierdienstleistungen.
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Abs. 1 Ziff. 2 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 2 MiFID Il ("Wertpapierdienstleistungen und

Anlagetatigkeiten") um. Siehe dazu die Erlduterungen zu Art. 3 VVG.

Abs. 1 Ziff. 3 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 3 MiFID Il ("Nebendienstleistung") um. Abs. 1
Ziff. 3 definiert Nebendienstleistungen. Siehe zur Nebendienstleistung die Erlau-

terungen zu Art. 3 VVG.

Abs. 1 Ziff. 6 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 5 MIFID Il ("Ausfihrung von Auftragen im
Namen von Kunden") um. Bei der Ausfiihrung von Auftrdgen im Namen von
Kunden kauft oder verkauft die Vermodgensverwaltungsgesellschaft Finanzin-
strumente im Namen von Kunden. Die Ausfliihrung von Auftragen im Namen des
Kunden zahlt nach Art. 3 Abs. 1 Bst. e VVG zu den Vermdgensverwaltungstatig-
keiten. Weiters ist die Begriffsdefinition im VVG relevant fiir Art. 16d Abs. 1 VVG,
wonach Vermoégensverwaltungsgesellschaften, die zur Ausfiihrung von Auftragen
im Namen von Kunden berechtigt sind, Verfahren und Systeme einrichten mus-
sen, die die unverziigliche, redliche und rasche Ausfiihrung von Kundenauftragen
im Verhaltnis zu anderen Kundenauftragen gewahrleisten. Ausfiihrung von Auf-
trdgen im Namen von Kunden ist abzugrenzen vom Handel fiir eigene Rechnung,

der in Ziff. 7 definiert ist.

Abs. 1 Ziff. 7 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 6 MIFID Il ("Handel fir eigene Rechnung")
um. Die Begriffsdefinition des "Handels fiir eigene Rechnung" ist im VVG relevant
fur die Abgrenzung des Anwendungsbereichs des Gesetzes. Der Handel auf eige-

ne Rechnung stellt keine Vermdgensverwaltungstatigkeit dar.

Abs. 1 Ziff. 8 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 7 MiFID Il ("Market-Maker") um.

Abs. 1 Ziff. 9 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 9 MiFID Il ("Kunde") um.

Abs. 1 Ziff. 10 setzt i.V.m. dem neu in das VVG eingefligten Anhang Il den Art. 4
Abs. 1 Ziff. 10 MiFID Il ("professioneller Kunde") um.
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Abs. 1 Ziff. 11 setzt i.V.m. Anhang Il den Art. 4 Abs. 1 Ziff. 11 MiFID Il ("nichtpro-

fessioneller Kunde") um.

Abs. 1 Ziff. 12 setzt i.V.m. Anhang | den Art. 4 Abs. 1 Ziff. 15 MiFID Il ("Finanzin-

strumente") um.

Abs. 1 Ziff. 14 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 29 MIFID Il (,,vertraglich gebundener Ver-

mittler”) um.

Abs. 1 Ziff. 16 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 26 MIFID Il ("zustandige Behorde") um. In

Liechtenstein ist die zustandige Behorde die FMA.

Abs. 1 Ziff. 20 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 34 MiFID Il ("Gruppe") um. In das VVG wird
die Formulierung aus Art. 3a Ziff. 7 BankG wortlich (ibernommen. Die MiFID Il
verweist auf den Begriff der "Gruppe" in Art. 2 Nr. 11 der Richtlinie 2013/34/EU
(Bilanz-Richtlinie). Demnach ist eine Gruppe ein Mutterunternehmen und alle
Tochterunternehmen. Diese Begriffsbestimmung stimmt — auch auf Grund der in
Art. 2 Ziff. 10 der Richtlinie 2013/34/EU enthaltenen Definition eines Tochter-
unternehmens — mit Art. 4 Abs. 1 Ziff. 20 VVG Uberein.

Abs. 1 Ziff. 21: Durch die Neufassung wird die Definition der "engen Verbindun-
gen" nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 35 MiFID Il ("enge Verbindungen") Glbernommen. Es
besteht nunmehr auch eine wortliche Ubereinstimmung mit der entsprechenden

Definition in Art. 3a Abs. 1 Ziff. 7c BankG.
Der Begriff ist in Art. 6 Abs. 1b VVG relevant.

Abs. 1 Ziff. 22: Durch die Neuaufnahme der Definition einer "Drittlandfirma" wird
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 57 MIFID Il ("Drittlandfirma") umgesetzt. Der Begriff wird neu in
der MiFID Il eingeflihrt und ist bisher nur fir Art. 39 bis Art. 43 MiFID Il relevant.
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Abs. 1 Ziff. 23: Durch die Definition des Leitungsorgans wird Art. 4 Abs. 1 Ziff. 36
MiFID Il ("Leitungsorgan") umgesetzt. Nach der MiFID Il ist Leitungsorgan das
Organ einer Vermogensverwaltungsgesellschaft, das befugt ist, Strategie, Ziele
und Gesamtpolitik des Unternehmens festzulegen und die Entscheidungen der
Geschaftsleitung zu kontrollieren und zu tiberwachen und dem die Personen an-
gehoren, die die Geschiafte des Unternehmens tatsachlich fiihren. "Geschaftslei-
tung" sind die natlrlichen Personen, die in einer Vermobgensver-
waltungsgesellschaft Geschaftsfihrungsaufgaben wahrnehmen und fiir das Ta-
gesgeschaft des Unternehmens verantwortlich und gegeniber dem Leitungsor-
gan rechenschaftspflichtig sind, einschliesslich der Umsetzung der Firmenstrate-
gie hinsichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen durch die Fir-

ma und ihr Personal an die Kunden.

Welches Gesellschaftsorgan das Leitungsorgan ist, hangt von der Rechtsform und

der konkreten Ausgestaltung der Vermogensverwaltungsgesellschaft ab.

Bei einer AG ist der Verwaltungsrat das Leitungsorgan. Da die Geschaftsflihrung
grundsatzlich allen Mitgliedern des Verwaltungsrats gemeinsam zukommt (Art.
181 PGR), ist der Verwaltungsrat gleichzeitig auch "Geschéftsleitung" i.S.d. Art. 4
Abs. 1 Ziff. 24 VVG. Zu berlicksichtigen ist allerdings, dass es nach liechtensteini-
schem Recht gemass Art. 348 Abs. 1 PGR zulassig ist, die Geschaftsfiihrung und
Vertretung an eine oder mehrere Personen zu (ibertragen. Diese konnen Mit-
glieder des Verwaltungsrates sein, aber auch Dritte. Sind sie mit der gesamten
Geschaftsfihrung betraut, so bilden sie die Direktion (Art. 348 Abs. 2 PGR). In
diesem Fall sind die mit der Geschaftsfihrung und Vertretung betrauten Perso-
nen "die Geschaftsleitung" i.S.d. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 24 VVG, wahrend der Verwal-
tungsrat weiterhin das Leitungsorgan nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 23 VVG ist. Ist die
Geschaftsfuhrung einzelnen Mitgliedern des Verwaltungsrats lbertragen, sind

diese zugleich Mitglieder des Leitungsorgans als auch der Geschaftsleitung. Dies
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ist ohne weiteres zuldssig, denn nach der Definition des Leitungsorgans gemadss
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 23 VVG bzw. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 36 MiFID Il gehoren dem Lei-
tungsorgan Personen an, die die Geschafte des Unternehmens tatsachlich fih-

ren.

Bei der Anstalt (Art. 534 ff. PGR) ist der Verwaltungsrat das Leitungsorgan, nicht
der Inhaber der Grinderrechte. Der Verwaltungsrat ist zugleich die Geschaftslei-

tung, sofern die Geschaftsfliihrung nicht einem anderen (ibertragen ist.

Beim Treuunternehmen ist das Leitungsorgan die Gesamtheit der — geschaftsfih-
renden und nicht-geschéftsfiihrenden (§ 63 TrUG) — Treuhdnder. Die Geschafts-
leitung bilden die Personen, die die Geschaftsflihrung tatsachlich ausiben. Dies
sind die geschaftsfiihrenden Treuhdnder und Personen, denen die Geschaftsfiih-

rung zur Austibung ibertragen wurde (§ 64 TrUG).

Die Begriffsbestimmung des Abs. 1 Ziff. 24 der "Geschaftsleitung" setzt Art. 4
Abs. 1 Ziff. 37 MIFID Il ("Geschaftsleitung") um. Naheres zu diesem Begriff ent-

halten die Erlduterungen zu Ziff. 23.

Die Definition der "Querverkdufe" des Abs. 1 Ziff. 25 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 42
MiFID Il ("Querverkaufe") um. Querverkaufe bzw. gebiindelte Dienstleistungen
sind von Bedeutung bei der Prifung der Eignung und Angemessenheit gemass
Art. 15 Abs. 2 und Abs. 5 VVG sowie fiir die Aufklarungspflicht gemass Art. 16
Abs. 9 VVG.

Nach Erwagungsgrund 82 MIFID Il sind Querverkaufe im gesamten EWR eine Ub-
liche Strategie flir Anbieter von Finanzdienstleitungen fir Privatkunden. Sie kén-
nen Vorteile fir nichtprofessionelle Kunden bringen, aber auch Praktiken darstel-
len, bei denen das Interesse der Kunden nicht angemessen bericksichtigt wird.
Zum Beispiel kdonnen bestimmte Formen von Querverkdufen, insbesondere

Kopplungsgeschafte, bei denen zwei oder mehr Finanzdienstleistungen zusam-
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men in einem Paket verkauft werden und zumindest eine dieser Dienstleistungen
nicht getrennt erhaltlich ist, den Wettbewerb verzerren und die Mobilitat sowie
die Fahigkeit der Kunden, Entscheidungen in voller Sachkenntnis zu treffen, ne-
gativ beeintrachtigen. Bindelungspraktiken, bei denen zwei oder mehr Finanz-
dienstleistungen zusammen in einem Paket verkauft werden, die aber auch ein-
zeln erworben werden kdnnen, beeintrachtigen den Wettbewerb und die Mobili-
tat sowie die Fahigkeit der Kunden, Entscheidungen in voller Sachkenntnis zu
treffen, vergleichsweise weniger stark, weil sie dem Kunden zumindest Wahl-

moglichkeiten lassen.

Die Definition der "strukturierten Einlage" des Abs. 1 Ziff. 26 setzt Art. 4 Abs. 1
Ziff. 43 MIFID Il ("strukturierte Einlage") um. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 43 MIFID Il enthalt
einen Verweis auf eine Einlage gemass Art. 2 Abs. 1 Nummer c der Richtlinie
2014/49/EU (Richtlinie Uber die Einlagensicherungssysteme). Gemeint ist offen-
bar Art. 2 Abs. 1 Ziff. 3 Bst. c der genannten Richtlinie.

Der Begriff der strukturierten Einlage kommt in der MiFID | noch nicht vor. Nach
Erwagungsgrund 39 MiFID Il sind strukturierte Einlagen als eine neue Form von
Anlageprodukt entstanden, die im Unterschied zu anderen strukturierten Anla-
gen unter keinen Rechtsakt fiir den Anlegerschutz auf Ebene der Union fallen. Es
ist daher sinnvoll, das Vertrauen der Anleger zu starken und die rechtliche Be-
handlung des Vertriebs verschiedener Standardprodukte fir Privatanleger ein-
heitlicher zu gestalten, damit ein angemessenes Mass an Anlegerschutz im gan-

zen EWR besteht. Deshalb sollen strukturierte Einlagen reguliert werden.

In Abs. 1 Ziff. 26 Bst. a VVG bzw. Art. 4 Abs. 1 Ziff. 43 MIFID Il wird klargestellt,
dass keine strukturierte Einlage i.S.d. Ziff. 26 vorliegt, wenn die Einlage aus-

schliesslich an Zinssdtze — wie Euribor oder Libor — gebunden ist.
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Abs. 1 Ziff. 29 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 62 MiFID Il ("dauerhafter Datentrager") um.
Die Begriffsdefinition ist in der MiFID | und im BankG sowie im VVG noch nicht
enthalten und wird neu eingefiigt. Nach Anhang 7.3 Ziff. 5 Abs. 3 der aktuellen
BankV gelten als dauerhafte Datentrager: Papier, dessen Bedruckung die Lesbar-
keit mutmasslich fiir die Dauer der gesetzlichen Aufbewahrungspflichten ge-
wahrleistet, sowie nicht wiederbeschreibbare Datentrager, deren gespeicherte
Daten mutmasslich fir die Dauer der gesetzlichen Aufbewahrungspflichten er-
halten bleiben. Im Unterschied zu Anhang 7.3 Ziff. 5 Abs. 3 der aktuellen BankV
stellt Ziff. 29 nicht auf die Dauer der gesetzlichen Aufbewahrungspflichten ab,

sondern auf eine fir die Zwecke der Informationen angemessene Dauer.

Insbesondere aus Art. 16 Abs. 7 UAbs. 7 MiFID Il (wird in BankV umgesetzt) folgt,
dass E-Mail, Fax oder wahrend eines Treffens erstellte Aufzeichnungen als dau-
erhafte Datentrager gelten. In Bezug auf die gesetzliche Aufbewahrungsfrist sieht
Art. 16 Abs. 7 UAbs. 9 MIFID Il (konkrete Umsetzung erfolgt in BankV) eine Frist

von zumindest finf Jahren vor.

Abs. 1 Ziff. 30 definiert den fiir den Anwendungsbereich des VVG relevanten Be-
griff des Zentralverwahrers. Gemass Art. 2 Abs. 2 Bst. o VVG findet das VVG keine
Anwendung auf vom EWR-Recht regulierte Zentralverwahrer in dem Umfang, in

dem sie gemass VO (EU) Nr. 909/2014 reguliert sind.

Abs. 1 Ziff. 31 ist eng an den Wortlaut von Art. 3b BankV (in der Fassung LGBI.
2015 Nr. 17) angelehnt. Sie ist relevant fiir Art. 7a Abs. 7 und Art. 7b Abs. 6 bis
Abs. 9 VVG.

Vermogensverwaltungsgesellschaften von erheblicher Bedeutung spielen in
Liechtenstein keine Rolle. Nach ziff. 31 ist eine Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft jedenfalls nicht von erheblicher Bedeutung, wenn sie weniger als 250 Mit-

arbeiter hat. Per Ende 2014 Beschaftigten in Liechtenstein 121 bewilligte Vermo-
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gensverwaltungsgesellschaften insgesamt 569 Mitarbeiter. Da jedoch nicht aus-
geschlossen ist, dass eine Vermogensverwaltungsgesellschaft kiinftig eine erheb-
liche Bedeutung erlangt, werden die entsprechenden Bestimmungen der MiFID Il

umgesetzt.

Abs. 1 Ziff. 32 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 39 MiFID Il ("algorithmischer Handel") um.
Die MIFID | kennt den Begriff des algorithmischen Handels noch nicht. Nach Er-
wagungsgrund 59 MIFID Il hat sich der Einsatz von Technologie fir den Handel in
den letzten zehn Jahren erheblich weiterentwickelt und ist mittlerweile unter
den Marktteilnehmern weit verbreitet. Viele Markteilnehmer nutzen inzwischen
den algorithmischen Handel, bei dem ein Computeralgorithmus einzelne Aspekte
eines Auftrags mit minimalem oder vollig ohne Eingreifen des Menschen auto-
matisch bestimmt. Die MIFID Il tragt den technischen Entwicklungen Rechnung
und reguliert den algorithmischen Handel, um Marktstorungen zu vermeiden

(Art. 17 MIFID 11).

Abs. 1 Ziff. 33 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40 MiFID Il ("hochfrequente algorithmische
Handelstechnik") um. Der algorithmische Hochfrequenzhandel ist eine Sonder-
form des algorithmischen Handels, bei dem ein Handelssystem Daten oder Signa-
le des Marktes in hoher Geschwindigkeit analysiert und anschliessend innerhalb
einer sehr kurzen Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auftrage in grosser Anzahl
sendet oder aktualisiert. Er ist unter anderem durch eine hohe Anzahl von Vor-
gangen (Auftrage, Kursofferten oder Stornierungen) innerhalb eines Tages ge-
kennzeichnet. Algorithmischer Hochfrequenzhandel ist keine Strategie an sich,
sondern vielmehr der Einsatz ausgefeilter Technologie zur Umsetzung traditio-
nellerer Handelsstrategien wie Market-Making oder Arbitrage (Erwagungsgrund

61 MiIFID 11).

Abs. 1 Ziff. 34 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 41 MIFID Il ("direkter elektronischer Zu-

gang") um. Algorithmischer Handel findet haufig Gber einen direkten elektroni-
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schen Zugang statt. Nicht gesondert definiert ist der Begriff "direkter elektroni-
scher Hochgeschwindigkeitszugang" in Abs. 1 Ziff. 33 Bst. a VVG bzw. Art. 4
Abs. 1 Ziff. 40 Bst. a MiFID Il. Dabei handelt es sich um eine Sonderform des di-
rekten elektronischen Zugangs, der hohe Ubertragungsgeschwindigkeiten auf-

weist.

Abs. 1 Ziff. 35 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 24 MIFID Il ("Handelsplatz") um. Handels-
platz ist ein Sammelbegriff, der die Begriffe geregelter Markt (Abs. 4 Ziff. 36
VVG), MTF (Abs. 4 Ziff. 37 VVG) und OTF (Abs. 4 Ziff. 38 VVG) umfasst.

Abs. 1 Ziff. 36 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 MIFID Il ("geregelter Markt") um. Bei
geregelten Markten handelt es sich um multilaterale Systeme, welche die Inte-
ressen einer Vielzahl dritter Personen am Handel mit nach den Regeln ebendie-
ses Systems zugelassenen Finanzinstrumenten innerhalb dieses Systems nach
nicht-diskretiondaren Regeln zusammenfiihren. Die Uber geregelte Markte abge-
schlossenen Geschafte sind vom 6ffentlichen Recht bestimmt. Der heutige Bor-
senhandel entspricht in den meisten EWR-Staaten immer noch dem Finanzin-
strumentenhandel Gber geregelte Markte, obwohl der Handel tiber MTF im Vor-

dringen ist.

Abs. 1 Ziff. 37 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 22 MiFID Il ("multilaterales Handelssystem")
um. Haufig wird die englische Abkirzung MTF (fur "multilateral trading facility")

verwendet.

Anders als bei geregelten Markten bedirfen die gehandelten Finanzinstrumente
bei multilateralen Handelssystemen keiner vorgangigen Bewilligung. Die Rechts-
beziehungen beim Handel mit Finanzinstrumenten Gber MTF unterliegen dem
Privatrecht. MTF bestehen heute mehrheitlich im Bereich des Handels fur institu-

tionelle Anleger.
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Abs. 1 Ziff. 38 setzt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 23 MIFID Il ("organisiertes Handelssystem")
um. Das "organisierte Handelssystem" bzw. OTF ist ein multilaterales System, bei
dem es sich nicht um ein MTF (Abs. 4 Ziff. 37 VVG) oder einen geregelten Markt
(Abs. 4 Ziff. 36 VVG) handelt. Gehandelt werden nur Schuldverschreibungen,
strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate oder Derivate. Fiir den Aktien-

handel ist ein OTF nicht zulassig.

Bei einem organisierten Handelssystem kdnnen Vertragsabschliisse nach diskre-
tiondren Regeln zusammengefiihrt werden. Betreiber eines OTF verfligen bei der
Auftragsausfiihrung lber einen Ermessensspielraum. Sie entscheiden Uber die
Einstellung in oder die Riicknahme eines Auftrags aus dem Handelssystem. Aus-
serdem konnen sie nach eigenem Ermessen einen bestimmten Auftrag nicht mit
den im System vorhandenen Auftragen zusammenzufiihren, sofern das mit den
Vorgaben des Kunden und der Pflicht zur bestmdglichen Ausfiihrung vereinbar

ist.

Abs. 1 Ziff. 39 definiert den Begriff des "Produktgenehmigungsverfahrens" ge-
mass Art. 8b Abs. 1 BankG bzw. Art. 16 Abs. 3 UAbs. 2 MiFID Il. Dieses Produkt-
genehmigungsverfahren ist zwar nicht unmittelbar fiir Vermogensverwaltungs-
gesellschaften relevant, weil diese auf Grund ihres Bewilligungsumfangs keine
Finanzinstrumente selbst konzipieren. Sehr wohl sind Vermoégensverwaltungs-
gesellschaften jedoch verpflichtet, sich Kenntnis (iber die Produktinformationen
der von ihnen angebotenen Finanzinstrumente zu verschaffen (Art. 7d Abs. 2
VVG). Dies betrifft auch den im Produktgenehmigungsverfahren festzulegenden

Zielmarkt des Finanzinstruments (Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40 VVG).

In Abs. 1 Ziff. 40 wird der "Zielmarkt fiir Finanzinstrumente" definiert. Gemass
Art. 7d Abs. 2 VVG muss die Vermogensverwaltungsgesellschaft (iber angemes-
sene Vorkehrungen verfiigen, um Informationen Uber das jeweilige Produktge-

nehmigungsverfahren zu erhalten, damit die Vermogensverwaltungsgesellschaft
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die Merkmale und den bestimmten Zielmarkt jedes Finanzinstruments verstehen

kann.

Abs. 2: In den Generalverweis wird das BankG neu aufgenommen und die Richt-
linie 2004/39/EG (MIFID 1) durch die Richtlinie 2014/65/EU (MIFID Il) ersetzt.
Durch die Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU (CRD IV) kann es weiterhin sein,
dass bestimmte Begriffe nur im BankG definiert sind. Daher wird an dem Verweis

auch nach Umsetzung von MiFID Il festgehalten.

Abs. 3 und Abs. 4: Ebenso wie in Art. 3a Abs. 3 BankG wird auch im VVG eine
Verordnungsermachtigung fiir die Regierung zur ndheren Bestimmung der Defi-
nitionen des Art. 4 Abs. 1 sowie der sonstigen Bestimmungen des VVG aufge-
nommen. Der bisherige Abs. 3 Uber die geschlechterneutrale Begriffswahl des

Gesetzgebers wird in Abs. 4 verschoben.

Zu Art. 6 Abs. 1 Bst.c,d, e, g, h, m, n, Abs. 1b sowie 4 bis 6

Auch nach Umsetzung der MIFID Il soll am System der Vollbewilligung festgehal-
ten werden. Daher ist Art. 6 Abs. 2 MiFID Il (Antrag auf Ausweitung des Umfangs
einer Bewilligung) nicht gesondert im VVG umzusetzen. Die Umsetzung erfolgt

allgemein durch Art. 6 Abs. 1 VVG.

Die MIFID Il stellt terminologisch auf "Geschaftsleitung"” bzw. "Leitungsorgan" ab.
Daher wird im VVG der alte Begriff Geschaftsfihrer und Geschaftsfiihrung ent-
sprechend in sémtlichen Bestimmungen ersetzt und wird der Begriff "Geschafts-

leiter" eingeflihrt.

In Abs. 1 werden vor allem Anpassungen des Wortlauts infolge der Umsetzung

von Art. 9 und 10 MIFID Il vorgenommen.

In Bst. c werden Art. 16 Abs. 1 und Abs. 2 MIFID Il umgesetzt. Obwohl sich die

Bestimmungen im Vergleich zur MiFID | nur wenig geandert haben, weicht Bst. c
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stark von der Vorgangerbestimmung ab. Der zweite Teil des Bst. c ist im Wortlaut
nunmehr stark an Art. 16 Abs. 2 MiFID Il. angelehnt. Die Vermogensverwaltungs-
gesellschaft muss angemessene Strategien und Verfahren vorsehen, die ausrei-
chen, um sicherzustellen, dass die Vermodgensverwaltungsgesellschaft, ihre Ge-
schéaftsleitung, Beschaftigten und vertraglich gebundenen Vermittler den Ver-
pflichtungen nach dem VVG nachkommen. Es handelt sich um eine Organisati-
onspflicht. Angesprochen ist hier die Compliance. Generell ergibt sich daraus
aber keine Pflicht zur Verdoppelung von bereits bestehenden Compliance-
Strukturen, insbesondere keine Pflicht zur Einrichtung einer doppelten Compli-
ance-Funktion. Das gilt auch fir die korrespondierenden Bestimmungen im

BankgG, die im Rahmen der MIFID Il Umsetzung nicht verdandert werden.

Bst. d enthdlt nun ausdriicklich den Verweis auf die Anforderungen an das Lei-
tungsorgan gemass Art. 7a und 7b VVG. In der liechtensteinischen AG ist damit
der Verwaltungsrat gemeint. In Bst. d werden ausserdem geringfiigige Anpas-
sungen im Wortlaut vorgenommen. Liechtenstein macht wie bisher von dem in
Art. 9 Abs. 6 UAbs. 2 MiFID Il eingerdumten Wahlrecht teilweise Gebrauch, so-
dass die Geschaftsleitung bei Erfiillung der hier angefiihrten Voraussetzungen in
begrindeten Ausnahmefdllen auch aus nur einer natiirlichen Person bestehen
kann. Auf Grund des Art. 6 Abs. 1 Bst. a VVG kann aber keiner natiirlichen Person
sondern nur einer Gesellschaft mit einer bestimmten Rechtsform eine Bewilli-
gung zur Vermogensverwaltung erteilt werden. Siehe dazu auch die Erlauterun-

gen im Anhang Wahlrechte.

In Bst. e erfolgt eine Anpassung an den Wortlaut der MiFID Il. Details zum Ge-

schaftsplan werden auf Verordnungsstufe geregelt.

In Bst. f wird der Wortlaut auf Wirtschaftspriifer angepasst.

Bei Bst. g wird der Wortlaut an Art. 10 Abs. 1 UAbs. 1 MiFID Il angepasst.



113

In Bst. m wird der ausdriickliche Verweis auf die Vorschriften Gber Anleger-
schutzsysteme im BankG sowie in der BankV aufgenommen. Diese Vorschriften
sind sinngemass auch auf Vermogensverwaltungsgesellschaften anzuwenden.
Damit wird Art. 14 UAbs. 1 MiFID Il umgesetzt, wonach die FMA als zustandige
Behorde bereits beim Antrag auf Bewilligung zu prifen hat, ob der Antragsteller
die Anforderungen der RL 97/9/EG (RL Uber Anlegerentschadigungssysteme)

erfullt.

In Bst. n wird Art. 73 Abs. 2 MiFID Il umgesetzt, wonach angemessene Verfahren
einzurichten sind, Uber die Mitarbeiter potenzielle oder tatsdchliche Verstdsse
intern Uber einen speziellen, unabhdngigen und eigenstandigen Weg melden
konnen. Hinzuweisen ist auch auf den neu eingefiigten Art. 61a, wonach drohen-
de oder tatsachliche Gesetzesverstdsse einer aussergerichtlichen Schlichtungs-

stelle gemeldet werden kénnen.

Im neu geschaffenen Abs. 1b werden Griinde fir die Nichterteilung der Bewilli-
gung genannt. Dies erfolgt in wortlautgetreuer Umsetzung von Art. 10 Abs. 1
UAbs. 2 MIFID Il. Die Aufzdhlung fir die Nichterteilung der Bewilligung in Abs. 1b
ist als nicht abschliessend zu verstehen. In Art. 6 Abs. 1b Satz 2 VVG erfolgt die
Umsetzung von Art. 10 Abs. 1 UAbs. 3 MIFID Il. Ferner wird im letzten Satz von
Art. 6 Abs. 1b VVG die bisher in Art. 5 VVO enthaltene Regelung (iber enge Ver-
bindungen mit Drittstaatsbezug in das VVG aufgenommen. Dies dient auch der
Umsetzung von Art. 10 Abs. 2 MiFID I, weshalb beim letzten Satz von Art. 6 Abs.
1b VVG eine geringfiigige Anderung des Wortlauts im Vergleich zur Vorgingerbe-

stimmung des Art. 5 VVO vorzunehmen ist.

Abs. 4: Neu aufgenommen wird eine Verpflichtung der FMA zur Information der

ESMA (ber jede Bewilligung. Dies erfolgt in Umsetzung von Art. 5 Abs. 3 MiFID II.
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Abs. 5 enthalt eine klarstellende Regelung lber den ortlichen und sachlichen

Geltungsbereich einer erteilten Bewilligung im Sinne des Abs. 1.

In Abs. 6 erfolgt die eng am Wortlaut angelehnte Umsetzung von Art. 10 Abs. 3
MiFID II. Die Bestimmung findet sich bereits in Art. 10 Abs. 6 MiFID I. Da die Be-
willigung nach Abs. 1b nicht erteilt wird, wenn Personen mit einer qualifizierten
Beteiligung die umsichtige und solide Geschaftsfihrung der Vermoégensverwal-
tungsgesellschaft gefahrden, stellt Abs. 6 auf jene Falle ab, bei denen die Gefahr-
dung zundchst lbersehen oder nachtraglich eingetreten ist. Der Prifungsmass-

stab, ob eine Gefahrdung vorliegt, ist derselbe wie in Abs. 1b.

Die FMA hat verschiedene Mdoglichkeiten, wie sie reagieren kann, um den Zu-
stand zu beenden. Abs. 6 listet einstweilige Verfligungen, die Verhangung von
Sanktionen gegen Geschaftsleiter und die Geschaftsleitung und die Aussetzung
des Stimmrechts, das an die von den betreffenden Anteilseignern oder Gesell-
schaftern gehaltenen Anteile geknipft ist, auf. Einen Ausschluss des Gesellschaf-
ters kann die FMA nicht unmittelbar erzwingen. Als ultima ratio kann die FMA die

Bewilligung nach Art. 31 VVG entziehen.

In den Abs. 7 wird der bisherige Abs. 5 verschoben.

Zu Art.7 Abs. 1,2 und 4
Fir die Begriffsbestimmung der Geschéftsleitung kann auf Art. 4 Abs. 1 Ziff. 23

und Ziff. 24 VVG und die Erlduterungen dazu verwiesen werden.

In Abs. 1 wird umformuliert und ein neuer zweiter Satz eingefiigt. Damit wird
i.V.m. Art. 6 Abs. 1 Bst. d der Art. 9 Abs. 4 MiFID Il umgesetzt. Die FMA verwei-
gert die Bewilligung nach Art. 6 Abs. 1 Bst. d VVG, wenn objektive und nachweis-
bare Grinde fir die Vermutung vorliegen, dass ein Geschaftsleiter nicht gut be-
leumdet ist, nicht Gber ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen

verfligt, der Wahrnehmung seiner Aufgaben nicht ausreichend Zeit widmet, oder
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sonst objektive und nachweisbare Griinde fiir die Vermutung vorliegen, dass ein
Geschaftsleiter der Vermogensverwaltungsgesellschaft nicht wirksam, solide und
umsichtig zu fiihren weiss und dabei die Interessen ihrer Kunden und der
Marktintegritat angemessen beriicksichtigt. Objektive und nachweisbare Griinde
konnen zum Beispiel Vorstrafen, fehlende Berufserfahrung oder zeitaufwendige

gleichzeitig ausgelibte Berufstatigkeiten sein.

In Abs. 2 und 4 erfolgt eine terminologische Anpassung an den Begriff Geschafts-

leiter entsprechende der MiFID II.

Zu Art. 7a

Fir die Begriffsbestimmung des Leitungsorgans kann auf Art. 4 Abs. 1 Ziff. 23
VVG und die Erlauterungen dazu verwiesen werden. Art. 9 Abs. 1 MiFID Il ver-
langt von allen Wertpapierfirmen und deren Leitungsorganen die Einhaltung des
Art. 91 der Richtlinie 2013/36/EU (CRD IV). Dementsprechend wird in Art. 7a VVG

den Vorgaben von Art. 91 CRD IV entsprochen.

Abs. 1 setzt Art. 91 Abs. 1 der CRD IV um. Jedes Mitglied des Leitungsorgans
muss ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung besitzen, um seine

Aufgaben wahrnehmen zu kénnen.

Satz 1 des Abs. 2 setzt Art. 91 Abs. 2, Satz 2 der Bestimmung setzt Art. 91 Abs. 7
der CRD IV um. Insbesondere eine Amterkumulierung birgt die Gefahr, dass ein
Mitglied des Leitungsorgans fiir die Erflllung seiner Aufgaben in der Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft nicht ausreichend Zeit aufwendet (vgl. Erwdgungsgrund

58 CRD IV).

Das Leitungsorgan muss kollektiv Gber die zum Verstdandnis der Tatigkeiten der
Vermogensverwaltungsgesellschaft samt ihrer Hauptrisiken notwendigen Kennt-
nisse, Fahigkeiten und Erfahrung verfiigen. Daraus folgt, dass nicht jedes Mitglied

einzeln Uber diese Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung verfligen muss, son-
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dern nur alle zusammen. Die fehlenden Kenntnisse, Fahigkeiten oder Erfahrung
eines Mitglieds kénnen durch ein anderes Mitglied aufgewogen werden. Aus
Abs. 1 und Abs. 2 ergibt sich somit, dass jedes Mitglied (iber ein Mindestmass an
Kenntnissen, Fahigkeiten oder Erfahrung verfiigen muss (Abs. 1), die zum Ver-
standnis aller Tatigkeiten der Vermogensverwaltungsgesellschaft samt ihrer
Hauptrisiken notwendigen Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung aber nur durch

alle Mitglieder des Leitungsorgans zusammen vorhanden sein missen (Abs. 2).

Abs. 3 setzt Art. 91 Abs. 8 CRD IV um. Wahrend Abs. 1 und Abs. 2 auf fachliche
Kompetenzen abstellen, verlangt Abs. 3, dass die Mitglieder des Leitungsorgans

aufrichtig, integer und unvoreingenommen handeln.

Abs. 4 setzt Art. 91 Abs. 9 CRD IV um. Abs. 4 beinhaltet zwei Pflichten. Neue Mit-
glieder des Leitungsorgans miissen mit angemessenen Mitteln eingeschult wer-
den. Ausserdem missen Personal und Finanzressourcen fiir die Schulung von
samtlichen Mitgliedern des Leitungsorgans bereitgestellt werden. Diese Pflichten
bestehen nur insoweit, als sie im Hinblick auf die Mdglichkeiten und das Ge-

schaftsmodell der Vermogensverwaltungsgesellschaft verhaltnismassig sind.

Abs. 5 setzt Art. 91 Abs. 10 CRD IV um. Nach Erwadgungsgrund 60 Richtlinie CRD
IV ist die fehlende Uberwachung von Management-Entscheidungen durch Lei-
tungsorgane zu einem Teil auf "Gruppendenken" zurlickzufiihren. Eine Ursache
hierfir ist der Mangel an Diversitat bei der Zusammensetzung des Leitungsor-
gans. Um den Mitgliedern der Leitungsorgane von Vermogensverwaltungs-
gesellschaften eine unabhdngige Meinungsbildung und kritisches Hinterfragen
von Management-Entscheidungen zu erleichtern, sollen diese Organe deshalb in
Bezug auf Alter, Geschlecht, geografische Herkunft sowie Ausbildungs- und Be-
rufshintergrund so zusammengesetzt sein, dass vielfaltige Auffassungen und Er-

fahrungen vertreten sind.
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Bei Vermoégensverwaltungsgesellschaften ist zu beriicksichtigen, dass diese re-
gelmassig viel kleiner als Banken und Wertpapierfirmen sind und an die Diversifi-
kation nicht so hohe Anforderungen gestellt werden diirfen wie an grosse Insti-
tute. Die Vorschriften Uber die Diversifikation gelten nur nach Méglichkeit und
Verhaltnismassigkeit und angepasst am Geschaftsmodell der jeweiligen Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft.

Bei Tochtergesellschaften eines Konzerns sind die Anforderungen an die Diversi-

tat geringer, falls diese in der Muttergesellschaft erfillt sind.

Abs. 6 setzt Art. 91 Abs. 3 Satz 1 CRD IV um. Da die Belastung eines Mitglieds des
Leitungsorgans von der Art, dem Umfang und der Komplexitat der Geschafte der
Vermogensverwaltungsgesellschaft abhdngt, ist dies bei der Beurteilung, wievie-
le Leitungs- oder Aufsichtsmandate das Mitglied daneben gleichzeitig innehaben
kann, zu bericksichtigen. Je grosser die Arbeitsbelastung durch die Tatigkeit in
der Vermogensverwaltungsgesellschaft ist, desto weniger Leitungs- oder Auf-

sichtsmandate darf das Mitglied des Leitungsorgans gleichzeitig innehaben.

Abs. 7 bis 9: Die Art. 91 Abs. 3 bis 6 der CRD IV sind auf Institute (zu diesem Be-
griff Art. 3 Abs. 1 Ziff. 3 CRD IV i.V.m. Art. 4 Abs. 3 Verordnung (EU) Nr. 575/2013:
ein Kreditinstitut oder eine Wertpapierfirma) von erheblicher Bedeutung anzu-
wenden. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft von erheblicher Bedeutung ist
in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 31 VVG definiert. Art. 91 Abs. 3, Abs. 5 und Abs. 6 der CRD IV
werden stark angelehnt an ihren Wortlaut in Abs. 7 bis Abs. 9 umgesetzt. Art. 91
Abs. 4 Richtlinie CRD IV hat keine Relevanz fiir Vermogensverwaltungsgesell-

schaften und wird daher nicht umgesetzt.
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Zu Art. 7b
Die MiFID Il strebt ganz allgemein einen Gleichlauf zwischen den Leitungsorgan-
gen von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten an. Deshalb verweist Art. 9

Abs. 1 UAbs. 1 MiFID Il auf Artikel 88 und 91 der CRD IV.

Nach Art. 9 Abs. 1 UAbs. 1 MIFID Il ist von allen Wertpapierfirmen und deren
Leitungsorganen Art. 88 der CRD IV einzuhalten. Dementsprechend werden in
Art. 7b Abs. 1 und 2 VVG die Vorgaben von Art. 88 Abs. 1 der CRD IV in das VVG

Ubernommen.

Der neue Abs. 3 setzt Art. 9 Abs. 3 UAbs. 2 Bst. a bis ¢ der MiFID Il um. Neben
den allgemeinen Grundsatzen des Abs. 2 mussen Regelungen fiir die Unterneh-
mensfihrung und -kontrolle von Vermogensverwaltungsgesellschaften auch die

in Abs. 3 genannten Voraussetzungen erfillen.

Abs. 4 Ubernimmt Art. 9 Abs. 3 UAbs. 3 MiFID Il und lehnt sich eng an dessen
Formulierung an. Damit wird gleichzeitig auch Art. 88 Abs. 1 UAbs. 3 der CRD IV

entsprochen.

Mit Abs. 5 wird Art. 9 Abs. 3 UAbs. 4 MiFID Il umgesetzt. Dadurch sollen die Vo-
raussetzungen geschaffen werden, dass das Leitungsorgan seine Beaufsichti-
gungs- und Uberwachungspflichten der Geschéaftsfiihrung ordnungsgemass erfiil-

len kann.

Nach Art. 88 Abs. 2 der CRD IV miissen Banken und Wertpapierfirmen, die auf-
grund ihrer Grosse, ihrer internen Organisation und der Art, des Umfangs und
der Komplexitat ihrer Geschafte von erheblicher Bedeutung sind, einen Nominie-
rungsausschuss einsetzen, der sich aus Mitgliedern des Leitungsorgans zusam-
mensetzt, die in der betreffenden Bank oder Wertpapierfirma keine Geschafts-

fihrungsaufgaben wahrnehmen.
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Die Abs. 6 bis 10 sind aus zwei Grinden praktisch bedeutungslos. In Liechten-
stein spielen Vermogensverwaltungsgesellschaften mit erheblicher Bedeutung
praktisch keine Rolle (dazu die Erlauterungen zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 31 VVG). Aus-
serdem ist das Leitungsorgan im Regelfall nicht an der Auswahl und Bestellung
seiner Mitglieder beteiligt, sondern die Bestellung z.B. bei der AG der General-
versammlung obliegt (Art. 338 Abs. 2 Ziff. 1 PGR). Die Abs. 6 bis 9 sind in diesem

Fall nach Abs. 10 jedenfalls nicht anwendbar.

Zu Art. 7c

Art. 7c schafft die Gesetzesbasis zur Regelung der Voraussetzung an die Gewahr
fir die einwandfreie Geschaftstatigkeit. Diese korrespondiert mit der Bewilli-
gungsvoraussetzung in Art. 6 Abs. 1 Bst. h. Ndhere Bestimmungen werden in der

Verordnung geregelt.

Zu Art. 7d

In Art. 7d erfolgt die Umsetzung der allgemeinen organisatorischen Anforderun-
gen an eine Vermogensverwaltungsgesellschaft. Bereits bei der Bewilligung ist zu
prifen, ob die entsprechenden Vorkehrungen getroffen werden (siehe dazu auch
Art. 6 Abs. 1 Bst. ¢ VVG). Bislang waren diese Regeln vor allem in Art. 10 und 10a
VVO enthalten. Sie werden nun in das VVG l{ibernommen, wobei es auf Grund
der MIFID Il zu teilweise erheblichen Anpassungen des Wortlauts der Bestim-
mungen kommt. Bei der Anwendung dieser organisatorischen Anforderungen
sind die Grundsatze Verhaltnismassigkeit, Angemessenheit und Notwendigkeit zu
berlicksichtigen, wobei insbesondere auf die Grosse und die Geschaftstatigkeit

der Vermogensverwaltungsgesellschaft im Einzelfall Bedacht zu nehmen ist.

Abs. 1 Gbernimmt im ersten Satz Art. 16 Abs. 3 UAbs. 1 MIFID Il und lehnt sich
eng an dessen Wortlaut an. Eine dhnliche Regel enthielt bislang Art. 10 Abs. 1
Bst. b VVO. Der neu eingefligte zweite Satz in Abs. 1 setzt Art. 23 Abs. 2 MiFID I

um. Inhaltlich handelt es sich dabei um eine Warnpflicht fir die Vermogensver-
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waltungsgesellschaft in Bezug auf das Bestehen eines potenziellen Interessen-

konflikts.

In Satz 3 erfolgt die Umsetzung von Art. 23 Abs. 3 MiFID .

Abs. 2 setzt Art. 16 Abs. 3 UAbs. 6 MiFID Il um. Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften empfehlen oder bieten Kunden Finanzinstrumente an, die nicht von
ihnen hergestellt wurden. Die Vermodgensverwaltungsgesellschaften sollen tber
geeignete Vorkehrungen verfiigen, um die entsprechenden Informationen be-
zuglich des Produktgenehmigungsverfahrens einzuholen und zu verstehen, ein-
schliesslich des bestimmten Zielmarkts und der Merkmale des von ihnen angebo-
tenen oder empfohlenen Produkts. Es handelt sich um eine interne Organisati-
onspflicht. Sie besteht neben einer allfalligen Pflicht zur Beurteilung von Ange-
messenheit oder Eignung, die bei der Erbringung von Wertpapier-

dienstleistungen flr die einzelnen Kunden zu erfolgen hat.

Die Verpflichtung zur Einflihrung eines Produktgenehmigungsverfahrens ist in
Art. 8b BankG geregelt. Diese Pflicht ist im VVG nicht umzusetzen, weil Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften auf Grund ihres Bewilligungsumfangs keine Fi-
nanzinstrumente selbst konzipieren. Sehr wohl sind sie jedoch verpflichtet, sich
Kenntnis Gber die Produktinformationen der von ihnen angebotenen oder emp-

fohlenen Finanzinstrumente zu verschaffen.

Wenn ein Finanzinstrument von einem Anbieter aus einem Drittstaat konzipiert
wurde und keine Zielmarktdefinition im Sinne dieses Gesetzes aufweist, dann
muss die inlandische Vermogensverwaltungsgesellschaft, die ein solches Dritt-
land-Produkt im Inland anbietet oder empfiehlt, keine Zielmarktdefinition nach
diesem Gesetz vornehmen, sondern kann sich auf die sonstigen liber das Produkt

verfliigbaren Informationen verlassen, wenn diese ausreichen, um die beim An-
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bieten oder Empfehlen von Finanzinstrumenten geltenden Vorschriften nach

diesem Gesetz zu erfillen.

Abs. 3 setzt Art. 16 Abs. 3 UAbs. 4 MiIFID Il in enger Anlehnung an den Wortlaut
der MiFID Il um. Sie verpflichtet Vermogensverwaltungsgesellschaften zur regel-
méssigen Uberpriifung der von ihnen angebotenen oder vermarkteten Finanzin-
strumente. Regelmaissigkeit bedeutet eine zumindest jahrliche Uberpriifung. Art.
16 Abs. 3 UAbs. 4 MiFID Il spricht in der deutschen Version von "vermarktet" und
in der englischen Fassung von "markets", wahrend in Art. 16 Abs. 3 UAbs. 6 Mi-
FID Il (umgesetzt in Art. 7d Abs. 2 VVG) von "empfohlene" bzw. englisch
"recommends" die Rede ist. Dementsprechend wird auch im VVG begrifflich un-

terschieden.

Bei der in Abs. 3 angeordneten regelmissigen Uberpriifung ist nicht auf individu-
elle Kundeninteressen Bedacht zu nehmen. Vielmehr geht es um eine Prifung
der angebotenen oder vermarkteten Finanzinstrumente nach allgemeinen Krite-
rien. Massstab flr die Eignungsprifung sind der Zielmarkt, die angesprochene
Kundengattung und die konkrete Vertriebsstrategie. Die Uberwachungspflicht
darf aber auch nicht liberspannt werden. Sie besteht nur in Bezug auf Ereignisse,
die einen ,,wesentlichen Einfluss“ auf das potenzielle Risiko haben. Ob ein be-
stimmtes Ereignis geeignet ist, einen wesentlichen Einfluss auf das potenzielle
Risiko zu haben, muss ex ante beurteilt werden. Dabei ist der jeweils verpflichte-

ten Vermogensverwaltungsgesellschaft ein Ermessenspielraum zuzugestehen.

Die Uberpriifungspflicht besteht neben einer allfilligen Pflicht zur Beurteilung
von Angemessenheit oder Eignung, die bei der Erbringung von Wertpapierdienst-

leistungen fir die einzelnen Kunden zu erfolgen hat.

Die Uberpriifungsflicht nach Abs. 3 gilt in zeitlicher Hinsicht nur fiir Finanzin-

strumente, die nach dem Inkrafttreten dieses Gesetzes angeboten oder vermark-
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tet werden. Sachlich beschrankt sich ihr Anwendungsbereich auf das Anbieten
und Vermarkten von Finanzinstrumenten. Nicht von Abs. 3 erfasst sind daher
Finanzinstrumente, welche die Bank im Rahmen eines Vermogensver-
waltungsvertrages auf Grund des ihr eingerdumten Ermessensspielraums in ein
Kundenportfolio aufnimmt, ohne das Finanzinstrument zu vermarkten oder dem

Kunden zu empfehlen.

Mit Abs. 4 wird Art. 16 Abs. 4 MiFID Il in enger Anlehnung an dessen Wortlaut
umgesetzt. Bislang war die Bestimmung in Art. 10 Abs. 1 Bst. ¢ VVO mit einem
etwas abweichenden Wortlaut enthalten. Im Zuge der Umsetzung der MiFID I
wird die Bestimmung in das VVG aufgenommen und in der VVO aufgehoben und

der Wortlaut wird an jenen der MiFID Il angepasst.

Abs. 5 dient der Umsetzung von Art. 16 Abs. 5 UAbs. 1 MiFID II. Bislang wurde
dies in Art. 9 Abs. 2 und Art. 10 Abs. 1 Bst. d VVO geregelt. Die Umsetzung der
MIFID Il wird zum Anlass genommen, samtliche Regelungen liber die Delegation

in das VVG (siehe Art. 12) aufzunehmen.

Abs. 6 setzt Art. 16 Abs. 5 UAbs. 1 und 2 MiFID Il um. Die Regelungen waren bis-
lang in Art. 10 Abs. 1 Bst. d und e VVO enthalten. Die Umsetzung der MiIFID Il
wird zum Anlass genommen, die Regelung in das VVG aufzunehmen. Dement-

sprechend sind Art. 10 Abs. 1 Bst. d und e VVO aufzuheben.

Abs. 7 setzt Art. 16 Abs. 10 MiFID Il in enger Anlehnung an dessen Wortlaut um.
Nach Erwagungsgrund 52 MIFID Il sind die Anforderungen an den Schutz der
Vermoégenswerte von Kunden ein entscheidendes Instrument, um Kunden bei
der Erbringung von Dienstleistungen und der Ausiibung von Tatigkeiten zu schiit-
zen. Eine Befreiung von diesen Anforderungen ist zuldssig, wenn zur Deckung
bestehender oder kiinftiger, tatsdchlicher, moglicher oder voraussichtlicher Ver-

bindlichkeiten das uneingeschrankte Eigentum an Geldern und Finanzinstrumen-
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ten auf eine Wertpapierfirma Ubertragen wird. Diese weit gefasste Maoglichkeit
kann zu Unsicherheiten flihren und die Effektivitdt der Anforderungen hinsicht-
lich der Sicherung von Kundenvermégen gefiahrden. Zumindest wenn es um die
Vermogenswerte von nichtprofessionellen Kunden geht, solle daher die Mdéglich-
keit von Wertpapierfirmen begrenzt werden, Finanzsicherheiten in Form der
Vollrechtsibertragung im Sinne der Richtlinie 2002/47/EG (Finanzsicherheiten-

richtlinie) — umgesetzt in Art. 392 ff Sachenrecht — abzuschliessen.

Finanzsicherheiten werden ausfihrlich in Art. 392 ff. Sachenrecht behandelt. Art.
392 SR definiert Finanzsicherheiten, Art. 393 SR regelt die Bestellung und Art.
394 ff. regeln die Verwertung von Finanzsicherheiten. Da eine Vermogens-
verwaltungsgesellschaft nach Art. 3 Abs. 3 VVG zu keinem Zeitpunkt Vermo-
genswerte ihrer Kunden entgegennehmen oder halten darf, sind ihr die meisten

Finanzsicherheiten unabhangig von Abs. 7 ohnehin verschlossen.

Abs. 8 setzt Art. 16 Abs. 3 UAbs. 7 MiFID Il um. Sie stellt klar, dass durch die sich
aus diesem Artikel ergebenden Pflichten andere Pflichten nicht verdrangt wer-

den.

Zu Art. 8 Abs. 5

Es wird der Wortlaut auf Wirtschaftspriifer angepasst.

Zu Art. 10 Abs. 1 Bst. a

Es wird der Wortlaut auf Wirtschaftspriifer angepasst.

Zu Art. 10a bis 10c

In Art. 10a bis 10c werden die Vorschriften iber qualifizierte Beteiligungen (lber-
nommen. Bislang waren diese Regeln fiir Vermogensverwaltungsgesellschaften
nur rudimentar in Art. 10a VVG und Art. 8 VVO geregelt. Im Ubrigen waren ge-
mass Art. 8 VVO die Vorschriften des Anhangs 8 der BankV sinngemass anzu-

wenden. Im Zuge der Umsetzung der MIFID Il ist es eine der Leitlinien des Ge-
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setzgebers, wichtige Regelungen in das VVG zu verlagern und mdglichst nicht
durch Verweis auf die Regelungen des BankG oder der BankV zu regeln. Dement-
sprechend werden die Meldepflichten, das Verfahren der FMA und die Beurtei-
lungskriterien bei Erwerb, Erh6hung und Verdusserung von qualifizierten Beteili-
gungen an Vermogensverwaltungsgesellschaften nun eigens in den Art. 7d bis 7f

geregelt. Art. 10a VVG und Art. 8 VVO werden aufgehoben.

Die neuen Bestimmungen orientieren sich eng am Wortlaut der bislang gelten-
den Regeln von Art. 26a BankG und Anhang 8 BankV. Damit werden im VVG die
Art. 11 bis 13 MiFID Il durch eigene Regelungen umgesetzt. Eine inhaltliche An-
derung im Vergleich zur bisherigen Rechtslage ist damit nicht verbunden. Die
bislang geltenden Vorschiften werden nur in Bezug auf Vermogensverwaltungs-
gesellschaften adaptiert. Die Art. 11 bis 13 MIFID Il erfordern lediglich geringfligi-
ge sprachliche Anderungen. Daher kann im Ubrigen auf die Erlduterungen zu

Art. 26a BankG und Anhang 8 BankV verwiesen werden.

Zu Art. 14
In den Art. 14 bis 16d erfolgt die Umsetzung zentraler Bestimmungen zum Schutz
der Anleger aus der MIFID II. Der Anlegerschutz ist ein zentrales Ziel der MiFID Il

(Erwagungsgrund 86 MIFID II).

Im Rahmen der Umsetzung der MiFID Il verfolgt der Gesetzgeber das Ziel, alle
wesentlichen Regelungen direkt im VVG zu normieren, die VVO zu entlasten und
vor allem Verweise auf das BankG und die BankV zu vermeiden. Daher werden in
das VVG gerade im Bereich der Wohlverhaltensregeln zahlreiche "neue" Best-
immungen aufgenommen. Teilweise handelt es sich dabei um neue Regeln der
MiFID I, teilweise gelten diese Bestimmungen aber bereits bisher, sie waren
aber nur durch Verweis auf das BankG bzw. die BankVO oder in der VVO gere-

gelt.
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Ebenso wie in der MiFID Il werden auch im VVG die Vorkehrungen zum Schutz
der Anleger den Eigenheiten jeder Anlegerkategorie (nichtprofessionelle Kunden,
professionelle Kunden, geeignete Gegenparteien) angepasst. Der Grundsatz, ehr-
lich, redlich und professionell zu handeln und die Verpflichtung, fair und klar zu
sein und den Anleger nicht in die Irre zu flihren, gelten gegeniiber allen Kunden,
also auch gegenuber professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien

(Art. 30 Abs. 1 UAbs. 2 MIFID II; Erwagungsgrund 86 MiFID ).

Nichtprofessionelle Kunden unterstehen uneingeschrankt den Anlegerschutzbe-
stimmungen des VVG. Eine Ausnahme sind Execution-only-Geschifte, bei wel-
chen Vermogensverwaltungsgesellschaften unter bestimmten Voraussetzungen
von der Einholung der Kundeninformationen befreit sind, sofern sie dies dem
Kunden anzeigen und keine Interessenkonflikte vorliegen (siehe dazu Art. 15

Abs. 6 VVG).

Professionelle Kunden werden in Anhang 2 des VVG definiert. Fir sie gilt ein ge-
ringeres Schutzniveau in Bezug auf die Anlegerschutzbestimmungen. Siehe dazu

Anhang 2 Ziff. Il VVG.

Bei Geschaften mit geeigneten Gegenparteien (siehe Anhang 2) sind die Anleger-
schutzbestimmungen grossteils gar nicht anwendbar, doch kann eine geeignete
Gegenpartei beantragen, fir ein bestimmtes Geschaft oder generell als professi-

oneller Kunde behandelt zu werden.

In der Uberschrift von Art. 14 VVG wurde "Standesrichtlinien" gestrichen. Die
Regelungen der MIFID Il greifen stark in den bislang von den Standesrichtlinien
der Vermogensverwaltungsgesellschaften geregelten Bereich ein. Abweichungen
von den Vorgaben der MiFID Il sind unzuldssig, es sei denn, ein entsprechendes
Wahlrecht besteht. Durch die Umsetzung der MiFID Il werden daher die von den

Standesrichtlinien behandelten Fragen weitestgehend im VVG geregelt.



126

Satz 1 des Abs. 1 bleibt unverandert. Wie bisher sind Vermdgensverwaltungsge-
sellschaften und deren Angestellte verpflichtet, redlich, ehrlich und professionell
im bestmoglichen Interesse der Kunden zu handeln. Der Absatz ist eng an den
Wortlaut von Art. 24 Abs. 1 MiFID Il angelehnt. Die ausdriickliche Erwahnung der
Angestellten einer Vermogensverwaltungsgesellschaft hat nur klarstellenden
Charakter. Denn der Vermogensverwaltungsgesellschaft sind die eigenen Ange-
stellten bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemass Art. 3 Abs. 1

VVG ohnehin zuzurechnen.

Durch die neu aufgenommenen Satze 2 und 3 wird Art. 24 Abs. 2 UAbs. 2 MiFID Il
umgesetzt. Inhaltlich regeln diese Bestimmungen allgemeine Grundsatze flr das

Anbieten und Empfehlen von Finanzinstrumenten an Kunden.

Vermogensverwaltungsgesellschaften missen sicherstellen, dass Finanzinstru-
mente nur angeboten oder empfohlen werden, wenn dies im Interesse des Kun-
den liegt. Dies setzt voraus, dass die Interessen des Kunden entsprechend erho-
ben werden. Insoweit besteht eine Verbindung zu Art. 15 VVG Uber die Erstel-
lung des Kundenprofils und die Eignung fiir den Kunden. Dariber hinaus wird in
Satz zwei auch die Pflicht zur Kenntnis der eigenen Produkte ("Know-your-
product") statuiert. Insofern besteht eine enge Verwandtschaft zu der in Art. 7d
Abs. 2 VVG enthaltenen Organisationspflicht, wonach die Vermdégensverwal-
tungsgesellschaft (iber angemessene Vorkehrungen verfiigen muss, um die In-
formationen zu jedem von ihr angebotenen oder empfohlenen Finanzinstrument
und Informationen Uber das jeweilige Produktgenehmigungsverfahren zu erhal-
ten, damit sie die Merkmale und den bestimmten Zielmarkt jedes Finanzinstru-
ments versteht. Die Bestimmung ist aber nur auf das Anbieten und Empfehlen
von Finanzinstrumenten anwendbar. Anbieten und Empfehlen setzt eine Erkla-
rung der Vermoégensverwaltungsgesellschaft in Bezug auf den Erwerb eines be-

stimmten Finanzinstruments voraus, die an Kunden gerichtet ist. Daher ist die
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reine Portfolioverwaltung, bei der die Vermdgensverwaltungsgesellschaft ein
Finanzinstrument in das Kundendepot aufnimmt, ohne diesbeziiglich mit dem

Kunden in Kontakt zu treten, nicht von dieser Bestimmung erfasst.

Gemass Art. 7d Abs. 3 Art. VVG hat jede Vermoégensverwaltungsgesellschaft die
von ihr angebotenen oder vermarkteten Finanzinstrumente regelmaéssig zu tGber-
prifen und dabei alle Ereignisse zu berlicksichtigen, die wesentlichen Einfluss auf
das potenzielle Risiko fiir den bestimmten Zielmarkt haben kdnnten. Ausserdem
muss sie zumindest beurteilen, ob das Finanzinstrument weiterhin den Beddirf-
nissen des bestimmten Zielmarkts entspricht und ob die beabsichtigte Vertriebs-

strategie immer noch geeignet ist.

Ausdriicklich erwdhnt wird in Art. 14 Abs. 1 Satz 3 VVG der "Zielmarkt". Damit
gemeint ist der von einer Bank oder Wertpapierfirma, die Finanzinstrumente
zum Verkauf an Kunden konzipiert, im Produktgenehmigungsverfahren zu defi-
nierende Markt des Finanzinstruments, bei dem fiur Endkunden innerhalb der
jeweiligen Kundengattung fiir jedes Finanzinstrument festgelegt und sicherge-
stellt wird, dass alle einschlagigen Risiken fir diesen bestimmten Zielmarkt be-
wertet werden und dass die beabsichtigte Vertriebsstrategie dem bestimmten

Zielmarkt entspricht (Art. 4 Abs. 1 Ziff. 40 VVG).

Die bisher in Abs. 2 enthaltene Verordnungskompetenz der Regierung wurde in
Abs. 3 verschoben. An ihre Stelle tritt eine neue Regelung zur Umsetzung von
Art. 25 Abs. 1 MiFID Il. Dabei handelt es sich um eine interne Pflicht, durch ent-
sprechende Massnahmen zu gewahrleisten, dass die zur Anlageberatung oder zu
Erteilung von Informationen an Kunden eingesetzten Personen die zur Erfiillung
der Wohlverhaltensregeln notwendigen Kenntnisse und Kompetenzen haben.
Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat die getroffenen Massnahmen zu do-

kumentieren und der FMA auf Verlangen nachzuweisen.
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In Abs. 3 wird die bisher in Abs. 2 enthaltene Verordnungskompetenz der Regie-

rung verschoben.

Zu Art. 15

Abs. 1 wird im Zuge der Umsetzung von Art. 25 Abs. 2 MiFID Il geringfligig gean-
dert. Konkret wurde der Eignungstest bzw. die Erstellung des Kundenprofils in
Bezug auf die Priifung der Fahigkeit des Kunden, Verluste zu tragen, und um die
Prifung der Risikotoleranz des Kunden ergdnzt. Bei der Priifung der Fahigkeit,
Verluste zu tragen, ist die Einkommens- und Vermogenssituation des Kunden im
Rahmen einer Gesamtbetrachtung zu analysieren, wobei das mit der Wertpa-
pierdienstleistung oder mit dem Finanzinstrument verbundene Verlustrisiko so-
wie beispielsweise absehbare kiinftige Zahlungspflichten des Kunden miteinbe-

zogen werden missen.

Darliber hinaus hat die Vermogensverwaltungsgesellschaft alle notwendigen
Informationen Uber die Risikotoleranz des Kunden einzuholen. Wahrend die Fa-
higkeit, Verluste zu tragen, darauf abzielt, ob der Kunde allfillige Verluste liber-
haupt tragen kann, geht es bei der Risikotoleranz darum, ob er grundsatzlich

auch bereit ist, mogliche Verluste in Kauf zu nehmen.

Der Anwendungsbereich von Abs. 2 ist nach dem Wortlaut des Gesetzes und der

Richtlinie auf Anlageberatung und Portfolioverwaltung beschrankt.

Im Abs. 2 erfolgt die eng an den Wortlaut angelehnte Umsetzung von Art. 25
Abs. 3 UAbs. 1 MIFID IlI. Die in Abs. 2 geregelte Pflicht zur Durchfiihrung des Eig-
nungstests ist beschrankt auf die Wertpapierdienstleistungen der Anlagebera-
tung und Portfolioverwaltung. Abs. 3 gilt fiir andere als die in Abs. 2 genannten
Wertpapierdienstleistungen. Uneingeschrankt gelten die hier geregelten Pflich-
ten aber nur gegeniber nichtprofessionellen Kunden. Bei professionellen Kunden

und geeigneten Gegenparteien nach Anhang 2 darf die Vermégensverwaltungs-
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gesellschaft davon ausgehen, dass sie in Bezug auf jegliche Wertpapierdienstleis-
tung oder Nebendienstleistung Uber ausreichend Kenntnisse und Erfahrungen
verfligen sowie in der Lage sind, das Anlagerisiko finanziell zu tragen. Bei Execut-
ion-only-Geschaften sind die in Abs. 2 enthaltenen Pflichten nicht anwendbar

(siehe dazu Abs. 6).

Inhaltlich regelt Abs. 2 Satz 1 die allgemeinen Pflichten bei der Prifung der An-
gemessenheit eines Produkts oder einer Wertpapierdienstleistung fir den kon-
kreten Kunden. Abs. 2 Satz 2 enthalt eine Sonderreglung fir die Angemessen-
heitsprifung bei sogenannten Querverkdufen. Die entsprechende Begriffsbe-

stimmung enthalt Art. 4 Abs. 1 Ziff. 25 VVG.

Im Abs. 3 erfolgt die Umsetzung von Art. 25 Abs. 3 UAbs. 2 MiFID Il. Die bisher in

Abs. 3 enthaltene Regelung wird in Abs. 4 verschoben.

Wenn die Vermogensverwaltungsgesellschaft nach ordnungsgemasser Durchfiih-
rung der Priifung gemass Abs. 2 zum Ergebnis gelangt, dass die vom Kunden ge-
winschte Wertpapierdienstleistung bzw. das Finanzinstrument nicht angemes-
sen ist, trifft die Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Warnpflicht, wobei die-
se Warnung auch als "Hinweis" in standardisierter Form erfolgen kann (vgl.
Art. 25 Abs. 3 UAbs. 2 MiFID Il). Der Vermogensverwaltungsgesellschaft bleibt es
aber auch in einem solchen Fall erlaubt, das Geschaft mit dem Kunden dennoch

abzuschliessen.

Abs. 4 setzt Art. 25 Abs. 3 UAbs. 3 MIFID Il um. Die Bestimmung regelt den Fall,
bei welchem die vom Kunden gemachten Angaben (iberhaupt fehlen (z.B. wenn
sich der Kunde weigert, das Kundenprofil auszufiillen) oder unzureichend sind.
Auch in einem solchen Fall trifft die Vermdgensverwaltungsgesellschaft eine

Warnpflicht, sie kann aber das Geschéaft dennoch abschliessen.
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In Abs. 5 erfolgt die Umsetzung von Art. 25 Abs. 2 UAbs. 2 MiFID Il. Dabei handelt
es sich um eine Sonderregelung fiir sogenannte "Querverkdufe" bzw. gebiindelte
Wertpapierdienstleistungen. Die entsprechende Begriffsbestimmung ist in Art. 4
Abs. 1 Ziff. 25 VVG enthalten. Unter einem Querverkauf ist das Angebot einer
Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder ei-
nem anderen Produkt als Teil eines Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Ver-
einbarung bzw. dasselbe Paket verstehen. Art. 15 Abs. 2 VVG verpflichtet die
Vermogensverwaltungsgesellschaft, die einen Querverkauf an einen bestimmten
Kunden beabsichtigt, zur Prifung der Angemessenheit des gesamten Produktpa-

kets fur den Kunden.

Abs. 6 setzt Art. 25 Abs. 4 MiFID Il eng angelehnt an dessen Wortlaut um. Bei den
hier ndaher definierten Execution-only-Geschaften gilt die in Abs. 2 geregelte
Pflicht nicht. Diese Ausnahme gilt auch fiir Geschafte mit nichtprofessionellen

Kunden.

Zu Art. 15a

Art. 15a setzt Art. 26 MIFID Il um. Diese Regelung war unverandert bereits in der
MiFID | enthalten. Im VVG erfolgte die Umsetzung bislang nur durch Verweis auf
die Regelung in der BankV. Im Rahmen der Umsetzung der MiFID Il werden Ver-
weise auf das BankG und die BankV nach Moglichkeit vermieden. Daher wird
auch diese Regelung unmittelbar in den neu geschaffenen Art. 15a bernommen.

Dabei erfolgte eine Anpassung des Wortlauts im Einklang mit Art. 26 MiFID .

Die Bestimmung dient der Abgrenzung der einzelnen Verantwortungsbereiche
der beteiligten Rechtstrager, wenn diese bei der Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen und Anlagetatigkeiten zusammenwirken. Die Abs. 1 und 2 ord-
nen die Verantwortung dem "anweisenden Rechtstrager" zu. Dabei handelt es
sich um den kundenndheren Rechtstrager, der eine Bank, eine Wertpapierfirma,

eine Vermogensverwaltungsgesellschaft oder ein diesen spezialgesetzlich gleich-
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gestellter Finanzintermedidr sein kann. Die Abs. 1 und 2 statuieren eine Art Ver-
trauensgrundsatz, wonach die kundenfernere Vermogensverwaltungsgesell-
schaft auf die Angaben bzw. auf die Rechtskonformitat des Verhaltens des kun-
denndheren Rechtstragers vertrauen darf. Dahinter steht der Zweck, beim ge-
staffelten Vertrieb von Wertpapierdienstleistungen unndétige Verdoppelungen

von Wohlverhaltenspflichten zu vermeiden.

Fiir die Ausfiihrung des Geschafts tragt nach Abs. 3 die Vermoégensverwaltungs-
gesellschaft die Verantwortung, die ihre Dienstleistung iber die Anweisung eines
anderen Rechtstragers erbringt. Somit trifft das kundenfernere Institut nur die
Verantwortung fiir die von ihm selbst — auf Anweisung des kundenndheren
Rechtstragers und auf Grundlage der von diesem lbermittelten Informationen —
erbrachte Wertpapierdienstleistung. Die Vermdégensverwaltungsgesellschaft, die
die Anweisungen erhalt, darf sich nicht nur darauf verlassen, dass der anweisen-
de Rechtstrager die Eignung korrekt abgeklart hat, sondern auch die Angemes-

senheit.

Zu Art. 16

Mit diesem Artikel werden die Vorgaben der MiFID Il (insbesondere Art. 24
Abs. 3 bis 7 MiFID Il) an die allgemeinen Kundeninformationen umgesetzt. Damit
wird der Zweck verfolgt, dass der Anleger seine Anlageentscheidung auf infor-
mierter Grundlage treffen kann. Insbesondere soll dem Anleger durch diese In-
formationen eine Grundlage fiir eine Risikoeinschatzung des beabsichtigen Ge-
schafts geboten werden. Ausdriicklich wird dieser Zweck in Art. 16 Abs. 2 Satz 1

VVG festgehalten.

Dem Kunden sind nach Abs. 1 Satz 1 die Informationen "rechtzeitig" zur Verfi-
gung zu stellen, dies in Umsetzung von Art. 24 Abs. 4 UAbs. 1 MiFID Il. Rechtzei-
tigkeit im Sinne dieser Bestimmung liegt grundsatzlich dann vor, wenn dem An-

leger die Information zur Verfligung gestellt wird, bevor er seine Anlageent-
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scheidung in Form der Abgabe einer bindenden Vertragserklarung trifft. Das
schliesst nicht aus, dass der Anleger die allgemeinen Kundeninformationen
gleichzeitig mit den zu unterfertigenden Vertragsunterlagen erhalt. Nach Erwa-
gungsgrund 83 MiIFID Il soll eine Vermdgensverwaltungsgesellschaft bei der Be-
urteilung, wann eine Information als rechtzeitig erteilt gilt, unter Bericksichti-
gung der Dringlichkeit dem Umstand Rechnung tragen, dass der Kunde vor seiner
Anlageentscheidung genligend Zeit benétigt, um die Information zu lesen und zu
verstehen. Wahrscheinlich wird — so Erwagungsgrund 83 MiFID Il weiter — ein
Kunde fiir die Uberpriifung einer Information tiber ein komplexes oder ihm nicht
vertrautes Produkt bzw. eine entsprechende Dienstleistung oder ein Produkt
bzw. eine Dienstleistung, mit dem bzw. der er noch keine Erfahrungen gesam-
melt hat, mehr Zeit bendtigen als ein Kunde, der ein einfacheres oder vertraute-
res Produkt oder eine entsprechende Dienstleistung priift, oder ein Kunde, der

bereits Gber einschldgige Erfahrungen verfiigt (vgl. Erwdgungsgrund 83 MiFID II).

Nach dem Wortlaut der MiIFID Il und des VVG reicht es aus, wenn dem Anleger
die Informationen "zur Verfigung" gestellt werden. Irrelevant fir die Erfillung
der allgemeinen Informationspflicht der Vermdégensverwaltungsgesellschaft ist
daher, ob der Kunde die ihm zur Verfligung gestellten Informationen gelesen

oder verstanden hat.

Von Vermodgensverwaltungsgesellschaften, die eine Anlageberatung leisten, wird
nach Abs. 1 Bst. a verlangt, dass sie den Kunden rechtzeitig vor der Beratung
Uber die in Bst. a abschliessend aufgezdhlten Umstande informiert. Diese Infor-
mationen sollen den Kunden in die Lage versetzen, noch vor der Inanspruch-
nahme der Anlageberatung durch den Vermdgensverwalter diese Beratung und
deren Grundlagen beurteilen zu kdnnen. Die spezielle Informationspflicht nach

Abs. 1 Bst. a gilt nach dem Wortlaut der MiFID Il und des Gesetzes nur bei der
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Anlageberatung, nicht aber bei anderen Wertpapierdienstleistungen oder Ne-

bendienstleistungen durch eine Vermdgensverwaltungsgesellschaft.

Aufzuklaren ist der Kunde nach Abs. 1 Bst. a Subbst. i auch dariber, ob die Bera-
tung unabhangig erbracht wird. Der Begriff der "unabhangigen Beratung" wird
von der MiFID Il in Art. 24 Abs. 4 Bst. 1 und Art. 24 Abs. 7 zwar verwendet, aber
in den Begriffsbestimmungen nicht definiert. Auch Erwagungsgrund 73 MiFID Il
definiert nicht den Tatbestand der unabhangigen Anlageberatung, sondern be-
schreibt — in enger Anlehnung an den Wortlaut von Art. 24 Abs. 7 MiFID Il — die
Anforderungen an eine "unabhangige Beratung" bzw. die Rechtsfolgen, wenn die
Vermogensverwaltungsgesellschaft die Anlageberatung gemadss Art. 16 Abs. 1
Bst. a Subbst. i gegenliber dem Kunden als "unabhéangig" deklariert. Demnach
sollte bei einer unabhdngigen Beratung eine ausreichend breite Palette an Pro-
dukten unterschiedlicher Produktanbieter bewertet werden, bevor eine person-
liche Empfehlung abgegeben wird. "Es ist nicht notwendig, dass der Berater die
auf dem Markt verfiigbaren Anlageprodukte aller Produktanbieter oder Emitten-
ten prift, jedoch sollte die Palette an Finanzinstrumenten nicht auf Finanzin-
strumente beschrankt sein, die von Einrichtungen emittiert oder angeboten
wurden, die in enger Verbindung zu der Wertpapierfirma stehen oder andere
rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu
dieser unterhalten, die so eng sind, dass sie die Unabhangigkeit der Beratung
gefdahrden." Aus dem letzten Satz von Erwdgungsgrund 73 MIFID Il lasst sich der
Schluss ziehen, wann eine unabhangige Beratung nicht vorliegt. Das ist jedenfalls
dann der Fall, wenn sich die vom Anbieter gepriften Finanzinstrumente auf Pro-
dukte beschrianken, die von eng verbundenen Unternehmen emittiert oder an-
geboten werden. Umfasst die vom Anbieter durchgefiihrte Priifung eine ausrei-
chend breite Palette an Produkten unterschiedlicher Produktanbieter, schadet es
nicht, wenn sich darunter in angemessener Zahl auch Finanzinstrumente von eng

verbundenen Produktanbietern oder Emittenten befinden. Auch in diesem Fall
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kann auf Grund der ausreichend breiten Produktpalette an gepriiften unter-
schiedlichen Produkten von einer unabhangigen Beratung gesprochen werden.
Unabhangige Anlageberatung schliesst auch nicht aus, dass sich der betreffende
Anbieter auf eine bestimmte Art von Finanzinstrumenten spezialisiert. Allerdings
entbindet auch eine Spezialisierung auf Finanzinstrumente nicht von der Pflicht

zur Bewertung einer angemessenen Zahl von Finanzinstrumenten.

Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss den Kunden nicht Giber jedes ein-
zelne von ihr bewertete Finanzinstrument aufklaren. Ausreichend ist eine gene-
relle und typisierende Information Uber die bewertete Produktpalette, sowohl
hinsichtlich der Arten von Finanzinstrumenten wie auch der Beziehungen der

Bank zu den Emittenten.

Ein weiteres Unterscheidungskriterium zwischen unabhangiger und abhangiger
Anlageberatung ist das strengere Regime in Bezug auf die Vorteilsannahme von
Dritten bei der unabhangigen Beratung. Einer Vermogensverwaltungsgesell-
schaft, die unabhangige Anlageberatung erbringt, ist es nicht gestattet, fir die
Erbringung der Dienstleistung an die Kunden Gebiihren, Provisionen oder andere
monetare und nicht-monetare Vorteile einer dritten Partei oder einer Person, die
im Namen einer dritten Partei handelt, anzunehmen und zu behalten (siehe dazu
Art. 16 Abs. 7 Bst. b VVG bzw. Art. 24 Abs. 7 lit b MiFID Il und die Erlauterungen
zu Art. 16 Abs. 7 Bst. b VVG). Es ist durchaus zulassig, dass eine Vermogensver-
waltungsgesellschaft sowohl unabhangige und auch nicht unabhdngige Beratun-
gen als Wertpapierdienstleistung erbringt. Das Gesetz verlangt lediglich, dass
dem Kunden gegeniber rechtzeitig offengelegt wird, ob die konkret angebotene

Beratung unabhangig ist oder nicht.

Gemass Abs. 2 Bst. a Subbst. ii und iii ist auch dariiber zu informieren, ob dem
Kunden eine regelmadssige Beurteilung liber die Eignung der Finanzinstrumente,

die den Kunden empfohlen werden, geboten wird. Zudem wird von Vermogens-
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verwaltungsgesellschaften verlangt, dass sie ihren Kunden die Griinde fir die
Empfehlung erldutern, die sie ihnen geben. Diese Bestimmungen setzen Art. 24
Abs. 4 Ua 1 Bst. a Subbst. ii und iii MiFID Il in enger Anlehnung an den Wortlaut
um. Durch die Aufklarungspflichten von Abs. 1 Bst. a soll der potenzielle Kunde
bereits vor Durchfihrung der Anlageberatung durch die Vermodgensver-
waltungsgesellschaft Informationen Uber die Grundlagen und den Inhalt der An-

lageberatung als Wertpapierdienstleistung erhalten.

Gemass Abs. 1 Bst. b sind dem Kunden die anwendbaren Vertrags- und Ge-
schaftsbedingungen zur Verfliigung zu stellen. Der Anwendungsbereich der Be-
stimmung ist im Unterschied zu Bst. a nicht auf die Anlageberatung beschrankt.
Diese — schon bisher in Liechtenstein geltende — Bestimmung geht auf Art. 25
Abs. 5 MiFID Il zurlick, wonach eine Aufzeichnung zu erstellen ist, die das Doku-
ment oder die Dokumente mit den Vereinbarungen zwischen der Wertpapierfir-
ma und dem Kunden enthilt, die die Rechte und Pflichten der Parteien sowie die
sonstigen Bedingungen festlegen, zu denen die Wertpapierfirma Dienstleistun-
gen fir den Kunden erbringt. Die Rechte und Pflichten der Vertragsparteien kon-
nen auch durch einen Verweis auf andere Dokumente oder Rechtstexte aufge-

nommen werden (siehe Art. 25 Abs. 5 MiFID II).

Wie bereits vor Umsetzung der MIFID Il kénnen samtliche der Informationen
gemass Art. 16 Abs. 1 VVG in standardisierter Form zur Verfliigung gestellt wer-

den. (vgl. Art. 16 Abs. 2 Satz 2 VVG).

Satz 1 des Abs. 2 war bereits vor Umsetzung der MiFID Il im VVG enthalten. An-

gesprochen wird hier der vorrangige Zweck der Aufklarungspflichten.

Satz 2 spricht die Moglichkeit an, die Informationen gemass Abs. 1 in standardi-
sierter Form zur Verfligung zu stellen. Schon vor Umsetzung der MiFID Il konnten

die allgemeinen Informationen in standardisierter Form zur Verfliigung gestellt
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werden. Der Gesetzgeber in Liechtenstein halt auch nach Umsetzung der MiFID Il
daran fest und macht demnach vom Wahlrecht in Art. 24 Abs. 5 MIFID Il weiter-
hin Gebrauch. Daraus folgt, dass keine individuelle Aufklarung jedes einzelnen

potenziellen Kunden Uber die in Abs. 1 genannten Punkte geschuldet ist.

Im zweiten und dritten Satz dieses Absatzes ist eine Sonderregelung fir die In-
formation Uber Kosten und Nebenkosten enthalten. Prazisiert wird hier die in
Abs. 1 Bst. e enthaltene Pflicht zur Information lber samtliche Kosten und Ne-
benkosten. Demnach ist es im Allgemeinen ausreichend, wenn der Kunde Uber
die Gesamtkosten im Sinne dieser Vorschrift informiert wird. Abweichendes gilt
nur, wenn der Kunde ausdriicklich eine in Einzelposten aufgegliederte Aufstel-
lung der Kosten und Nebenkosten verlangt. Dies dient der Umsetzung von Art. 24
Abs. 4 Bst. ¢ UAbs. 2 MiFID Il. Nach dem Wortlaut der MiFID Il und des Gesetzes
ist es ausreichend, dem Kunden die in Abs. 2 genannten Kosten als Gesamtkos-
ten zusammenzufassen. Ausreichend ist demnach die Angabe einer Gesamt-
summe der Kosten, die es dem Kunden ermdoglichen soll, die kumulative Wirkung
aller Kosten auf die Rendite der Anlage zu verstehen. Nur auf ausdrickliches Ver-
langen des Kunden, ist eine Aufstellung nach Posten zur Verfiigung zu stellen.
Auch die in Abs. 2 ndher geregelte Pflicht Gber die Offenlegung samtlicher Kosten
kann in standardisierter Form zur Verfliigung gestellt werden (vgl. Abs. 2 Satz 2).
Daraus folgt, dass keine individuelle Aufklarung jedes einzelnen potenziellen
Kunden Uber die in Abs. 2 genannten Punkte geschuldet ist. Dies entspricht dem

Wahlrecht in Art. 24 Abs. 5 MIFID II.

Da es sich um eine Information handelt, die dem Kunden rechtzeitig vor seiner
Anlageentscheidung zur Verfligung zu stellen ist (Abs. 3 konkretisiert Abs. 2 Bst.

e), sind ex-ante Informationen liber die Kosten gemeint.

Abs. 3 setzt Art. 24 Abs. 6 MIFID Il um. Zweck der Regelung ist es, eine Verdoppe-

lung von Informationspflichten bei der Erbringung von bestimmten Wertpapier-
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dienstleistungen zu vermeiden, die bereits von anderen Vorschriften erfasst
werden. Sofern eine entsprechende Information in Bezug auf ein Finanzprodukt
bereits nach einem anderen Gesetz vorgeschrieben ist, sind die Informations-
pflichten von Abs. 1 und 2 sowie Art. 17 VVG nicht anzuwenden. In enger Anleh-
nung an den Wortlaut der MiFID |l bezieht sich diese Bestimmung nur auf Wert-

papierdienstleistungen, nicht aber auf Anlagetatigkeiten.

Durch Abs. 4 wird Art. 24 Abs. 7 MiFID Il umgesetzt. Wird die Anlageberatung
"unabhangig" geleistet, sollte nach Art. 24 Abs. 7 Bst. a MiFID Il (siehe dazu auch
Erwagungsgrund 73 MIFID 1) eine ausreichend breite Palette an Produkten un-
terschiedlicher Produktanbieter bewertet werden, bevor eine persénliche Emp-
fehlung abgegeben wird. Es ist aber nicht notwendig, dass der Berater die auf
dem Markt verfligbaren Anlageprodukte aller Produktanbieter oder Emittenten
prift, jedoch sollte die Palette an Finanzinstrumenten nicht auf Finanzinstrumen-
te beschrankt sein, die von Einrichtungen emittiert oder angeboten wurden, die
in enger Verbindung zu der Vermdgensverwaltungsgesellschaft stehen oder an-
dere rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen, wie etwa Vertragsbeziehun-
gen, zu dieser unterhalten, die so eng sind, dass sie die Unabhdngigkeit der Bera-
tung gefahrden. Unschadlich ist jedoch, wenn eine ausreichend breite Palette an
Produkten unterschiedlicher Produktanbieter bewertet wird, und sich darunter
in einem angemessenen Verhaltnis auch Produkte befinden, die von Einrichtun-
gen emittiert oder angeboten werden, die in enger Verbindung zu der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft stehen oder andere rechtliche oder wirtschaftliche

Verbindungen zu dieser unterhalten.

In Umsetzung von Art. 24 Abs. 7 Bst. b und Abs. 8 MiFID Il verbietet Abs. 4 Bst. b
der als unabhdngige Anlageberaterin agierenden Vermdgensverwaltungs-
gesellschaft fir die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden Gebiihren, Pro-

visionen oder andere monetare und nicht-monetare Vorteile von Dritten anzu-
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nehmen und zu behalten. Kleinere nicht-monetdre Vorteile, welche die Ser-
vicequalitat fir den Kunden verbessern kénnen und die von ihrem Umfang und
ihrer Art her nicht vermuten lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft beeintrachtigen, im bestmdglichen Interesse
ihrer Kunden zu handeln, sind unmissverstandlich offenzulegen und fallen nicht
darunter. Nach Erwdgungsgrund 74 MiFID Il sind Art. 24 Abs. 7 lit b und Abs. 8
MiFID Il dahingehend zu verstehen, dass alle Gebihren, Provisionen oder ande-
ren monetaren Vorteile, die durch einen Dritten gezahlt oder gewahrt werden,
durch die Firma in vollem Umfang an die Kunden sobald wie moglich nach Ein-
gang dieser Zahlungen erstattet werden missen. Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften sind daher weiterhin berechtigt, Vertriebsentschadigungen anzuneh-
men, mussen diese aber sodann nach Erhalt an den betreffenden Kunden abfiih-
ren. Vermogensverwaltungsgesellschaften ist es dabei nicht gestattet, etwaige
Zahlungen von Dritten von den Geblihren, die der Kunde der Firma schuldet,
abzuziehen (Erwagungsgrund 74 MiFID Il). Da die Pflicht zur Abgabe aller erhal-
tenen Vorteile von Dritten, insbesondere von Vertriebsentschadigungen, an den
Kunden bloss dann gilt, wenn sich die Vermdgensverwaltungsgesellschaft dem
Kunden gegeniiber als unabhangig deklariert hat (in der nach Abs. 1 Bst. a zur
Verflgung gestellten Information), kann sich eine Vermégensverwaltungsgesell-
schaft auch als "nicht unabhangig" gegeniiber dem Kunden erkldren und ist in
dem Fall nach Massgabe der (brigen Bestimmungen Uber Interessenkonflikte
berechtigt, Zahlungen entgegenzunehmen und zu behalten. Abhangige und un-

abhangige Anlageberatung sind in einem Unternehmen parallel zulassig.

Abs. 5 setzt Art. 24 Abs. 8 MiFID Il eng angelehnt an dessen Wortlaut um. Der
sachliche Anwendungsbereich dieser Bestimmung ist auf die Portfolioverwaltung
beschrankt. Sowohl bei einer unabhangigen als auch bei einer nicht unabhangi-
gen Portfolioverwaltung dirfen keine Provisionen oder andere monetdre oder

nicht-monetdre Vorteile angenommen werden. Fir die Gewahrung und Annah-
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me von Vorteilen bei den Ubrigen Wertpapierdienstleistungen im Sinne von Art.

3 Abs. 1 Bst. b bis e VVG gelten insbesondere die Absétze 6 und 7.

Durch den neu eingefiigten Abs. 6 werden die Vorgaben des Art. 24 Abs. 9
UAbs. 1 MIFID Il nahezu wortgleich umgesetzt. Die Bestimmung enthalt die Klar-
stellung, dass die Gewdhrung oder Annahme von Vorteilen im Sinne der Bestim-
mung grundsatzlich nicht den Anforderungen an eine gewissenhafte, redliche,
ehrliche und professionell im bestmoglichen Interesse des Kunden erbrachte
Dienstleistung genligt. Zulassig ist die Gewdhrung und die Annahme von Vortei-
len nur bei Vorliegen der in diesem Absatz genannten Voraussetzungen und bei

gleichzeitiger Offenlegung der Vorteile nach dieser Bestimmung.

Im Abs. 7 wird Art. 24 Abs. 9 UAbs. 2 MiFID Il eng angelehnt an dessen Wortlaut
Ubernommen. Die Bestimmung regelt die Pflicht zur Offenlegung von Provisio-
nen, Vergitungen und nicht-monetdren Vorteilen, wenn diese nach Massgabe
des Abs. 6 ausnahmsweise gewahrt oder angenommen werden dirfen. Die Of-
fenlegung von Zuwendungen kann in zusammengefasster und inhaltlich allge-
meiner Form, z.B. in den Allgemeinen oder anderen vorformulierten Geschafts-

bedingungen, erfolgen.

Abs. 8 dient der Umsetzung von Art. 24 Abs. 9 UAbs. 3 MiFID Il. Zahlungen oder
Vorteile im Sinne dieses Abs. unterliegen nicht dem Verbot nach Abs. 6 dieser
Bestimmung und sind daher auch nicht von der Offenlegungspflicht des Abs. 7

erfasst.

Abs. 9 setzt Art. 24 Abs. 11 UAbs. 1 MiIFID Il um. Es handelt sich um eine Sonder-
regelung fir sogenannte "Querverkdufe" bzw. "geblindelte Wertpapier-
dienstleistungen". Nahere Ausfiihrungen zum Begriff der Querverkaufe enthalten

die Erlduterungen zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 25 sowie 15 Abs. 5 VVG.
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Abs. 6 verpflichtet die Vermdgensverwaltungsgesellschaft, die Kunden "Querver-
kdufe" im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 25 VVG anbieten, diese rechtzeitig Gber
bestimmte Umstande zu informieren. Einerseits trifft den Anbieter eine Informa-
tionspflicht dariber, ob die angebotenen gekoppelten Dienstleistungen bzw.
Produkte auch einzeln, also getrennt voneinander bezogen werden kénnen. Da-
bei handelt es sich nur um eine Informationspflicht, ob tGberhaupt eine Moglich-
keit des getrennten Erwerbs der Einzelbestandteile angeboten wird, nicht aber
um eine Pflicht, die einzelnen Bestandteile jedenfalls auch getrennt voneinander
anzubieten. Andererseits ist dem Kunden rechtzeitig vor Vertragsabschluss fiir
jeden einzelnen Bestandteil des angebotenen Pakets ein getrennter Kosten-
nachweis zu erbringen. Jeder Kostennachweis fiir einen Einzelbestandteil wird
den Vorgaben von Art. 16 Abs. 1 Bst. e und Abs. 2 VVG genligen missen. Die In-
formation ist bereits im Rahmen der Beratung und nicht erst bei einem konkre-
ten Anlageentscheid notwendig, weil gerade die verschiedene Kostenstruktur

ausschlaggebend fiir einen Anlageentscheid sein kann.

Dariber hinaus verpflichtet Satz 2 die Vermogensverwaltungsgesellschaft zu ei-
ner speziellen Risikoaufklarung Uber Einzelbestandteile des Querverkaufs und
auch Gber die Wechselwirkungen der einzelnen Risiken, beispielsweise bei einem
endfalligen Fremdwahrungskredit mit Tilgungstrager tber das Wechselkurs-,
Zinsanderungs- und das Tilgungstragerrisiko und deren wechselseitigen Wir-
kungsweise. Diese Informationspflicht besteht aber nur, wenn sich das Risiko des

Gesamtpakets von den Risiken der Einzelbestandteile unterscheidet.

Zu Art. 16a

Vor Umsetzung der MiFID Il waren die Grundsatze der Ausfiihrung von Kunden-
auftragen lediglich durch den in Art. 10 Abs. 1 Bst. ¢ VVO enthaltenen Verweis
auf die BankV geregelt. Im Rahmen der Umsetzung der MiFID Il wird versucht,

wichtige Regelungen in das VVG aufzunehmen, weshalb die Grundsatze der Aus-
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fihrung von Kundenauftragen nunmehr gesondert in den neu geschaffenen
Art. 16a bis Art. 16c VVG geregelt werden. Die Umsetzung orientiert sich stark
am Wortlaut der MiFID II.

Abs. 1 dient der Umsetzung von Art. 27 Abs. 1 UAbs. 1 MiFID Il. Die MiFID | ent-
hielt bereits eine fast idente Norm. Inhaltlich geht es um die Regelung zum "best-

execution" Grundsatz.

Abs. 2 setzt Art. 27 Abs. 1 UAbs. 2 MiFID Il um und orientiert sich eng an dessen
Wortlaut. Es handelt sich um eine Regel, die in der MiFID | noch nicht enthalten
war. Die Bestimmung ist nur auf die Ausfiihrung von Auftragen im Namen von

nichtprofessionellen Kunden anzuwenden.

Abs. 3 setzt Art. 27 Abs. 1 UAbs. 3 MiFID Il um.

Abs. 4 setzt Art. 27 Abs. 1 UAbs. 3 MiFID Il um. Diese Bestimmung hat nur klar-
stellenden Charakter, da die Annahme eines Vorteils im Sinne dieser Bestim-
mung ausserdem nicht mit Abs. 1 dieses Artikels, mit Art. 10a und mit Art. 20

VVG in Einklang zu bringen waére (siehe auch Art. 27 Abs. 1 UAbs. 3 MiFID II).

Abs. 5 dient der Umsetzung des Art. 27 Abs. 3 MiFID Il. Art. 27 Abs. 3 MIFID Il
enthadlt einerseits eine an Handelsplatze, systematische Internalisierer und ande-
re Ausfihrungsplatze adressierte Pflicht zur gebiihrenfreien Informationen Gber
die Qualitat der Ausfihrung von Auftragen auf ihrem Handelsplatz. Andererseits
enthalt Art. 27 Abs. 3 MIFID Il aber auch eine Mitteilungspflicht, die jede Bank
oder Wertpapierfirma bei der Ausfiihrung von Auftragen fir Kunden trifft. Aus
Art. 27 Abs. 3 MiFID Il geht nicht eindeutig hervor, dass sich Satz 2 der Regelung
("Diese regelmadssigen Berichte enthalten ausfiihrliche Angaben zu den Kursen,
den Kosten sowie der Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung ein-
zelner Finanzinstrumente") nur auf die an Handelsplatze, systematische Interna-

lisierer und andere Ausflhrungsplatze adressierte Informationspflicht bezieht,
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wahrend die an Banken oder Wertpapierfirma adressierte Mitteilungspflicht bei
der Ausfiihrung von Auftragen fiir Kunden nur die Information beinhaltet, wo der

Auftrag ausgefihrt wurde.

Art. 16a Abs. 5 VVG ermoglicht es dem Kunden, zu kontrollieren, ob seine Auf-
trége in seinem bestmoglichen Interesse ausgeiibt wurden. Der Kunde kann sich
aufgrund der Regelung Informationen Uber die Qualitdt der Ausfiihrung von Auf-
tragen auf den jeweiligen Handelsplatzen beschaffen und kontrollieren, ob seine

Auftrage an einem fir ihn glinstigen Handelsplatz ausgefiihrt wurden.

Nach Abs. 5 muss jede Vermdgensverwaltungsgesellschaft dem Kunden nach
Ausfiihrung eines Geschéfts mitteilen, wo (also z.B. an welcher Borse) der Auf-
trag ausgefihrt wurde. Abs. 2 enthalt keine Pflicht zur unverziiglichen Meldung.
Es ist daher nicht in jedem Fall zwingend davon auszugehen, dass eine entspre-
chende Mitteilung an den Kunden nach jeder einzelnen Auftragsausfiihrung zu
erfolgen hat. Gerade fir die Vermogensverwaltung ist davon auszugehen, dass
eine entsprechende Mitteilung an den Kunden nicht nach jeder einzelnen Auf-
tragsausfihrung zu erfolgen hat, sondern dass eine gesammelte Berichterstat-
tung Uber die fir den Kunden ausgefiihrten Auftrage in regelmassigen Abstdanden
ausreicht. Als Untergrenze wird eine Berichterstattung einmal pro Jahr anzuse-

hen sein.

Zu Art. 16b
Abs. 1 setzt Art. 27 Abs. 4 MIFID Il um. Es handelt sich um eine Regelung, die be-
reits in der MiFID | enthalten war und bisher auf Grund des Verweises auf die

BankV auch fiir Vermdgensverwaltungsgesellschaften galt.

Abs. 2 setzt Art. 27 Abs. 5 UAbs. 1 MIFID Il um. Eine entsprechende Regel galt
bereits bisher. Aus Satz 2 folgt, dass die Vermogensverwaltungsgesellschaft nicht

alle Handelspldatze nennen muss, sondern nur jene, an denen sie gleich bleibend
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die bestmoglichen Ergebnisse bei der Ausfiihrung von Kundenauftragen erzielen
kann. Handelsplatze sind in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 34 VVG definiert. Die Informationen
Uber die Ausfihrungsplatze kdnnen auch auf einer Website veroffentlicht wer-
den und Informationen zu den Handelsplatzen mittels eines Web Links zum be-

treffenden Handelsplatz zu Verfligung gestellt werden.

Abs. 3 dient der Umsetzung von Art. 27 Abs. 5 UAbs. 2 MiFID Il. Die Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft muss die Zustimmung des Kunden zu ihrer Ausfiihrungs-
politik einholen. Da Abs. 3 im Unterschied zu Abs. 4 keine ausdrickliche Zustim-

mung verlangt, kann der Kunde auch konkludent zustimmen.

Mit Abs. 4 wird Art. 27 Abs. 5 UAbs. 3 MIFID Il umgesetzt. Die Vermdgensver-
waltungsgesellschaft kann auch im OTC-Handel fiir den Kunden tatig sein, doch

ist hierfur die ausdriickliche Zustimmung des Kunden erforderlich.

Zu Art. 16¢

Abs. 1 setzt Art. 27 Abs. 6 MiFID Il um. Sie wurde neu in der MiFID Il eingefiihrt.
Die Vermogensverwaltungsgesellschaften missen die Informationen veréffentli-
chen, das heisst einem breiten Publikum und nicht nur ihren Kunden zuganglich

machen.

Im Regelfall lassen Vermogensverwaltungsgesellschaften die Kundenauftrage
durch eine Bank ausfihren. In diesem Fall trifft eine Vermdgensverwaltungsge-
sellschaft keine Pflichten nach Art. 16c. Die Bestimmung hat somit nur einen ge-

ringen praktischen Anwendungsbereich.

Abs. 2 dient der Umsetzung von Art. 27 Abs. 7 MiFID Il. Eine dhnliche Regelung

war bereits in der MiFID | enthalten.

Abs. 3 setzt Art. 27 Abs. 8 MiFID Il um. Eine dhnliche Regelung war bereits in der
MiFID | enthalten.
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Zu Art. 16d
Abs. 1 setzt Art. 28 Abs. 1 UAbs. 1 MiFID Il um. Die Regelung galt bisher inhaltlich

gleich auf Grund eines Verweises der VVO auf die BankV.

Abs. 2 setzt Art. 28 Abs. 1 UAbs. 2 MIFID Il um. Die Regelung galt schon bisher

inhaltlich ident auf Grund eines Verweises der VVO auf die BankV.

Abs. 3 setzt Art. 28 Abs. 2 MIFID Il um. Die Regelung galt bisher auf Grund eines
Verweises der VVO auf die BankV.

Zu Art. 16e

Die MiFID Il enthdlt in Art. 17 zahlreiche Regelungen zum Betrieb eines algorith-
mischen Handels durch eine Wertpapierfirma oder eine Bank. Dadurch sollen die
sich aus dem algorithmischen Handel ergebenden Risiken reguliert werden (Er-
wagungsgrund 59 MiFID II). Art. 16e VVG setzt Art. 17 Abs. 1 und Abs. 2 UAbs. 5
MIFID Il um. Detailregelungen sind in der BankV geregelt, die gemass Abs. 4 auch
auf Vermogensverwaltungsgesellschaften entsprechend anzuwenden ist. Aus-
nahmsweise wird hier auf die BankV verwiesen, weil der algorithmische Handel
keinen Regelfall einer liechtensteinischen Vermogensverwaltungsgesellschaft

darstellt.

Beim algorithmischen Handel nutzt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft ei-
nen Computeralgorithmus, der einzelne Aspekte eines Auftrags mit minimalem
oder vollig ohne Eingreifen des Menschen automatisch bestimmt. Eine Begriffs-
bestimmung des algorithmischen Handels ist in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 32 VVG enthal-

ten. Auf die Erlauterungen dazu kann hier verwiesen werden.

Anzuwenden sind die Vorschriften tiber den algorithmischen Handel auf Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften freilich nur, wenn es sich nicht um den Handel
auf eigene Rechnung handelt, der vom Bewilligungsumfang des VVG nicht um-

fasst ist.
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Abs. 1 setzt Art. 17 Abs. 1 MIFID Il um. Inhaltlich enthalt er Organisations- und
Sorgfaltsanforderungen fiir Vermogensverwaltungsgesellschaften, die algorith-
mischen Handel anwenden. Die Bestimmung bezweckt den Schutz des Marktes
vor Risiken, die mit der Anwendung von Technologien zum Betrieb eines algo-
rithmischen Handel verbunden sind. Vermdgensverwaltungsgesellschaften sollen
durch solide Vorkehrungen sicherstellen, dass der Markt nicht durch den Einsatz

von algorithmischen Handelstechniken gestort wird.

Abs. 2 soll ebenso wie Abs. 1 den Markt vor Storungen durch die Anwendung
eines algorithmischen Handels schiitzen. Vermogensverwaltungsgesellschaften
missen durch entsprechende Vorkehrungen verhindern, dass algorithmische

Handelstechniken zu missbrauchlichen Zwecken genutzt werden kénnen.

Eine Sonderform des algorithmischen Handels ist der algorithmische Hochfre-
guenzhandel, bei dem ein Handelssystem Daten oder Signale des Marktes in ho-
her Geschwindigkeit analysiert und anschliessend innerhalb einer sehr kurzen
Zeit als Reaktion auf diese Analyse Auftrage in grosser Anzahl sendet oder aktua-
lisiert (siehe auch Erwagungsgrund 61 MiFID Il). Der algorithmische Hochfre-
qguenzhandel ist unter anderem durch eine hohe Anzahl von Vorgédngen (Auftra-
ge, Kursofferten oder Stornierungen) innerhalb eines Tages gekennzeichnet.
Art. 16e Abs. 3 VVG enthalt eine Sondervorschrift flir den hochfrequenten algo-
rithmischen Handel, die Art. 17 Abs. 2 UAbs. 5 MiFID Il umsetzt. Inhaltlich soll
durch diese Vorschrift jeder Anwender einer hochfrequenten algorithmischen
Handelstechnik einer behdrdlichen Aufsicht unterstellt werden (siehe dazu Er-

wagungsgrund 62 MiFID ).

Abs. 4 wird auf die Regelungen der BankV Uber die Vorgaben bei Durchfiihrung

eines algorithmischen Handels hingewiesen und diese fiir anwendbar erklart.
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Zu Art. 18
Die bisher bestehende Aufzahlung wurde gestrichen und soll in der VVO prazi-
siert werden. Daher wird der Regierung eine Kompetenz zum Erlass einer Ver-

ordnung eingeraumt.

Zu Art. 19

Im Zuge der Umsetzung von Art. 25 Abs. 6 UAbs. 1 MiFID Il ist Abs. 1 anzupassen.
Die Mitteilung (iber die von der Vermogensverwaltungsgesellschaft erbrachten
Dienstleistungen hat regelmadssig und nicht — wie bisher — nur auf Verlangen des
Kunden zu erfolgen. Regelmaéssigkeit wird dann erfiillt sein, wenn ein entspre-
chender Bericht zumindest einmal jahrlich zur Verfligung gestellt wird. Die Regie-
rung kann gemass Abs. 6 Ndheres zur Regelmassigkeit durch Verordnung regeln.
Ausserdem ist nach den Vorgaben der MiFID Il dem Kunden der regelmassige
Bericht im Sinne dieser Bestimmung nunmehr mittels eines dauerhaften Daten-

tragers zur Verfiigung zu stellen.

In Abs. 2 erfolgt fast wortgleich die Umsetzung von Art. 25 Abs. 6 UAbs. 4 Mi-
FID Il. Regelmadssigkeit im Sinne dieser Bestimmung wird dann erfillt sein, wenn
ein entsprechender Bericht zumindest einmal jahrlich zur Verfliigung gestellt
wird. Die Regierung kann gemadss Abs. 6 Ndheres zur Regelmassigkeit durch Ver-

ordnung regeln.

In Abs. 3 erfolgt fast wortgleich die Umsetzung von Art. 25 Abs. 6 UAbs. 2 Mi-
FID Il. Der Anwendungsbereich der Bestimmung ist auf Anlageberatung gegen-
Uber nichtprofessionellen Kunden beschriankt. Die Vermogensverwaltungs-
gesellschaft trifft bei Erbringung einer Anlageberatung die Pflicht zur Aushandi-
gung eines dauerhaften Datentragers an den Kunden, der den in Abs. 3 genann-

ten inhaltlichen Voraussetzungen entsprechen muss.

Abs. 4 setzt fast wortgleich Art. 25 Abs. 6 UAbs. 3 MiFID Il um. Es handelt sich um

eine Sonderregelung fir Vertragsabschliisse im Fernabsatz.
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Abs. 5 setzt fast wortgleich Art. 25 Abs. 7 MiFID Il um.

Zu Art. 20

Abs. 1 setzt Art. 23 Abs. 1 MiFID Il um. Im Zuge der Umsetzung wurden geringfi-
gige sprachliche Anpassungen vorgenommen, um dem Wortlaut der MiFID Il zu
entsprechen. Der Anwendungsbereich der Norm wird richtlinienkonform auf
andere Personen, die mit der Vermogensverwaltungsgesellschaft direkt oder
indirekt durch Kontrolle verbunden sind, erweitert. Davon umfasst sind bei-
spielsweise Geschaftsleiter und Angestellte in Tochtergesellschaften. Der letzte
Satz wurde neu eingefiigt und lehnt sich an den Wortlaut von Art. 23 Abs. 1 Mi-
FID Il an.

Art. 20 VVG ist inhaltlich eng verbunden mit Art. 7d Abs. 1 VVG. Diese korres-
pondierende Bestimmung regelt unter anderem die Pflicht zur Offenlegung der
Verglitung, wenn die von der Vermodgensverwaltungsgesellschaft ergriffenen
organisatorischen oder verwaltungsmassigen Vorkehrungen nicht ausreichen,
um nach verninftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass das Risiko der Beein-

trachtigung von Kundeninteressen vermieden wird.

Durch den neu formulierten Abs. 2 wird Art. 24 Abs. 10 MiFID Il umgesetzt. Um
"Konsumenten" zuséatzlich zu schiitzen, ist nach Erwagungsgrund 77 MiFID Il da-
fir zu sorgen, dass Vermogensverwaltungsgesellschaften die Leistung ihrer Mit-
arbeiter nicht in einer Weise vergiten oder bewerten, die mit ihrer Pflicht kolli-
diert, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln. Unzuldssig ist daher
beispielsweise eine Verglitung oder die Vereinbarung von Verkaufszielen mit den
Mitarbeitern, wenn dadurch fiir den Mitarbeiter Anreize geschaffen werden, ein
bestimmtes Finanzinstrument zu empfehlen oder zu verkaufen, obwohl ein an-

deres Produkt den Bediirfnissen des Kunden besser entsprache.
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Zu Art. 22

Art. 22 regelt zur Umsetzung von Art. 16 Abs. 6 und Abs. 7 UAbs. 1 bis 9 MiFID Il
die Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten, insbesondere in Bezug auf Te-
lefongesprache und elektronische Kommunikation mit Kunden und potenziellen
Kunden. Die MiFID | enthielt wesentlich weniger Vorgaben in Bezug auf Auf-
zeichnungs- und Aufbewahrungspflichten. Diese waren bislang in Art. 22 VVG
geregelt. Ganz allgemein folgt Art. 22 VVG sehr stark dem Wortlaut der jeweili-

gen Vorgaben in der MiFID Il und wird deshalb neu gefasst.

Abs. 1 setzt Art. 16 Abs. 6 MIFID Il um. Schon vorher enthielt Art. 22 Abs. 1 VVG
eine sehr dhnliche Regelung. Anpassungen des Wortlauts wurden in Entspre-
chung der MiFID Il vorgenommen. Abs. 1 ist abstrakt formuliert und wird durch

die folgenden Abs. konkretisiert.

Aus Abs. 1 folgt, dass die Aufzeichnungspflicht neben etwaigen anderen Zwecken
(Beweissicherung fiir Kunden und auch im Interesse der Vermdgensverwaltungs-
gesellschaft) jedenfalls den Zweck verfolgt, der FMA eine wirksame Aufsicht zu

ermoglichen.

Abs. 2 setzt Art. 16 Abs. 7 UAbs. 1 und 2 MiFID Il eng angelehnt an dessen Wort-
laut um. Telefongesprache und Mitteilungen miissen selbst dann gespeichert
werden, wenn diese nicht zur Annahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von Kun-
denauftragen gefihrt haben. Nach dem Wortlaut ("zumindest") ist nicht ausge-

schlossen, dass zusatzlich weitere Aufzeichnungen gespeichert werden missen.

Abs. 3 setzt Art. 16 Abs. 7 UAbs. 3 und 8 MiFID Il eng angelehnt an dessen Wort-
laut um. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss alle angemessenen Mass-
nahmen ergreifen, um Telefongesprache und elektronische Kommunikation auf-
zuzeichnen. Der Verweis auf Abs. 2 stellt klar, dass Abs. 3 nur Kommunikation

betrifft, die sich auf die Annahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von Kundenauf-
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tragen bezieht. Angemessen sind Massnahmen, die dem Stand der Technik ent-
sprechen und mit wirtschaftlich verniinftigen Kosten verbunden sind, wobei auch

die Grosse der Vermogensgesellschaft zu bericksichtigen ist.

Weiters muss die Vermodgensverwaltungsgesellschaft angemessene Massnah-
men treffen, um zu verhindern, dass ein Angestellter oder freier Mitarbeiter mit-
hilfe privater Gerdte Telefongesprache oder elektronische Mitteilungen erstellt,
sendet oder empfangt, die die Vermogensverwaltungsgesellschaft nicht auf-
zeichnen oder kopieren kann. Die Vermoégensverwaltungsgesellschaft erfillt die-
se Pflicht, wenn sie dem Angestellten oder freien Mitarbeiter ein Aufzeichnungs-
gerat zur Verfigung stellt, ihn anweist, ausschliesslich dieses Gerat zu verwen-
den, und diese Anweisung in angemessenem Rahmen kontrolliert. Private Gerdte
dirfen verwendet werden, sofern sichergestellt ist, dass die Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft die Aufzeichnungen erhadlt. In diesem Fall wird es angemessen
sein, dass die aktuellen Aufzeichnungen in kiirzeren Zeitabstanden der Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft (ibermittelt werden.

Mit Abs. 4 wird Art. 16 Abs. 7 UAbs. 4 und 5 MIFID Il umgesetzt. Da die Aufzeich-
nungspflicht neu eingefiihrt wird, sollen auch Altkunden darilber informiert wer-
den, dass Telefongesprache und —kommunikation kiinftig aufgezeichnet werden.
Der Hinweis, dass Telefongesprache und —kommunikation aufgezeichnet werden,
muss nicht vor jeder einzelnen Kontaktaufnahme erfolgen. Ein einmaliger Hin-
weis ist ausreichend. Der Hinweis muss nicht zwingend zu Beginn der Kontakt-
aufnahme erfolgen, sondern vor Erbringung der Wertpapierdienstleistung. Er

kann auch in standardisierter Form erfolgen.

Abs. 5 setzt Art. 16 Abs. 7 UAbs. 6 und 7 MiFID Il um. Aus Abs. 5 folgt, dass bei
persdnlichen Gesprachen schriftliche Protokolle oder Vermerke als Aufzeichnung
ausreichend sind. Es ist nicht erforderlich, personliche Gesprache z.B. mittels

eines Diktiergerats aufzuzeichnen.
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Abs. 6 setzt Art. 16 Abs. 7 UAbs. 9 MiFID Il um. Die Aufzeichnungen missen funf
Jahre — und nur auf ausdrickliches Verlangen der FMA bis zu sieben Jahre — auf-
bewahrt werden. Die Aufbewahrungsfrist betragt somit im Regelfall finf Jahre
und die FMA kann diese im Einzelfall fiir konkrete Aufzeichnungen — auch inner-
halb der Fiinfjahresfrist — auf sieben Jahre erstrecken. Der Datentrager, auf dem
die Aufzeichnung gespeichert wird, muss dazu geeignet sein, die Informationen
wahrend des Zeitraums von sieben Jahren wiederzugeben, weil zu Beginn der
Aufbewahrung nicht klar ist, ob die FMA eine siebenjahrige Aufbewahrung ver-

langen wird.

Abs. 7 setzt Art. 16 Abs. 11 UAbs. 1 MiFID Il um. Die FMA kontrolliert, ob Zweig-
niederlassungen von auslandischen Vermogensverwaltungsgesellschaften im

Inland ihren Aufzeichnungspflichten nachkommen.

Zu Art. 23 Abs. 1,5, 7 und 8

In Art. 23 werden nur geringfligige sprachliche Anpassungen im Hinblick auf die
Umsetzung von Art. 29 MIFID Il vorgenommen. Dabei orientiert sich der Gesetz-
geber eng am Wortlaut der Richtlinie. In Abs. 5 Bst. c wird klargestellt, dass ver-
traglich gebundene Vermittler, die sich in das Register eintragen lassen mdchten,
Uber eine einschldgige Berufserfahrung sowie mehrjahrige Berufstatigkeit verfi-
gen missen. Dadurch wird sichergestellt, dass das hohe Qualitatsniveau der ver-
traglich gebundenen Vermittler am Finanzplatz Liechtenstein beibehalten wird.
Da die Mitgliedstaaten nach Art. 29 Abs. 6 MiFID Il strengere Regelungen als Art.

29 MiFID Il treffen kdnnen, ist diese Regelung jedenfalls richtlinienkonform.

Zu Art. 24
Die Bestimmung wird aufgehoben. Die bisher hier geregelte Ermachtigung zur

Verordnung wird nun durch Anhang 2 abgedeckt.
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Zu Art. 25
Abs. 1 setzt Art. 30 Abs. 1 UAbs. 1 MiFID Il um. Durch die MiFID Il wurden die
Auflagen, die bei Geschaften mit geeigneten Gegenparteien von der Vermogens-

verwaltungsgesellschaft einzuhalten sind, im Vergleich zur MiFID | erweitert.

Nach Art. 25 Abs. 1 VVG sind bestimmte Wohlverhaltensregeln auf bestimmte
Geschafte mit geeigneten Gegenparteien nicht anzuwenden. Dies gilt auch fir
Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit diesen Geschaften. Zu
den erfassten Geschiften zihlt die Annahme und Ubermittlung von Auftriagen
und/oder zur Ausfihrung von Auftrdgen im Namen des Kunden. Nach Art. 30
Abs. 1 UAbs. 1 MiIFID Il wirde auch der Handel fiir eigene Rechnung erfasst sein,
jedoch ist Vermogensverwaltungsgesellschaften ganz allgemein der Handel fiir
eigene Rechnung untersagt (Art. 2 Abs. 1 ["fiir Dritte erbringen"] i.V.m. Art. 3
Abs. 1 und Abs. 3 VVG). Auf andere Dienstleistungen wie z.B. Anlageberatung
oder Vermogensverwaltung ist Art. 25 Abs. 1 VVG nicht anwendbar, sodass in-

soweit die gegenliber professionellen Kunden bestehenden Pflichten gelten.

Auch bei von Art. 25 Abs. 1 VVG erfassten Geschaften mit einer geeigneten Ge-
genpartei muss die Vermogensverwaltungsgesellschaft die allgemeinen Informa-
tionspflichten und die Berichtspflichten nach Art. 19 VVG einhalten. Letzteres
ergibt sich bei der MiFID Il aus dem Wortlaut von Art. 30 Abs. 1 MiIFID Il, wonach
die Befreiung unter anderem fir die Vorgaben des Art. 25 VVG, allerdings mit
Ausnahme von Abs. 6 (Berichtspflichten) gilt. Die Informationspflichten nach Art.
16 Abs. 1 und Abs. 2 VVG gelten ebenfalls auch fiir geeignete Gegenparteien.
Dies ergibt sich bei der MiFID Il aus dem Wortlaut von Art. 30 Abs. 1 MIFID II,
wonach zwar die Auflagen des Art. 24 MIFID Il nicht einzuhalten sind, Art. 24
Abs. 4 und Abs. 5 MiFID Il — die in Art. 16 Abs. 1 VVG umgesetzt sind — davon je-
doch ausgenommen und deshalb bei Geschaften mit geeigneten Gegenparteien

anzuwenden sind.
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Abs. 2 setzt Art. 30 Abs. 1 UAbs. 2 MIFID Il um. Demnach sind bestimmte Wohl-
verhaltensregeln auch bei von Art. 25 Abs. 1 VVG erfassten Geschaften mit ge-

eigneten Gegenparteien einzuhalten.

Nach Erwdgungsgrund 86 MiIFID Il soll die Bestimmung hervorstreichen, dass der
Grundsatz, ehrlich, redlich und professionell zu handeln, und die Verpflichtung,
fair und klar zu sein und den Anleger nicht in die Irre zu fiihren, in der Beziehung

zu jedem Kunden gelten soll.

Abs. 3 war bisher ident in Abs. 2 enthalten. Sie dient der Umsetzung von Art. 30
Abs. 2 UAbs. 2 MiIFID Il. Wiinscht eine geeignete Gegenpartei die Einstufung als
nichtprofessioneller Kunde, besteht die Rechtsfolge darin, dass fir das einzelne
Geschaft oder generell fir alle Geschafte mit der Vermogensverwaltungsgesell-
schaft die entsprechenden Umsetzungsbestimmungen des VVG fir die Art. 24,

25, 27 und 28 MIFID Il gelten.

Zu Art. 27 Abs. 1 und 2

Es wird der Wortlaut auf Wirtschaftsprifer angepasst.

Zu Art. 29

Nach der Rechtslage vor der Umsetzung der MiFID Il war fir die in Art. 29 VVG-
geregelten Tatbestinde (Erschleichung der Bewilligung durch falsche Angaben
oder wenn wesentliche Umstdnde bei der Bewilligungserteilung nicht bekannt
waren) der Widerruf der Bewilligung vorgesehen. Die mit einem Widerruf der
Bewilligung verbundene Riickwirkung des Wegfalls der Bewilligung hat in der
Praxis teilweise zu Rechtsunsicherheit gefiihrt, insbesondere in Bezug auf Vertra-
ge, die zwischenzeitlich mit Dritten abgeschlossen wurden. Kiinftig ist daher auch
bei diesen Fallen die Bewilligung zu entziehen. Damit entfdllt die Bewilligung
nicht rickwirkend. Die Tatbestande des friiheren Art. 29 sind daher in Art. 31

Abs. 1 Bst. a und b zu verschieben.
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Zu Art. 30 Abs. 1,2 und 3

In Abs. 1 wurde der Tatbestand der Nichtausiibung der Geschaftstatigkeit wah-
rend mindestens sechs Monaten (vormals Bst. b) geloscht. Dieser Fall wird nun-
mehr von Art. 31 Abs. 1 Bst. f VVG geregelt. In der Vergangenheit hat sich ge-
zeigt, dass die Rechtsfolge des "automatischen" Erléschens bei Nichtausiibung
der Geschaftstatigkeit wahrend sechs Monaten teilweise zu Rechtsunsicherheit
fuhrt, weil der exakte Zeitpunkt des Erléschens nachtrdglich manchmal nur
schwer festgestellt werden kann. Daher soll kiinftig auch in diesem Fall die Bewil-
ligung entzogen werden. Das steht im Einklang mit Art. 8 Bst. a MiFID Il, der es
den EWR-Mitgliedstaaten offen lasst, ob in diesem Fall die Bewilligung zu entzie-

hen ist oder erlischt.

Die Anderung in Abs. 1 Bst. e wurde durch Inkrafttreten des UG, UCITSG und
AIFMG erforderlich.

Abs. 3: Durch die explizite Aufnahme einer Pflicht zur Information der ESMA wird

Art. 8 UAbs. 2 MIFID Il umgesetzt. Die Informationspflicht trifft die FMA.

Zu Art. 31 Abs. 1 und 2

Die Félle der Bst. a und b waren bisher in Art. 29 (Widerruf) geregelt. Siehe die
Erlduterungen bei Art. 29 VVG. Der Tatbestand des Bst. f war friher in
Art. 30 VVG (Erloschen) geregelt. Ndheres dazu bei den Erlduterungen zu Art. 30
Abs. 1 VVG.

Durch die Aufnahme einer Pflicht zur Information der ESMA wird Art. 8 UAbs. 2

MiFID Il umgesetzt. Die Informationspflicht trifft die FMA.

Zu Art. 33
Die in den Art. 33 bis 34a VVG enthaltenen Regelungen werden stark erweitert.
Hauptsachlich beruhen diese Erweiterungen auf der Entscheidung, zentrale

Normen eigenstandig im VVG zu regeln und Verweise auf Regelungen des BankG
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bzw. der BankV zu vermeiden. Nur teilweise werden mit diesen Regelungen
Neuerungen der MIFID Il umgesetzt. Das Pendant zu Art. 33 VVG im BankG ist
Art. 30c BankG.

Abs. 1 setzt Art. 34 Abs. 2 UAbs. 1 MIFID Il um. Diese Bestimmung hat lediglich

einen klarstellenden Charakter.

Abs. 2 definiert die formalen Voraussetzungen, die eine Vermoégensverwaltungs-
gesellschaft mit Sitz in Liechtenstein einhalten muss, um ihr Recht auf Niederlas-
sungsfreiheit ausiiben zu kénnen. Diese Bestimmung setzt Art. 34 Abs. 2 MiFID Il

um.
Abs. 3 setzt Art. 34 Abs. 2 UAbs. 2 und Abs. 3 MiFID Il um.
Abs. 4 setzt Art. 34 Abs. 4 MiFID Il um.

Zu Art. 33a

Der neu eingefligte Art. 33a dient dem Zweck, ohne Verweise auf das BankG
bzw. die BankV auszukommen und die wesentlichen Reglungen direkt im VVG
umzusetzen. Schon bisher galt eine dhnliche Regelung auf Grund eines Verweises
des VVG auf die Parallelnorm in Art. 30b BankG. Die MiFID Il hat vor allem in Be-
zug auf den grenziiberschreitenden Einsatz vertraglich gebundener Vermittler

Anderungen gebracht, die im neuen Art. 33a VVG umzusetzen sind.

Abs. 1 setzt Art. 35 Abs. 2 UAbs. 1 und 2 MiIFID Il um und konkretisiert die der

FMA zu Gibermittelnden Angaben und Unterlagen.

Abs. 2 dient der Umsetzung von Art. 35 Abs. 2 UAbs. 3 MiFID Il wonach ein ver-
traglich gebundener Vermittler einer Zweigstelle gleichgestellt und den Bestim-

mungen dieses Gesetzes flir Zweigniederlassungen unterstellt wird .
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Abs. 3 setzt Art. 35 Abs. 3 MIFID Il um, wonach die FMA innerhalb von drei Mo-
naten die Angaben der als Kontaktstelle benannten zustandigen Behorde des
Aufnahmemitgliedstaats ibermittelt und dies der betreffenden Vermogensver-

waltungsgesellschaft mitteilt.

Abs. 4 setzt Art. 35 Abs. 4 MiFID Il um, wonach die FMA der zustdandigen Behérde
des Aufnahmemitgliedstaats genaue Angaben zu dem anerkannten Anlegerent-
schadigungssystem, dem die Vermogensverwaltungsgesellschaft angeschlossen

ist, zu Ubermitteln hat.

Abs. 5 setzt Art. 35 Abs. 5 MIFID Il um, wonach die FMA im Falle einer Verweige-
rung der Ubermittlung der Angaben an die zustindige Behérde des Aufnah-
memitgliedstaats, der betroffenen Vermogensverwaltungsgesellschaft innerhalb

von drei Monaten nach Eingang samtlicher Angaben die Griinde dafiir nennt.

Zu Art. 34

Art. 34 setzt vor allem Art. 34 Abs. 1 MiFID Il um. Art. 34 Abs. 6 VVG dient der
Umsetzung von 36 Abs. 1 MiFID Il. Im Ubrigen orientiert sich die gesamte Vor-
schrift des Art. 34 VVG stark an der Parallelbestimmung Art. 30e BankG. Daher
kann an dieser Stelle auf die Erlduterungen zu dieser Norm grundsatzlich verwie-

sen werden.

Zu Art. 34a

Dieser neu eingefligte Artikel ersetzt den bisherigen Verweis auf die Regelungen
des BankG, konkret Art. 30d BankG. Art. 34a VVG orientiert sich stark an der Pa-
rallelbestimmung des Art. 30d BankG. Auf die diesbezliglichen Erlauterungen

kann daher verwiesen werden.
Abs. 1 dient der Umsetzung von Art. 35 Abs. 1 MiFID II.

Abs. 2 setzt Art. 35 Abs. 1 UAbs. 2 und Art. 35 Abs. 8 MiFID Il um.
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Abs. 3 dient der Umsetzung von Art. 35 Abs. 7 UAbs. 1 MiFID II.

Abs. 4 bis 7 setzen Art. 35 Abs. 7 UAbs. 1 MiFID Il um. Art. 34a Abs. 4 VVG dient
zudem der Umsetzung von Art. 35 Abs. 10 MiFID Il. Im Ubrigen entsprechen die-

se Regelungen den Parallelbestimmungen des Art. 30d BankG.
Abs. 8 dient der Umsetzung von Art. 35 Abs. 9 MiFID II.

Zu Art. 38 Einleitungssatz

Die Bestimmung setzt Art. 67 Abs. 1 MiFID Il um, der nur durch einen Verweis auf
die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) von Art. 48 Abs. 1 MIFID | abweicht.
Die neue Fassung des Art. 38 unterscheidet sich von der alten Fassung ebenfalls

nur durch einen Verweis auf die MiFIR.
In Bst. b wird der Wortlaut auf Wirtschaftsprifer angepasst.

Zu Art. 39 Abs. 4

Die Bestimmung setzt Art. 76 Abs. 3 MIFID Il um. Da sich der Wortlaut des Art. 76
Abs. 3 MIFID Il im Vergleich zur Vorgéangerbestimmung Art. 54 Abs. 3 MiFID | ge-
andert hat ("Anforderungen des nationalen Straf- oder Steuerrechts" statt friher
"Félle, die unter das Strafrecht fallen"), wird der Wortlaut in Abs. 4 entsprechend

angepasst.

Vertrauliche Informationen, die gemaéss diesem Gesetz erhalten werden, dirfen
nur fir Zwecke dieses Gesetzes verwendet werden. Die FMA (oder eine andere
Behorde, die vertrauliche Informationen erhalt) kann vertrauliche Informationen
an andere Behorden weitergeben, jedoch diirfen diese Informationen grundsatz-
lich ebenfalls nur fiir Zwecke dieses Gesetzes verwendet werden. Die FMA kann
die Zustimmung erteilen, dass die Behorde, der sie vertrauliche Informationen
Ubermittelt, diese auch fiir andere Zwecke — z.B. steuer- oder strafrechtliche

Zwecke — verwenden kann. Allerdings ist die FMA bei der Entscheidung, ob sie
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der anderweitigen Verwendung der vertraulichen Informationen zustimmt, an
die Anforderungen des Steuer- oder Strafrechts gebunden (,,Unbeschadet”). Falls
die FMA aus steuer- oder strafrechtlicher Sicht keine vertraulichen Informatio-
nen weitergeben darf, ist es ihr verwehrt, diese weiterzugeben, wenn nicht si-
chergestellt ist, dass diese anschliessend nur flir Zwecke dieses Gesetzes ver-

wendet werden.

Zu Art. 41 Abs. 1 und 3 Bst. d sowie f bis m

Im ersten Satz des Abs. 1 wurden die direkt anwendbaren EWR-Verordnungen
aufgenommen. Damit wird Art. 69 Abs. 1 MiFID Il umgesetzt, der durch einen
Verweis auf die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR) von Art. 50 Abs. 1 MiFID |

abweicht.

In Bst. a des Abs. 3 wird der Wortlaut auf Wirtschaftsprifer angepasst.

In Bst. d des Abs. 3 wird Art. 69 Abs. 2 Bst. d MiFID Il umgesetzt. Da sich der
Wortlaut von Art. 69 Abs. 2 Bst. d MiFID Il im Vergleich zu Art. 50 Abs. 2 Bst. d

MIFID I leicht gedndert hat, wird der Wortlaut in Bst. d entsprechend angepasst.

In Bst. f wird Art. 70 Abs. 6 Bst. d MiFID Il umgesetzt, wonach dem verantwortli-
chen Mitglied des Leitungsorgans einer Vermogensverwaltungsgesellschaft vo-
riibergehend oder dauerhaft untersagt werden kann, in Vermogensverwaltungs-
gesellschaften Leitungsaufgaben wahrzunehmen. Da die Regelung wertungs-
massig zu einem Berufsausibungsverbot passt, das bereits nach der alten
Rechtslage in Bst. f geregelt war, wird Art. 70 Abs. 6 Bst. d MiFID Il nicht einem

eigenen Buchstaben umgesetzt, sondern in Bst. f.

In Bst. h wird Art. 69 Abs. 2 Bst. r MiFID Il umgesetzt, der das Anfordern von Auf-
zeichnungen von Datenlibermittlungen regelt, die sich im Besitz eines Telekom-

munikationsbetreibers befinden.
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Die Bst. i und k setzen Art. 69 Abs. 2 Bst. s und t um, wonach der Vertrieb oder
Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten Einlagen unter bestimmten

Voraussetzungen ausgesetzt werden kann.

In Bst. | wird Art. 69 Abs. 2 Bst. u MiFID Il umgesetzt, wonach die Abberufung

einer natlirlichen Person aus dem Leitungsorgan verlangt werden kann.

In Bst. m wird Art. 70 Abs. 6 Bst. e MiFID Il umgesetzt. Die deutsche Ubersetzung
des Art. 70 Abs. 6 Bst. e MiFID Il ist nur schwer verstandlich, der Inhalt der Be-
stimmung erschliesst sich jedoch aus anderen Sprachversionen der MiFID Il. In
Bst. m wird versucht, den Regelungsinhalt deutlicher zu formulieren als in der

deutschen Fassung des Art. 70 Abs. 6 Bst. e MiFID II.

Zu Art. 43 bis 45

Ziel der Gesetzesanderungen ist eine Angleichung der gesetzlichen Regelungen
des VVG an die bestehenden gesetzlichen Regelungen des Investmentunterneh-
mensgesetzes (IUG), des Gesetz Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFMG) und des Gesetzes Uber bestimmte Organismen fliir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (UCITSG). Im IUG, AIFMG und UCITSG kann die Abschluss- und
Aufsichtsprifung der Zulassungstrager nach den entsprechenden Gesetzen nur
durch einen nach dem jeweiligen Spezialgesetz anerkannten Wirtschaftsprifer
erfolgen. Indem das IUG, AIFMG und UCITSG die kollektive Vermdgensverwal-
tung regeln und das VVG die individuelle Vermogensverwaltung, ist eine Gleich-
stellung der Anforderungen geboten. Dies gilt umso mehr, als dass eine Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft nach dem VVG auch als Delegationsnehmer fiir die
Vermodgensverwaltung von Fonds herangezogen werden kann. Zudem handelt es
sich bei allen vermdgensverwaltungsrechtlichen Regulierungen um die Umset-
zung europadischer Regulierungen. Es ist daher sachgerecht und erforderlich, an

alle Wirtschaftsprifer von Zulassungstragern nach den vermogensverwaltungs-
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rechtlichen Spezialgesetzen die gleichen Anforderungen an die spezialgesetzli-

chen Priufkenntnisse zu stellen.

Die Vorschriften des Art. 43 bis 45 entsprechen denen des bestehenden UCITSG
und AIFMG, modifiziert durch bestehende Vorschriften des VVG. Zusammenfas-
send bedarf es kiinftig eines nach dem VVG anerkannten besonders qualifizier-
ten Wirtschaftsprifers. Dieser bedarf somit einer Zulassung nach dem Gesetz
Uber Wirtschaftspriifer und Revisionsgesellschaften. Zudem muss er insbesonde-
re die fir die Prifung nach dem VVG erworbenen Kenntnisse und effektiven Pri-
ferfahrungen auf dem Gebiet des VVG gegeniiber der FMA nachweisen sowie
zumindest eine Berufshaftpflichtversicherung einreichen. Anschliessend wird er
auf die durch die FMA gefiihrte Liste Gber die nach dem VVG besonders qualifi-

zierten Wirtschaftsprifer aufgenommen und darf dann Prifungen durchfiihren.

Die Vorschriften tGber Wirtschaftsprifer gelten fir Revisionsgesellschaften ent-
sprechend. Revisionsgesellschaften bediirfen fiir die Zulassung als besonders
qualifizierte Revisionsgesellschaft insbesondere auch eine nach Art und Umfang
der beabsichtigten bzw. bewirtschafteten Mandate angemessene Organisation.
Dazu gehort unter anderem, dass sie stets iber zumindest zwei besonders quali-
fizierte Wirtschaftsprifer verfligt, durch welche die Revisionsgesellschaft ihre
eigenen spezialgesetzlichen Mandate sachgemass bewirtschaften lassen kann.
Die Anzahl der spezialgesetzlichen Wirtschaftspriifer ist entsprechend Art und
Umfang der spezialgesetzlichen Mandate, insbesondere unter Bericksichtigung
der ordnungsgemassen und sachgemassen Mandatsbewirtschaftung verhaltnis-
massig anzupassen. Die Priftatigkeiten der Revisionsgesellschaft missen zudem
zu jedem Zeitpunkt durch eine abgeschlossene Berufshaftpflichtversicherung

abgedeckt sein.

Indem der spezialgesetzliche Wirtschaftspriifer und die spezialgesetzliche Revi-

sionsgesellschaft eigene Zulassungstrager nach dem VVG sind und durch die FMA
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standig beaufsichtigt werden, miissen sie die Zulassungsvoraussetzungen zu je-
dem Zeitpunkt einhalten und die ihnen nach diesem Gesetz obliegenden Pflich-

ten erfillen.

Zu Art. 45a
Sowohl in der Uberschrift als auch im Artikel wird der Wortlaut auf Wirtschafts-

prifer angepasst.

Zu Art. 49a

Die Bestimmung setzt Art. 87 Abs. 1 (und auch Abs. 2) MiIFID Il um. Sie orientiert
sich an der Parallelbestimmung Art. 31c BankG, die anladsslich der Umsetzung der
Richtlinie 2013/36/EU (CRD IV) in das BankG eingefligt wurde (LGBI. 2014
Nr. 348).

Zu Art. 51 Abs. 1 und 2

Die Bestimmung setzt Art. 79 Abs. 4 MiFID Il um. Wie Art. 79 Abs. 4 MiFID Il, ent-
halt auch Abs. 1 einen Verweis auf die MiFID Il und die MiFIR. Die Mitteilungs-
pflicht wird auf die ESMA erweitert, was entsprechend in diesem Artikel abgebil-

det wird.

Zu Art. 52 Abs. 2 Bst. c

Es wird der Wortlaut auf Wirtschaftspriifer angepasst.

Zu Art. 53 Abs. 1

Die Bestimmung setzt Art. 81 Abs. 1 UAbs. 1 MiFID Il um. Wie Art. 81 Abs. 1
UAbs. 1 MIFID Il, enthalt auch Abs. 1 einen Verweis auf die MiFID Il und die Mi-
FIR.

Zu Art. 54 Abs. 1 Bst.aund b
Die Bestimmung setzt Art. 83 UAbs. 1 MiFID Il um. Artikel 59 UAbs. 1 Bst. a Mi-

FID | ("die Ermittlung, Uberpriifung vor Ort, Uberwachung oder Austausch der
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Information die Souveranitat, die Sicherheit oder die 6ffentliche Ordnung des
ersuchten Staates beeintrdchtigen konnte") fallt in der MiFID Il weg. Dement-
sprechend fallt auch Art. 54 Abs. 1 Bst. a weg. Der friihere Bst. b wird in Bst. a,

der frihere Bst. c in Bst. b verschoben.

Zu Art. 55 Abs. 1,3 und 4
Abs. 1 setzt Art. 84 Abs. 1 MiFID Il um. Da Art. 84 Abs. 1 Bst. a MiFID Il im Unter-
schied zur Vorgdngerbestimmung Art. 60 Abs. 1 Bst. a MiFID | auf Marktbetreiber

abstellt, wird der Wortlaut von Abs. 1 Bst. a entsprechend geandert.

Die Abs. 2 und 3 setzen Art. 84 Abs. 3 MiFID Il um. Da sich der Wortlaut von Art.
84 Abs. 3 MIFID Il im Vergleich zur Vorgangerbestimmung Art. 60 Abs. 3 MiFID |
gedndert hat (Anteilseigner und Gesellschafter statt Anteilseigner und Mitglie-
der), wird auch der Wortlaut von Abs. 2 und Abs. 3 entsprechend gedndert.
Gleichzeitig wird die fehlerhafte Umsetzung in Abs. 3 korrigiert, wo auf , Mitglie-

der der Verwaltung“ statt auf ,Mitglieder” abgestellt wurde.

Zu Art. 56 Abs. 1,2 und 5

Der Verweis auf die MiFID | wird durch einen Verweis auf die MiFID Il geandert.

EFTA-Aufsichtsbehorde wird zu European Securities and Markets Authority (ES-
MA) geadndert. Dies entspricht den Vorgaben von Art. 86 MiFID Il.

Zu Art. 61a

Die Bestimmung setzt Art. 73 MIFID Il um. Sie orientiert sich an Art. 62b BankG,
der anlasslich der Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU (CRD V) in das BankG
eingefligt wurde (LGBI. 2014 Nr. 348). Im Vergleich zur alten Rechtslage neu ist

auch das interne Meldesystem (dazu die Erlduterungen zu Art. 6 Abs. 1 Bst. n).
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Die Orientierung an der Regelung des BankG hat den Vorteil, dass diese detail-
lierter ist als die MiFID-1I-Bestimmung, weniger Auslegungsfragen offen lasst und

bei der Auslegung auf Erfahrungen aus dem BankG zurlickgegriffen werden kann.

Abs. 1: Ein wirksamer Mechanismus fiir die Meldung von Verstdssen, sogenann-
tes "Whistle blowing", starkt die Aufsicht und die Unternehmensfihrung, indem
er Mitarbeiter von Vermdgensverwaltungsgesellschaften dazu ermutigt, potenzi-
elle oder tatsachliche Verstdsse zu melden. Diese Funktion soll — wie bei Art. 62b
BankG — der aussergerichtlichen Schlichtungsstelle zugewiesen werden. Mitar-
beitern, die Verstosse innerhalb ihres Instituts melden, wird umfassender Schutz

geboten (Abs. 2, 3, 5 und 6).

Die Meldemadglichkeit lasst die Ermittlungsmoglichkeiten der FMA, insbesondere

die gesetzliche Anzeigepflicht nach § 53 StPO, unberihrt.

Zusammen mit der Anzeige muss der Hinweisgeber seine ldentitdat gegenliber
der Schlichtungsstelle offenlegen. Dadurch soll haltlosen Meldungen vorgebeugt
werden, die fiir Denunziantentum missbraucht werden konnten. Zudem ist da-
tenschutzrechtlich und fir die in gewissen Féallen notwendige Verantwortlichkeit
fir Falschmeldungen die Registrierung der Identitat des Mitteilenden unabding-
bar. Das Gesetz gewdahrt die Vertraulichkeit des Meldenden. Soweit es sich um
einen Beschuldigten handelt, kann dieser die Meldung als Strafminderungsgrund

einwenden.

Ein weiterer Schutz der Privatsphdre des Beschuldigten, der nicht zugleich
"Whistle Blower" ist, ist nicht geboten, da insofern Anspriiche auf Akteneinsicht
und rechtliches Gehor nach dem allgemeinen Verwaltungs- und Strafrecht be-

stehen.

Abs. 2: Die aussergerichtliche Schlichtungsstelle ist gleichermassen Garant der

Vertraulichkeit und Biindelstelle fir Informationen. Um zu vermeiden, dass ein
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Missstand nicht unternehmensintern gemeldet und nur der offizielle Weg be-
schritten wird, soll die Schlichtungsstelle danach fragen, ob und warum nicht der
unternehmensinterne Meldeweg beschritten wurde. Gegebenenfalls erfahren
Mitarbeiter so von unternehmensinternen Mitteilungswegen. Allerdings kann es
durchaus Falle geben, in denen eine unternehmensinterne Losung wegen der

Beteiligung des obersten Managements unwahrscheinlich erscheint.

Durch die Verwendung des Begriffs "Vertraulichkeit" — statt z.B. "Anonymitat" —
wird betont, dass das Recht auf Privatsphare und somit die Vertraulichkeit des

Mitteilenden (sowie aller Beteiligten) umfassend zu schiitzen ist.

Abs. 3: Der Begriff "wahrscheinlich" meint, dass die Schlichtungsstelle entweder
ausreichend Beweise oder substantiierte Verdachtsmomente hat, die eine weite-

re Verfolgung durch die FMA bzw. Staatsanwaltschaft rechtfertigen.

Abs. 4: Grundsatzlich sollen Personen, die Verletzungen melden, gegeniber der
FMA, der Staatsanwaltschaft und dem Beschuldigten anonym bleiben kdénnen.

Akten sind entsprechend zu schwarzen, um dies sicherzustellen.

Die Schlichtungsperson im Sinne der Finanzdienstleistungs-Schlichtungsstellen-
Verordnung ist Beamter im Sinne von § 74 Abs. 1 Ziff. 4 StGB. Fir sie ist § 106
StPO einschlagig, so dass sie bei einer Zeugenaussage das Amtsgeheimnis beach-

ten muss.

Abs. 5 statuiert ein Diskriminierungsverbot. Es soll den Whistle Blower vor ar-
beitsrechtlichen Schritten und vor Benachteiligungen anderer Art, etwa bei Bo-
nuszahlungen oder Beférderungen, schiitzen. Das Diskriminierungsverbot gilt
jedoch nur, wenn die Person Tatsachen mitteilt, die aus ihrer Sicht zutreffen und
vollstandig sind. Zudem miussen die Tatsachen zeitnah mitgeteilt werden. Die
Beweislast richtet sich nach dem allgemeinen Grundsatz, dass jeder die ihm

glinstigen Tatsachen beweisen muss.
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"Zeitnah" ist eine Mitteilung dann, wenn eine Ermittlung des Sachverhalts und
eine Bestrafung der Beteiligten wegen Vergehens oder Ubertretung noch aus-
sichtsreich ist. Im Ubrigen ist zu beriicksichtigen, dass ein Sachverhalt umso

leichter zu ermitteln ist, je naher er zurlickliegt.

Die Abs. 6 bis 8 beziehen sich auf den Mitteilenden, der zugleich an der Verlet-
zung beteiligt ist. Die Vorschriften sollen Anreize setzen, Verletzungen des Geset-
zes frihzeitig zu melden, indem im Gegenzug Strafmilderung eintritt. Damit die
Meldung von Verletzungen sanktionsmildernd wirkt, muss sich dies im Strafpro-
zess widerspiegeln. Dafir wird zugunsten des Whistle Blowers eine Art Kronzeu-
genregelung eingefiihrt. Die Strafmilderung kann vollstdndig nur gewahrt wer-
den, wenn die Folgen der Tat beseitigt wurden oder ein wesentlicher Aufkla-
rungsbeitrag geleistet wird. So ist denkbar, dass z.B. durch friihzeitige Meldung
eine drohende Instabilitdt der Vermdégensverwaltungsgesellschaft oder eine kon-
krete Gefahrdung der Anleger beseitigt wurde, so dass der Mitteilende weitge-
hend straffrei ausgehen kann. Eine Privilegierung soll auch bei grenziiberschrei-
tenden Bezligen in Liechtenstein greifen, wenn Mitteilende eine Strafverfolgung
nach dem Recht anderer Staaten beflirchten missten, wenn sie den Verstoss

mitteilen.

Abs. 9 betrifft den Mitteilenden, der nicht an der Verletzung beteiligt ist. Haufig
wird der Wissenshorizont des Mitteilenden begrenzt sein. In Anlehnung an Art.
19 SPG wird deshalb eine Strafmilderung auch fiir den Fall gewahrt, dass eine
Mitteilung in gutem Glauben abgegeben wurde, die sich als unzutreffend er-
weist. Ahnliche Regelungen finden sich z.B. in Art. 22a Abs. 5 des Schweizeri-

schen Bundespersonalgesetzes.

Abs. 10: Mit Verordnung kdnnen die Details bei der Schlichtungsstelle, z.B. zur
Gewahrleistung des Datenschutzes, zur Mitteilung des Erkenntnisstandes gegen-

Uber den Beteiligten und zur Verglitung, geregelt werden. Falls die Regierung
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keine spezifische Verordnung fiir Vermogensverwaltungsgesellschaften erlasst,
kann sinngemass auf Verordnungen zuriickgegriffen werden, die zur Parallelbe-

stimmung Art. 62b BankG erlassen wurden.

Zu Art. 62 Abs. 1 Bst. b bis ¢, Abs. 2 Bst. c, g bis i und Abs. 3 bis 6
Durch die Vorgabe von Art. 70 Abs. 3 MiFID Il miissen einige Tatbestdnde neu in

Art. 62 aufgenommen werden.

In Abs. 1 Bst. d (wer ohne Bewilligung eine Zweigniederlassung im Sinne von Art.
34 betreibt) wird Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxi MiFID Il umgesetzt. Art. 70 Abs. 3
Bst. a Ziff. xxi MIFID Il bezieht sich auf Wertpapierfirmen (i.S.d. MiFID IlI, nicht
i.S.d BankG), die im Wege der Niederlassungsfreiheit Zweigniederlassungen er-
richten missten. Deshalb verweist Bst. b auf Art. 34. Die Parallelbestimmung im
BankG ist Art. 63 Abs. 1 Bst. e BankG. Fur Wertpapierfirmen, die sich nicht auf die

Niederlassungsfreiheit berufen kénnen, gilt Art. 62 Abs. 1 Bst. b.

In Abs. 2 Bst. ¢ wird der Wortlaut auf Wirtschaftspriifer angepasst.

In Abs. 2 Bst. i (wer im Wege des freien Dienstleistungsverkehrs tatig wird, bevor
die Voraussetzungen von Art. 34 erfiillt sind, oder sonst gegen die Voraussetzun-
gen fiur die Inanspruchnahme des freien Dienstleistungsverkehrs nach Art. 34

verstosst) wird Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xx MiFID Il umgesetzt.

Abs. 3 i.V.m. Abs. 5: Die Bestimmung (wer eine Bewilligung aufgrund falscher
Angaben oder auf andere rechtswidrige Weise erschlichen hat) setzt Art. 70 Abs.
3 Bst. a Ziff. i MiFID Il um. Sie orientiert sich an Art. 63a Abs. 1 und Abs. 3 BankG.
Im Unterschied zur Regelung im BankG hat Abs. 3 derzeit nur einen Straftatbe-
stand, weshalb Abs. 3 und Abs. 5 auch in einem einzigen Abs. geregelt hatten
werden konnen. Da jedoch nicht auszuschliessen ist, dass kiinftig weitere Straf-
tatbestdnde hinzukommen und eine Aufspaltung der Regelung auf zwei Abs.

dann zweckmassiger ware, wurde sogleich diese Regelung gewahlt.
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Ein Unterschied zwischen BankG und VVG besteht darin, dass sich Art. 62 Abs. 5
VVG eng an die MiFID Il anlehnt und auf 10% des jahrlichen Gesamtumsatzes
abstellt, der im letzten verfliigbaren vom Leitungsorgan gebilligten Abschluss
ausgewiesen ist, wahrend Art. 63a Abs. 3 BankG aufgrund der Vorgaben der
Richtlinie 2013/36/EU (CRD 1V) strenger ist und die Geldbusse bis zu 10% des
hochsten in den letzten drei Geschaftsjahren erzielten jahrlichen Gesamtnetto-

umsatzes bzw. Bruttoertrags betragen kann.

Aufgrund der zahlreichen neuen Tatbestande wird von der Aufzahlung in Buch-
stabenform in die Aufzahlung mittels Zahlen gewechselt. Die bisherigen Bst. a bis

n des Abs. 4 werden neu durchnummeriert.

In Ziff. 3 wird der Wortlaut auf Wirtschaftsprifer angepasst.

Ziff. 14 (wer seine Pflichten als Leitungsorgan oder zur Organisation des Lei-

tungsorgans nicht erfiillt) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. ii MiFID Il um.

Die Ziff. 15, 16 und 17 (betrifft den direkten oder indirekten Erwerb, die direkte
oder indirekte Erhéhung oder die direkte oder indirekte Verdusserung einer qua-
lifizierten Beteiligung an einer Vermogensverwaltungsgesellschaft) setzen Art. 70
Abs. 3 Bst. a Ziff. iii MiFID Il um. Ziff. 17 stellt auf die Meldepflicht der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft ab, an der eine Beteiligung erworben wird. Nach
Art. 10a Abs. 3 muss eine Vermogensverwaltungsgesellschaft die FMA unterrich-
ten, wenn sie Kenntnis von einem Erwerb oder einer Verausserung einer qualifi-
zierten Beteiligung an ihr erlangt. Ziff. 15 betrifft hingegen denjenigen, der eine
qualifizierte Beteiligung an einer Vermogensverwaltungsgesellschaft erwirbt o-

der verdussert und den deshalb eine Meldepflicht nach Art. 10a Abs. 2 trifft.

Ziff. 18 (Verstoss gegen die Vorschriften zum algorithmischen Handel) setzt Art.

70 Abs. 3 Bst. a Ziff. v MiFID Il um.
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Ziff. 19 (wer gegen die Pflicht verstosst, die ausdriickliche Zustimmung einer po-
tenziellen Gegenpartei einzuholen, als geeignete Gegenpartei behandelt zu wer-

den) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xvi MiFID Il um.

Ziff. 20 (wer entgegen Art. 34 Abs. 6 den Zugang von Vermogensverwaltungsge-
sellschaften aus EWR-Mitgliedstaaten zu in Liechtenstein ansdssigen geregelten
Markten, zentralen Gegenparteien und Clearing- und Abrechnungssystemen be-

schrankt) setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. a Ziff. xxii und xxiii MiFID Il um.

In Ziff. 21 bis Ziff. 30 wird Art. 70 Abs. 3 Bst. b MiFID Il umgesetzt, der Sanktionen
fir zahlreiche Verstdsse gegen die MiFIR vorsieht. Da zahlreiche Bestimmungen
der MiFIR nicht auf Vermdgensverwaltungsgesellschaften anwendbar sind, wer-
den nur jene Straftatbestande im VVG umgesetzt, die fir Vermogensverwal-

tungsgesellschaften relevant sind. Im Einzelnen:

Ziff. 21 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xiv MiFID Il um.

Ziff. 22 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xv MiFID Il um. Ziff. 22 entspricht weitge-
hend ziff. 21, jedoch stellt Ziff. 22 auf Schuldverschreibungen, strukturierte Fi-
nanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate ab, wahrend Ziff. 21 Aktien,
Aktienzertifikate, bérsengehandelte Fonds, Zertifikate und anderen vergleichba-

ren Finanzinstrumente betrifft.

Ziff. 23 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xvii MiFID Il um. Nach Art. 70 Abs. 3 Bst. b
Ziff. xvii MiFID 1l muss auch ein Verstoss gegen Art. 23 Abs. 2 MiFIR sanktioniert
werden. Da jedoch Art. 23 Abs. 2 MiFIR auf Vermdgensverwaltungsgesellschaften

nicht anwendbar ist, ist auch keine Sanktionsnorm erforderlich.

Ziff. 24 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xviii MiFID Il um. Sie sanktioniert einen
Verstoss gegen Art. 25 Abs. 1 MiFIR, wonach Wertpapierfirmen die einschlagigen

Daten Uber samtliche Auftrage und samtliche Geschafte mit Finanzinstrumenten,
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die sie entweder fiir eigene Rechnung oder im Namen ihrer Kunden getatigt ha-
ben, funf Jahre zur Verfigung der zustandigen Behorden halten missen. Was
konkret unter "samtliche Auftrdge und samtliche Geschafte mit Finanzinstru-
menten" fallt, ist eine Frage der Auslegung der MiFIR und es muss sich erst eine
EWR-weite einheitliche Auslegung herausbilden. Nach Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff.
xviii MiFID Il muss auch ein Verstoss gegen Art. 25 Abs. 2 MiFIR sanktioniert wer-
den. Da jedoch Art. 25 Abs. 2 MIFIR auf Vermogensverwaltungsgesellschaften

nicht anwendbar ist, ist auch keine Sanktionsnorm erforderlich.

Ziff. 25 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xix MiFID Il um. Zum genehmigten Mel-
demechanismus (ARM) siehe Art. 3a Abs. 1 Ziff. 50 BankG.

Ziff. 26 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxi MiFID Il um.
Ziff. 27 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxii MiFID Il um.
Ziff. 28 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxiii MiFID Il um.

Ziff. 29 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxiv MiFID Il um. Zum genehmigten Verof-
fentlichungssystem (APA) siehe Art. 3a Abs. 1 Ziff. 48 BankG.

Ziff. 30 setzt Art. 70 Abs. 3 Bst. b Ziff. xxviii MiFID Il um.

Der bisherige Abs. 5 ("Im Ubrigen findet der allgemeine Teil des Strafgesetzbu-
ches sinngemass Anwendung.") wird in Anlehnung an die Regelung des BankG
(Art. 63a Abs. 2 BankG) in den neu geschaffenen Art. 62a verschoben. Zum neu-

en Abs. 5 siehe die Erlauterungen zu Abs. 3.

Aufgrund des neu eingefiigten Art. 64a ist der friihere Abs. 6 ("Die FMA kann die
Verhangung von rechtskraftigen Strafen und Bussen bekannt machen, sofern
dies den Zweck dieses Gesetzes verwirklicht und verhéltnismassig ist") obsolet

und wird gel6scht. Der friihere Abs. 7 wird in Abs. 6 verschoben.
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Zu Art 62a

Die Bestimmung setzt Art. 72 MIFID Il um. Sie ist orientiert sich an Art. 63b
BankG, der anlasslich der Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU (CRD 1V) einge-
flgt wurde (LGBI. 2014 Nr. 348). Die Regelung in Art. 62a Abs. 2 war bisher in
Art. 62 Abs. 5 enthalten (siehe die Erlduterungen zu Art. 62).

Die Bestimmung soll eine EWR-weit kohdrente Verhdangung von Verwaltungs-
sanktionen gewahrleisten, indem sie die fiir Art und Hohe der Bussgelder mass-
geblichen Kriterien harmonisiert. Unbeschadet der Kriterien nach Abs. 1 findet

auch weiterhin der allgemeine Teil des Strafgesetzbuches Anwendung.

Abs. 1 Bst. b Ziff. 2 und Ziff. 3 orientieren sich starker als die Parallelbestimmung
Art. 63b am Wortlaut der MiFID Il. Ein inhaltlicher Unterschied zwischen den Re-

gelungen in VVG und BankG ist damit jedoch nicht verbunden.

Zu Art. 64

Es wird der Wortlaut auf Wirtschaftspriifer angepasst.

Zu Art. 64a

Die Bestimmung setzt — zusammen mit Art. 62 Abs. 6 — Art. 71 MiFID Il um. Sie
orientiert sich an Art. 63c BankG, der anldsslich der Umsetzung der Richtlinie
2013/36/EU (CRD 1V) eingefligt wurde (LGBI. 2014 Nr. 348), weshalb auf die Er-

l[duterungen zu dieser Bestimmung verwiesen wird.

Anhang 1

Im Rahmen der Umsetzung der MiFID Il erfolgt die Begriffsbestimmung der Fi-

nanzinstrumente in Anhang Il.
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Anhang 2

Im Rahmen der Umsetzung der MiFID Il wird die Regelung tiber die Kundenklas-
sen im Anhang zum BankG und zum VVG vereinheitlicht. Daher kann an dieser

Stelle auf die Erlauterungen zu Anhang 1 BankG verwiesen werden.

4.3 Gesetz liber die Versicherungsvermittlung (VersVermG)

Nach Erwadgungsgrund 87 MiFID Il werden hdufig Anlagen, die Versicherungsver-
trdge enthalten, als Alternative zu Finanzinstrumenten angeboten, die unter die
MiFID Il fallen. Um allen nicht-professionellen Anlegern den gleichen Schutz zu
bieten und fiir dhnliche Produkte gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahr-
leisten, missen Anlageprodukte aufgrund von Versicherungen ebenfalls ange-

messenen Anforderungen unterliegen.

Um die Regelungen in Bezug auf Interessenkonflikte, allgemeine Grundsatze und
Kundeninformationen sowie die Moglichkeit der Mitgliedstaaten, die Vergiitung
von Versicherungsvermittlern Beschrankungen zu unterwerfen, anzugleichen,
wird das Gesetz Uber die Versicherungsvermittlung (VersVermG) entsprechend
gedndert (vgl. Erwdagungsgrund 88 MIiFID Il). Die Umsetzung der Richtlinienvor-
gaben erfolgt nicht im Versicherungsaufsichtsgesetz, sondern ausschliesslich im

VersVermG

Nicht gezogen wird das Wahlrecht, wonach Versicherungsvermittlern oder -
unternehmen die Annahme oder den Erhalt von Gebihren, Provisionen oder
anderen monetaren Vorteilen, die ihnen ein Dritter oder eine Person, die im
Namen eines Dritten handelt, zahlt oder leistet, im Zusammenhang mit dem Ver-

trieb von Versicherungsanlageprodukten an Kunden untersagt werden kann.
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Zu Art. 2 Abs. 2 Bst. a

Abs. 2 Bst. a setzt Art. 91 Abs. 1 Bst. a MiFID Il um. Ganz allgemein sind Versiche-
rungsunternehmen vom Anwendungsbereich des VersVermG ausgenommen. Die
neu eingeflihrten Art. 17a bis 17d gelten jedoch auch fiir Versicherungsunter-
nehmen. Diese miissen beim Direktvertrieb Vorkehrungen treffen, um Interes-
senkonflikte zwischen ihnen und ihren Kunden zu erkennen und zu vermeiden.
Ausserdem miissen sie gegeniiber ihren Kunden ehrlich, redlich und professionell

in deren bestem Interesse handeln.

Zu Art. 3 Abs. 1 Bst. e
Der Art. Gbernimmt die Begriffsbestimmung ,Versicherungsanlageprodukt” von
Art. 91 Abs. 1 Bst. b MIFID Il. Ein Ermessensspielraum bei der Umsetzung dieser

Begriffsbestimmung besteht nicht.

Zu Art. 17a
Die Bestimmung setzt Art. 91 Abs. 2 MiFID Il um.

Anlageprodukte aufgrund von Versicherungen, die keine Investitionsmaoglichkei-
ten bieten, und Einlagen, die ausschliesslich Zinssdtzen unterliegen, sollen nicht
von Art. 17a — 17d VersVermG erfasst werden (vgl. Erwagungsgrund 89 MiFID II).
Dies gilt auch fir individuelle und betriebliche Altersvorsorgeprodukte, deren
Zweck in erster Linie darin besteht, dem Anleger im Ruhestand ein Einkommen

zu gewahren.

Zu Art. 17b
Die Bestimmung setzt Art. 91 Abs. 2 MiFID Il um.

Abs. 1 und Abs. 3 sind an Art. 23 Abs. 1 und Abs. 2 MiFID Il und an Art. 8h Abs. 1
BankG sowie an Art. 20 Abs. 1 VVG angelehnt.
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Im Unterschied zu diesen Regelungsvorbildern bestimmen Art. 91 Abs. 2 MiFID I
und Art. 17b VersVermG nicht, dass die Offenlegung mittels eines dauerhaften
Datentragers zu erfolgen hat. Art. 23. Abs. 3 MiFID Il und Art. 7d Abs. 1 VVG (so-
wie die die MiFID-II-Bestimmung umsetzende Regelung in der BankV) sind jedoch

analog anzuwenden.

Nach dem Richtlinientext miissen Versicherungsvermittler und -unternehmen
Interessenkonflikte zwischen ihren vertraglich gebundenen Vermittlern und Kun-
den vermeiden. Mit vertraglich gebundenen Vermittlern sind wohl vertraglich
gebundene Versicherungsvermittler gemass Art. 2 Ziff. 7 der Richtlinie
2002/92/EG (Richtlinie Gber Versicherungsvermittlung) gemeint. In Liechtenstein
entspricht der vertraglich gebundene (Versicherungs-)vermittler dem Agenten
gemadss Art. 3 Abs. 1 Bst. c VersVermG, weshalb Bezeichnung auch in Abs. 1 die
Bezeichnung Agent statt vertraglich gebundener (Versicherungs-)vermittler ge-

wahlt wird.

Abs. 2 ist an Art. 16 Abs. 3 MiFID Il und an Art. 7d Abs. 1 VVG angelehnt.

Zu Art. 17c

Die Bestimmung setzt Art. 91 Abs. 2 MiFID Il um. Sie ist an Art. 24 Abs. 1 MiFID Il
sowie an Art. 8a Abs. 1 BankG und Art. 14 Abs. 1 VVG angelehnt (vgl. Erwdgungs-
grund 91 MIFID II).

4.4 Gesetz liber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFMG)

Zu Art. 4 Abs. 1 Ziff. 7 Bst. b sowie Ziff. 13, 28 und 31

Der Verweis in Art. 4 Abs. 1 Ziff. 7 Bst. b wird von der bisherigen Bestimmung
unter der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID 1) auf die entsprechende Bestimmung
unter der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID Il) angepasst. Ebenfalls eine Anpassung
auf MiFID Il erfolgt beim Verweis in Ziff. 13.
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In Ziff. 17 wird Art. 92 Punkt 1 MiFID Il umgesetzt;

In den Ziff. 28 und 31 erfolgen eine rein formelle Verweiskorrektur im Hinblick

auf MiFID 1.

Zu Art. 30 Abs. 3

In dieser Bestimmung erfolgt eine Verweisanpassung an MiFID Il. Im Weiteren
erfolgt eine materielle Abanderung, indem neu der Anschluss an ein Anlegerent-
schadigungssystem als echte Voraussetzung fir die Zusatzzulassung betreffend
die individuelle Portfolioverwaltung gilt und somit schon mit dem Zulassungsan-

trag der Nachweis zu erbringen ist.

Zu Art. 120 Abs. 1 und 2 Einleitungssatz und Bst. a

Die Anpassungen dienen der Umsetzung von MiFID Il (Art. 92 Punkt 2 zur Aban-
derung von Art. 33 Uberschrift und Abs. 1 und 2 AIFM-RL). Die Uberschrift wird
um den Zusatz Erbringung von Dienstleistungen erganzt (Umsetzung Art. 92
Punkt 2 Bst. a). Da sich der Abschnitt D im Kapitel XI, das den grenziiberschrei-
tenden Geschaftsverkehr im EWR (in anderen EWR-Mitgliedstaaten) regelt, wur-
de bei allen Abschnitten bei der Uberschrift auf den Zusatz ,,in anderen Mitglied-
staaten” verzichtet. Mit der Anpassung von Abs. 1 wird Art. 92 Punkt 2 Bst. b
Abs. 1 von MiFID Il und mit der Anpassung von Abs. 2 Einleitungssatz und Bst. a
wird Art. 92 Punkt 2 Bst. b Abs. 2 MiFID Il umgesetzt. Damit wird die gegenwartig
unklare Rechtslage Uber die Moglichkeit des grenziiberschreitenden Anbietens
von MiFID-Dienstleistungen (Individuelle Portfolioverwaltung nach Art. 29 Abs. 3
AIFMG) unter dem AIFM-Passportregime in der Weise klargestellt, dass die Er-
bringung dieser Dienstleistungen vom EWR-Pass unter dem AIFMG umfasst ist,
unabhangig ob sie Uiber eine Zweigniederlassung (Art. 120 Abs. 3 AIFMG) oder im

grenziberschreitenden Dienstleistungsverkehr erbracht werden.
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4.5 Gesetz liber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-

pieren (UCITSG)

Zu Art. 14 Abs. 2 Bst. a und b Ziff. 1 und 3
Es werden jeweils die Verweise auf die Richtlinie 2014/65/EU (MIFID II) ange-

passt.

Zu Art. 15 Abs. 3

In dieser Bestimmung werden die Verweise auf die Richtlinie 2004/39/EG (MiFID
) an die relevanten Bestimmungen der Nachfolgerichtlinie 2014/65/EU (MiFID II)
angepasst. Im Weiteren erfolgt eine materielle Abanderung, indem neu der An-
schluss an ein Anlegerentschadigungssystem als echte Voraussetzung fiir die Zu-
satzzulassung betreffend die individuelle Portfolioverwaltung gilt und somit

schon mit dem Zulassungsantrag der Nachweis zu erbringen ist.

Zu Art. 51 Abs. 1 Bst. a zZiff. 1

Es erfolgt eine Verweiskorrektur betreffend die Definition ,geregelter Markt”.

Zu Art. 123 Abs. 2 bis 4
Flir Art. 15 aus MIFID | gibt es unter MiFID Il keine entsprechende Bestimmung.
Die Abs. 2 und 3 sind sohin aufzuheben. In Abs. 4 ist aufgrund dieser Aufhebung

eine Folgeanpassung erforderlich.

4.6 Gesetz liiber Investmentunternehmen (IUG)

Zu Art. 3 Abs. 1 Ziff. 33
Hier wird der Verweis auf die Richtlinie 2004/39/EG uber Markte fur Finanzin-
strumente (MiFID 1) auf die Nachfolgerichtlinie 2014/65/EU (MiFID Il) angepasst.

Zu Art. 4 Abs. 1 Bst. a

Auch hier handelt es sich um eine Verweiskorrektur im Hinblick auf die MiFID II.
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4.7 Finanzmarktaufsichtsgesetz (FMAG)

Zu Anhang 1 Abschnitt A Ziff. 1 bis 2a

Durch die Einflihrung der neuen Kategorie des organisierten Handelssystems und
der Datenbereitstellungsdienste sind auch die Geblhrensatze fiir die Erteilung
der Bewilligung, den Entzug und das Erloschen der Bewilligung entsprechend
anzupassen. Gleichzeitig ist der Geblihrentatbestand fiir das Erldschen der Bewil-
ligung parallel zur Erteilung und zum Entzug der Bewilligung fir Wertpapierfir-

men mit Administrationsbefugnis und lokale Firmen festzulegen.

Auch einzufiigen sind die Gebuhrensatze fiir Zweigstellen von Handelsplatzen
(geregelten Markten, multilateralen und organisierten Handelssystemen) sowie
von Datenbereitstellungsdiensten. Dabei sind die Gebihrensdtze fiir geregelte
Markte entsprechend dem bisherigen System jenen der Geblihrensatze der Ban-
ken anzupassen, jene fiir multilaterale und organisierte Handelssysteme sowie
Datenbereitstellungsdienste orientieren sich wie bisher an den Gebihrensatzen
fir Wertpapierfirmen. Ebenso sind die Gebilihrensdtze fiir Zweigstellen von
Wertpapierfirmen auf Zweigstellen von Wertpapierfirmen mit Administrations-

befugnis und lokale Firmen zu erweitern.

Da Uberdies der Tatbestand des Widerrufs der Bewilligung gemass Art. 29 BankG
aufgehoben wird, hat fir diesen Tatbestand auch der Gebihrensatz in Ziff. 2 zu

entfallen bzw. geht in den Tatbestdnden des Erléschens und des Entzugs auf.

Zu Anhang 2 Ziff. 1 Bst.C,D,F, Gund H

Die Grundabgabe fir die Kategorien der geregelten Markte, der multilateralen
und organisierten Handelssysteme sowie der Datenbereitstellungsdienste orien-
tiert sich am System der Geblihrensatze. So werden fiir geregelte Markte die
Aufsichtsabgaben fiir Banken herangezogen, da der Aufsichtsaufwand hier ver-

gleichbar ist. Die Aufsichtsabgaben fur multilaterale und organisierte Handelssys-
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teme sind aufgrund des verwandten Aufgabenfeldes wiederum an jene der

Wertpapierfirmen anzupassen.

Da davon auszugehen ist, dass Datenbereitstellungsdienste in der laufenden Auf-
sicht nicht den gleichen Aufwand wie multilaterale oder organisierte Handelssys-
teme bedingen, orientieren sich die festgelegten Aufsichtsabgaben in Anlehnung
an die Abgaben fiir E-Geld-Institute und Zahlungsinstitute. Bei diesen Instituten
wird entsprechend dem vorherrschenden System ein Zuschlag fiir Zweigstellen
nachgetragen. Hinsichtlich dieses Zuschlags werden die Abgaben fiir Wertpapier-

firmen mit Administrationsbefugnis als Vergleichsmassstab herangezogen.

4.8 Allgemeines Biirgerliches Gesetzbuch (ABGB)

Zu § 1009a ABGB

Bieten Banken, Wertpapierfirmen oder Vermdgensverwaltungsgesellschaften
unabhdngige Anlageberatung oder Portfolioverwaltung an, schrankt die MiFID Il
zur Starkung des Anlegerschutzes fir diese Anbieter die Moglichkeit ein, Gebiih-
ren, Provisionen oder andere monetare und nicht-monetare Vorteile von Dritten
oder fur Dritte, insbesondere von Emittenten oder Produktanbietern, anzuneh-
men und einzubehalten. Fir die unabhdngige Anlageberatung ist das geregelt in
Art. 24 Abs.7 Bst.b MiIFID I, umgesetzt in Art. 8c Abs.7 Bst.b BankG bzw.
Art. 16 Abs. 4 Bst. b VVG, und fur die Portfolioverwaltung in Art. 24 Abs. 8 Mi-
FID II, umgesetzt in Art. 8h und Anhang 7.1. BankV sowie Art. 16 Abs. 5 VVG.

Das bedeutet nach Erwagungsgrund 74 MiFID II, dass alle Geblihren, Provisionen
oder andere monetdre Vorteile, die durch einen Dritten gezahlt oder gewahrt
werden, durch den Anbieter von unabhédngiger Anlageberatung und Portfo-
lioverwaltung in vollem Umfang sobald wie méglich nach Eingang dieser Zahlun-

gen an die Kunden erstattet werden mussen. Dem Anbieter soll es nach MiFID Il
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nicht gestattet sein, etwaige Zahlungen von Dritten von den Gebulhren, die der

Kunde der Firma schuldet, abzuziehen.

Zur Sicherstellung einer richtlinienkonformen Umsetzung von Art. 24 Abs. 7
Bst. b und Art. 24 Abs. 8 MIFID Il in das liechtensteinische Recht ist § 1009a ABGB
entsprechend zu adaptieren. Auszunehmen sind von Abs. 1 die unabhangige An-
lageberatung und die Portfolioverwaltung, weil das Einbehalten von Vorteilen
i.S.d. Art. 24 Abs. 7 Bst. b und Art. 24 Abs. 8 MiFID Il durch den Anbieter hier ge-
nerell verboten ist. Auf sonstige Bankgeschafte und Wertpapierdienstleistungen

ist diese Bestimmung weiterhin anwendbar.

Dessen ungeachtet erlaubt auch die MIFID Il jedem Anbieter, geringfligige
nichtmonetare Vorteile unter der Voraussetzung einzubehalten, dass sie dem
Kunden unmissverstandlich offengelegt werden, wenn diese Vorteile die Qualitat
der Dienstleistungserbringung verbessern kénnen und sie nicht vermuten lassen,
dass die Fahigkeit von Banken, Wertpapierfirmen oder Vermdgensverwaltungs-
gesellschaften, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, hiervon
beeintrachtigt wird. Das gilt auch fir Anbieter von unabhangiger Anlageberatung
und Portfolioverwaltung. Eine entsprechende Klarstellung wird daher in Abs. 3

aufgenommen.

4.9 Gesetz iiber die Wirtschaftspriifer und Revisionsgesellschaften (WPRG)

Zu Art. 9c
In Bst. c wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 12c Abs. 3 Bst. a
In Bst. a wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.
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4.10 Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR)

Zu Art. 220
In Abs. 8 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 262a
In Abs. 1 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 286a
In Abs. 1 Ziff. 1 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis

in der MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 296b
In Abs. 1 Ziff. 1 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis

in der MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 347
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 350
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 400a
In Abs. 1 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.
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Zu Art. 1065
In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1068
In Abs. 4 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1079
In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1080
In Abs. 3 wird der der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in

der MIFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1083
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1095
In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1096
In Abs. 7 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1096a
In Abs. 1 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.
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In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1099
In Abs. 4 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1101
In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1122
In Abs. 5 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1123
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1125
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1126
In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.
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Zu Art. 1127
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Art. 1138d
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

In Abs. 3 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

4.11 Gesetz liber berufliche Sorgfaltspflichten zur Bekampfung von Geldwai-
scherei, organisierter Kriminalitdit und Terrorismusfinanzierung (Sorg-

faltspflichtgesetz; SPG)

Zu Art. 10 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1
In Abs. 1 Bst. a Ziff. 1 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden

Verweis in der MiFID Il aktualisiert.

4.12 Gesetz iiber die Notifikation technischer Vorschriften im Europdischen

Wirtschaftsraum (EWR-NotifG)

Zu Art. 2 Abs. 2
In Abs. 2 wird der Verweis auf die MiFID | auf den entsprechenden Verweis in der

MiFID Il aktualisiert.

Zu Anhang 2 Abs. 2 Bst. a

Bst. a verweist nun auf die Tatigkeiten in Anhang | MiFID II.
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4.13 Gesetz liber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie

Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (Finalitdtsgesetz)

Zu Art. 9

In Art. 9 wird der Verweis von MiFID | auf MiFID Il aktualisiert.
4.14 Gesetz betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmegesetz; UbG)

Zu Art. 1 und 28
Die Verweise auf MiFID | in Art. 1 und Art. 28 werden durch entsprechende Ver-

weise auf MiFID Il ersetzt.

4.15 Gesetz zur Abanderung des Gesetzes liber die Offenlegung von Informati-
onen betreffend Emittenten von Wertpapieren (Offenlegungsgesetz;

OffG)

Zu Art. 24 Einleitungssatz
Hier findet sich ein Verweis auf die MiFID | der auf den entsprechenden Verweis

in der MiFID Il zu aktualisieren ist.

Zu Art. 27 Abs. 1 Bst. b Einleitungssatz

Die Verweise auf MiFID | sind entsprechend auf MiFID Il anzupassen.

Zu Art. 31 Abs. 1 Bst. c Ziff. 1
Hier findet sich ein Verweis auf die MiFID | der auf den entsprechenden Verweis

in der MiFID Il zu aktualisieren ist.
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5. REGIERUNGSVORLAGEN

5.1 Abdnderung des Gesetzes iiber Banken und Wertpapierfirmen (BankG)

Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Bankengesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 21. Oktober 1992 Uber die Banken und Wertpapierfirmen
(Bankengesetz, BankG), LGBI. 1992 Nr. 108, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Art. 1 Abs. 3 Bst. c

3) Es dient zudem der Umsetzung bzw. Durchfiihrung folgender EWR-

Rechtsvorschriften:

c) Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15.
Mai 2014 Uber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der

Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (EWR-Rechtssammlung:....) sowie
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Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 15. Mai 2014 iber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung

der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EWR-Rechtssammlung:...);

Art. 2 Abs. 2, Abs. 3 Bst. b sowie Abs. 4

2) Es findet Anwendung auf von auslandischen Banken, Finanzinstituten,
Wertpapierfirmen, Marktbetreibern und Datenbereitstellungsdiensten errichtete

inlandische Zweigstellen.

3) Soweit dies gesetzlich ausdriicklich geregelt ist, gilt es zudem fiir:

b) lokale Firmen, Wertpapierfirmen mit Administrationsbefugnis und den Be-
trieb geregelter Markte, multilateraler und organisierter Handelssysteme

sowie flir Datenbereitstellungsdienste.

4) Die durch dieses Gesetz verliehenen Rechte erfassen nicht die Erbrin-
gung von Dienstleistungen einer Bank oder Wertpapierfirma als Gegenpartei bei
Geschaften, die von staatlichen Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung oder
von Mitgliedern des Europdischen Systems der Zentralbanken in Wahrnehmung
ihrer Aufgaben gemdass dem Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union und Protokoll Nr. 4 lber die Satzung des Europdischen Systems der Zent-
ralbanken und der Europdischen Zentralbank oder von anderen Zentralbanken
im EWR in Wahrnehmung vergleichbarer Aufgaben nach nationalen Vorschriften

getatigt werden.

Art. 3a Abs. 1 und Abs. 2

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:
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"Drittlandfirma": eine Firma, die eine Bank, die Wertpapierdienstleistungen
erbringt oder Anlagetatigkeiten ausfiihrt, oder eine Wertpapierfirma ware,

wenn sie ihre Hauptverwaltung oder ihren Sitz im EWR hatte;

"Handelsplatz": ein geregelter Markt, ein multilaterales Handelssystem

oder ein organisiertes Handelssystem;

"geregelter Markt": ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/oder
verwaltetes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl von
Dritten am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten, die nach den Regeln
des Systems zum Handel zugelassen wurden, innerhalb des Systems nach
nicht diskretionaren Regeln zum Abschluss eines Vertrages zusammen-

fuhrt;

"multilaterales System": ein System oder Mechanismus, der die Interessen
einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten inner-

halb des Systems zusammenfihrt;

"multilaterales Handelssystem (MTF)": ein von einer Bank, einer_Wertpa-
pierfirma oder einem Marktbetreiber betriebenes multilaterales System,
das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzin-
strumenten innerhalb des Systems nach nicht-diskretionaren Regeln zum

Abschluss eines Vertrages zusammenfihrt;

"organisiertes Handelssystem (OTF)": ein multilaterales System, bei dem es
sich nicht um einen geregelten Markt oder ein multilaterales Handelssys-
tem handelt und das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Ver-
kauf von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissi-
onszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems zum Abschluss eines

Vertrages zusammenfiihrt;

"liquider Markt": ein Markt fir ein Finanzinstrument oder eine Kategorie

von Finanzinstrumenten, auf dem kontinuierlich kauf- oder verkaufsbereite
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Kaufer oder Verkaufer verfligbar sind und der nach den folgenden Kriterien
unter Bericksichtigung der speziellen Marktstrukturen des betreffenden
Finanzinstruments oder der betreffenden Kategorie von Finanzinstrumen-

ten bewertet wird:

a) Durchschnittsfrequenz und -volumen der Geschédfte bei einer be-
stimmten Bandbreite von Marktbedingungen unter Beriicksichtigung
der Art und des Lebenszyklus von Produkten innerhalb der Kategorie

von Finanzinstrumenten;

b)  Zahl und Art der Marktteilnehmer, einschliesslich des Verhaltnisses
Marktteilnehmer zu gehandelten Instrumenten in Bezug auf ein be-

stimmtes Produkt;
c) durchschnittlicher Spread, sofern verfligbar;

"Mutterunternehmen": ein Mutterunternehmen im Sinne der Rechnungs-
legungsvorschriften des PGR sowie jedes Unternehmen, das einen beherr-

schenden Einfluss auf ein anderes Unternehmen ausiibt;

"Tochterunternehmen": ein Tochterunternehmen im Sinne der Rechnungs-
legungsvorschriften des PGR sowie jedes Unternehmen, auf das ein Mut-
terunternehmen einen beherrschenden Einfluss ausiibt. Jedes Tochterun-
ternehmen eines Tochterunternehmens wird auch als Tochterunterneh-
men eines Mutterunternehmens, das an der Spitze dieser Unternehmen

steht, betrachtet;

"enge Verbindungen": eine Situation, in der zwei oder mehr natdrliche o-
der juristische Personen auf eine der folgenden Weisen miteinander ver-

bunden sind:

a)  Uber eine Beteiligung in Form des direkten Haltens oder des Haltens
im Wege der Kontrolle von mindestens 20 % der Stimmrechte oder

des Kapitals an einem Unternehmen;
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b) durch Kontrolle, d.h. das Verhaltnis zwischen einem Mutter- und ei-
nem Tochterunternehmen in allen Fallen der Rechnungslegungsvor-
schriften des PGR oder ein dhnliches Verhaltnis zwischen einer natir-
lichen oder juristischen Person und einem Unternehmen; Tochterun-
ternehmen von Tochterunternehmen gelten ebenfalls als Tochterun-
ternehmen des Mutterunternehmens, das an der Spitze dieser Un-

ternehmen steht;

c) Uber ein dauerhaftes Kontrollverhaltnis beider oder aller mit ein und

derselben dritten Person;

"systematischer Internalisierer": eine Bank oder Wertpapierfirma, die in
organisierter und systematischer Weise haufig in erheblichem Umfang
Handel fir eigene Rechnung treibt, wenn sie Kundenauftriage ausserhalb
eines geregelten Marktes oder eines multilateralen bzw. organisierten

Handelssystems ausfiihrt, ohne ein multilaterales System zu betreiben;

"Zweigstelle": eine Betriebsstelle, die nicht die Hauptverwaltung ist, die
einen rechtlich unselbststandigen Teil einer Bank oder Wertpapierfirma
bildet und Wertpapierdienstleistungen, gegebenenfalls auch Nebendienst-
leistungen, erbringt und/oder Anlagetatigkeiten ausubt, fur die der Bank
oder Wertpapierfirma eine Bewilligung erteilt wurde; alle Geschaftsstellen
einer Bank oder Wertpapierfirma mit Hauptverwaltung in einem anderen
EWR-Mitgliedstaat, die sich in ein und demselben EWR-Mitgliedstaat be-

finden, gelten als eine einzige Zweigstelle;

"qualifizierte Beteiligung": direktes oder indirektes Halten einer Beteiligung
an einer Bank oder Wertpapierfirma von mindestens 10 % des Kapitals o-
der der Stimmrechte oder die Moglichkeit der Ausibung eines massgebli-
chen Einflusses auf die Geschaftsfihrung einer Bank oder Wertpapierfirma,

an der eine direkte oder indirekte Beteiligung gehalten wird. Fir die Fest-
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stellung der Stimmrechte sind die Art. 25, 26, 27 und 31 des OffG anzu-

wenden;

"Leitungsorgan": das Organ einer Bank oder Wertpapierfirma, eines
Marktbetreibers oder eines Datenbereitstellungsdienstes, das nach natio-
nalem Recht bestellt wurde und befugt ist, Strategie, Ziele und Gesamtpoli-
tik des Unternehmens festzulegen und die Entscheidungen der Geschafts-
leitung zu kontrollieren und zu liberwachen und dem die Personen angeho-

ren, die die Geschafte des Unternehmens tatsachlich fihren;

"Geschaftsleitung": die natiirlichen Personen, die in einer Bank oder Wert-
papierfirma, einem Marktbetreiber oder einem Datenbereitstellungsdienst
Geschaftsfuhrungsaufgaben wahrnehmen und fiir das Tagesgeschaft des
Unternehmens verantwortlich und gegeniiber dem Leitungsorgan rechen-
schaftspflichtig sind, einschliesslich der Umsetzung der Firmenstrategie
hinsichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienstleistungen durch die

Firma und ihr Personal an die Kunden;

"Zusammenfiihrung sich deckender Kundenauftrdge": ein Geschaft, bei
dem der betreffende Vermittler zwischen den mit dem Geschaft im Zu-
sammenhang stehenden Kiufer und Verkadufer in einer Weise zwischenge-
schaltet ist, dass er wahrend der gesamten Ausfiihrung des Geschafts zu
keiner Zeit einem Marktrisiko ausgesetzt ist, und bei dem beide Vorgange
gleichzeitig ausgefiihrt werden und das Geschaft zu einem Preis abge-
schlossen wird, bei dem der Vermittler abgesehen von einer vorab offenge-
legten Provision, Gebiihr oder sonstigen Vergitung weder Gewinn noch

Verlust macht;

"algorithmischer Handel": der Handel mit einem Finanzinstrument, bei
dem ein Computeralgorithmus die einzelnen Auftragsparameter automa-

tisch bestimmt, z.B. ob der Auftrag eingeleitet werden soll, Zeitpunkt, Preis
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bzw. Quantitat des Auftrags oder wie der Auftrag nach seiner Einreichung
mit eingeschrankter oder gar keiner menschlichen Beteiligung bearbeitet
werden soll, unter Ausschluss von Systemen, die nur zur Weiterleitung von
Auftragen zu einem oder mehreren Handelspldtzen, zur Bearbeitung von
Auftrdgen ohne Bestimmung von Auftragsparametern, zur Bestatigung von
Auftragen oder zur Nachhandelsbearbeitung ausgefihrter Auftrage ver-

wendet werden;

"hochfrequente algorithmische Handelstechnik": eine algorithmische Han-

delstechnik, die gekennzeichnet ist durch

a) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und ande-
ren Verzogerungen bei der Orderiibertragung (Latenzen), die mindes-
tens eine der folgenden Vorrichtungen fir die Eingabe algorithmi-
scher Auftrage aufweist: Kollokation, Proximity Hosting oder direkter

elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang,

b)  die Entscheidung des Systems Uber die Einleitung, das Erzeugen, das
Weiterleiten oder die Ausfiihrung eines Auftrags ohne menschliche

Intervention, und

c) ein hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen in Form von Auftra-

gen, Kursofferten oder Stornierungen;

"direkter elektronischer Zugang": eine Regelung, in deren Rahmen ein Mit-
glied, ein Teilnehmer oder ein Kunde eines Handelsplatzes einer anderen
Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese Person Auf-
trége in Bezug auf Finanzinstrumente elektronisch direkt an den Handels-
platz Gbermitteln kann, einschliesslich Vereinbarungen, die die Nutzung der
Infrastruktur des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden bzw. irgend-
eines Verbindungssystems des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden

durch diese Person zur Ubermittlung von Auftrigen (direkter Marktzugang)
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sowie diejenigen Vereinbarungen, bei denen eine solche Infrastruktur nicht

durch diese Person genutzt wird (geférderter Zugang);

"Querverkdufe": das Angebot einer Wertpapierdienstleistung zusammen
mit einer anderen Dienstleistung oder einem anderen Produkt als Teil eines

Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket;

"strukturierte Einlage": ein Guthaben, das sich aus auf einem Konto ver-
bliebenen Betrdgen oder aus Zwischenpositionen im Rahmen von norma-
len Bankgeschaften ergibt und von der Bank nach den geltenden gesetzli-
chen und vertraglichen Bedingungen bei Falligkeit in voller Hohe zuriickzu-
zahlen ist, einschliesslich einer Festgeldeinlage und einer Spareinlage, je-
doch ausschliesslich von Guthaben, wenn es nur im Rahmen einer be-
stimmten, von der Bank oder einem Dritten gestellten Garantie oder Ver-
einbarung riickzahlbar ist, wobei sich die Zahlung von Zinsen oder einer
Pramie bzw. das Zins- oder Pramienrisiko aus einer Formel ergibt, die von

Faktoren abhdngig ist, wie etwa

a) einem Index oder einer Indexkombination, ausgenommen variabel
verzinsliche Einlagen, deren Ertrag unmittelbar an einen Zinsindex

wie Euribor oder Libor gebunden ist,

b) einem Finanzinstrument oder einer Kombination von Finanzinstru-

menten,

c) einer Ware oder einer Kombination von Waren oder anderen kérper-
lichen oder nicht kérperlichen nicht Gibertragbaren Vermogenswerten

oder
d) einem Wechselkurs oder einer Kombination von Wechselkursen;

"Ubertragbare Wertpapiere": die Gattungen von Wertpapieren, die auf
dem Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen, mit Ausnahme von Zahlungs-

instrumenten, wie:
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a) Aktien und andere, Aktien oder Anteilen an Gesellschaften, Perso-
nengesellschaften oder anderen Rechtspersonlichkeiten gleichzustel-

lende Wertpapiere sowie Aktienzertifikate,

b)  Schuldverschreibungen oder andere verbriefte Schuldtitel, ein-
schliesslich Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen) fiir solche Wertpa-

piere,

c) alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher Wert-
papiere berechtigen oder zu einer Barzahlung flhren, die anhand von
Ubertragbaren Wertpapieren, Wahrungen, Zinssatzen oder -ertragen,

Waren oder anderen Indizes oder Messgrossen bestimmt wird;

"Aktienzertifikate" (Hinterlegungsscheine): jene Wertpapiere, die auf dem
Kapitalmarkt handelbar sind und ein Eigentumsrecht an Wertpapieren ge-
bietsfremder Emittenten darstellen, wobei sie aber gleichzeitig zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen und unabhéngig von den Wertpa-

pieren gebietsfremder Emittenten gehandelt werden kénnen;

"Zentrale Gegenpartei": eine juristische Person, die zwischen die Gegen-
parteien der auf einem oder mehreren Markten gehandelten Kontrakte
tritt und somit als Kaufer fir jeden Verkdufer bzw. als Verkaufer fiir jeden

Kaufer fungiert;

"Datenbereitstellungsdienste": ein genehmigtes Veroffentlichungssystem,
ein Bereitsteller konsolidierter Datenticker oder ein genehmigter Mel-

demechanismus;

"Genehmigtes Veroffentlichungssystem (APA)": eine Person, die nach die-
sem Gesetz die Dienstleistung der Veroffentlichung von bestimmten Han-
delsauskiinften im Namen von Banken, Wertpapierfirmen und Vermogens-

verwaltungsgesellschaften erbringt;
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"Bereitsteller konsolidierter Datenticker (CTP)": eine Person, die nach die-
sem Gesetz zur Einholung von Handelsauskiinften Gber bestimmte Finan-
zinstrumente auf geregelten Markten, multilateralen und organisierten
Handelssystemen und genehmigten Veroffentlichungssystemen berechtigt
ist und sie in einem kontinuierlichen elektronischen Live-Datenstrom, tber
den Preis- und Handelsvolumendaten pro Finanzinstrument abrufbar sind,

konsolidiert;

"Genehmigter Meldemechanismus (ARM)": eine Person, die zur Meldung
der Einzelheiten zu Geschéaften an die jeweils zustdandige nationale Behorde
oder die ESMA im Namen der Banken, Wertpapierfirmen und Vermogens-

verwaltungsgesellschaften berechtigt ist;
"Herkunftsmitgliedstaat":
a) fir Banken und Wertpapierfirmen

i) der EWR-Mitgliedstaat, in dem sie ihren Sitz hat, wenn die Bank

oder die Wertpapierfirma eine juristische Person ist;

i) der EWR-Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwaltung befin-
det, wenn die Bank oder die Wertpapierfirma gemass dem fir sie

massgebenden nationalen Recht keinen Sitz hat;

b)  flr einen geregelten Markt der EWR-Mitgliedstaat, in dem der gere-
gelte Markt registriert ist, oder — sofern er geméass dem Recht dieses
EWR-Mitgliedstaates keinen Sitz hat — der EWR-Mitgliedstaat, in

dem sich die Hauptverwaltung des geregelten Marktes befindet;

c) fur ein genehmigtes Veroffentlichungssystem, einen Bereitsteller
konsolidierter Datentrager oder einen genehmigten Meldemecha-

nismus
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i) der EWR-Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung befindet,

wenn es sich um eine natirliche Person handelt;

ii) der EWR-Mitgliedstaat, in dem sich der Sitz befindet, wenn es sich

um eine juristische Person handelt;

iii) der EWR-Mitgliedstaat, in dem sich die Hauptverwaltung befindet,
wenn er nach dem jeweils geltenden einzelstaatlichen Recht kei-

nen Sitz hat;

"Aufnahmemitgliedstaat": ein EWR-Mitgliedstaat, der nicht der Herkunfts-
mitgliedstaat ist und in dem eine Bank oder eine Wertpapierfirma eine
Zweigstelle hat oder Wertpapierdienstleistungen erbringt und/oder Anla-
getatigkeiten ausibt, oder ein EWR-Mitgliedstaat, in dem ein geregelter
Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in diesem EWR-Mitgliedstaat
niedergelassenen Fernmitgliedern oder -teilnehmern den Zugang zum

Handel Giber das System dieses EWR-Mitgliedstaates zu erleichtern;
"6ffentlicher Emittent": folgende Emittenten von Schuldtiteln:
a) die Europdische Union;

b) ein EWR-Mitgliedstaat einschliesslich eines Ministeriums, einer Be-

horde oder einer Zweckgesellschaft dieses EWR-Mitgliedstaates;

c) im Falle eines bundesstaatlich organisierten EWR-Mitgliedstaates ein

Gliedstaat des Bundes;
d) eine fir mehrere EWR-Mitgliedstaaten tatige Zweckgesellschaft;

e) ein von zwei oder mehr EWR-Mitgliedstaaten gegriindetes internati-
onales Finanzinstitut, das dem Zweck dient, Finanzmittel zu mobilisie-
ren und seinen Mitgliedern Finanzhilfen zu gewadhren, die von
schwerwiegenden Finanzierungsproblemen betroffen oder bedroht

sind;
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f) die Europaische Investitionsbank;

54. "offentlicher Schuldtitel": ein Schuldinstrument, das von einem offentli-

chen Emittenten begeben wird;

55. "dauerhafter Datentrager": jedes Medium, das dem Kunden gestattet, an
ihn personlich gerichtete Informationen derart zu speichern, dass er sie in
der Folge fir eine fir die Zwecke der Informationen angemessene Dauer
einsehen kann, und die unverdnderte Wiedergabe der gespeicherten In-

formationen ermoglicht;

56. "Market Maker": eine Person, die an den Finanzmarkten auf kontinuierli-
cher Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den An- und Verkauf von Finan-
zinstrumenten unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fiir eigene Rech-

nung zu von ihr gestellten Kursen zu betreiben;

57. 'Limitauftrag": ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments
innerhalb eines festgelegten Kurslimits oder besser und in einem festgeleg-

ten Umfang;
58. "Finanzinstrument": die in Anhang 2 Abschnitt C genannten Instrumente;

59. "Derivat": Finanzinstrument, das in Art. 2 Abs. 1 Ziff. 29 der Verordnung

(EU) Nr. 600/2014 definiert ist;

60. "Warenderivat": Finanzinstrument, das in Art. 2 Abs. 1 Ziff. 30 der Verord-

nung (EU) Nr. 600/2014 definiert ist.

2) Im Ubrigen finden die Begriffsbestimmungen nach Art. 4, 5, 142, 192,
242, 272, 291, 300 und 411 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 sowie Art. 3 der
Richtlinie 2013/36/EU Anwendung. Weitere Begriffsbestimmungen des anwend-
baren EWR-Rechts, insbesondere der Richtlinie 2014/65/EU, bleiben vorbehal-

ten.
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Art. 7 Abs. 5

5) Banken und Wertpapierfirmen im Sinne des Abs. 1 diirfen Bank- oder
Wertpapierdienstleistungen erst dann erbringen, wenn die Vorschriften iber die
Einlagensicherung und den Anlegerschutz erfillt sind. In Bezug auf strukturierte
Einlagen ist diese Pflicht erfillt, wenn die strukturierte Einlage von einer Bank
ausgegeben wird, die Mitglied eines gemdass dieser Bestimmung anerkannten
Einlagensicherungssystems ist. Kommt eine Bank oder eine Wertpapierfirma
trotz Ergreifens von geeigneten Massnahmen ihren Verpflichtungen nicht nach,

wird ihr durch die FMA die Bewilligung entzogen.

Art.7e
Einsatz von Bildiibermittlungs- und Bildaufzeichnungsgerdten an éffentlich

zugdnglichen Orten

1) Der Einsatz von Bildibermittlungs- und Bildaufzeichnungsgeraten an 6f-
fentlich zuganglichen Orten (Videolberwachung) ist nur zuldssig, soweit er er-

forderlich ist:
a)  zur Wahrnehmung des Hausrechts; oder

b)  zur Wahrnehmung berechtigter Interessen fiir konkret festgelegte Zwecke.

2) Die Bearbeitung der nach Abs. 1 erhobenen Daten ist nur zuldssig, wenn
sie zum Erreichen des verfolgten Zweckes erforderlich ist und keine Anhaltspunk-
te bestehen, dass schutzwiirdige Interessen der betroffenen Personen lUberwie-
gen. Fur einen anderen Zweck diirfen sie nur bearbeitet werden, soweit dies er-

forderlich ist:

a)  zur Abwehr von Gefahren fiir die staatliche oder 6ffentliche Sicherheit;
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b) zur Abwehr einer schweren Gefahr fir Leib, Leben, Freiheit oder Eigentum;

oder

c) zur Verfolgung von Straftaten und zur Beweissicherung.

Im Fall von Satz 2 kann die Landespolizei die Bekanntgabe der erhobenen

Daten verlangen.

3) Der Einsatz einer Videoliberwachung muss vor der Installation durch die
Datenschutzstelle bewilligt werden. Von einer Bewilligung ausgenommen sind
Bildibermittlungen in Echtzeit ohne Aufzeichnungs- oder sonstige weitere Bear-
beitungsmoglichkeit. Gegen die Entscheidung tiber die Bewilligung kann inner-
halb von 14 Tagen Beschwerde erhoben werden. Die Datenschutzstelle ist be-
rechtigt, gegen den Entscheid Beschwerde zu erheben. Die Regierung regelt das

Nahere mit Verordnung.

4) Der Umstand einer Videoiliberwachung sowie der Verantwortliche sind
durch amtliche Kennzeichnungen erkennbar zu machen. Die Kennzeichnung hat
ortlich derart zu erfolgen, dass jeder potentiell Betroffene, der sich einem (iber-
wachten Bereich ndhert, tunlichst die Moglichkeit hat, der Videoliberwachung

auszuweichen.

5) Werden durch Videolberwachung erhobene Daten einer bestimmten
Person zugeordnet, so ist diese Uber eine Bearbeitung entsprechend Art. 5 Abs. 3

DSG zu benachrichtigen.

6) Der fiir den Einsatz der Videoilberwachung Verantwortliche hat alle
notwendigen Massnahmen zur Gewahrleistung der Datensicherheit zu treffen.

Dabei ist je nach Art der bearbeiteten Daten und nach Umfang und Zweck der
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Bearbeitung sowie unter Beriicksichtigung der technischen Moglichkeiten und

der wirtschaftlichen Vertretbarkeit sicher zu stellen, dass:
a) die Bearbeitung der Daten ordnungsgemass und zweckgebunden erfolgt;

b)  die Daten vor zufélliger oder unrechtmassiger Zerstérung und vor Verlust

geschitzt sind; und

c) die Daten Unbefugten nicht zuganglich sind.

7) Die Daten sind unverziglich, spatestens jedoch nach 90 Tagen, zu 16-

schen.

Art. 8a Abs. 1,2 und 3

a) Grundsdtze

1) Banken und Wertpapierfirmen haben sich bei der Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen und Nebendienstleistungen redlich, ehrlich und professi-
onell im bestmoglichen Interesse der Kunden zu verhalten. Sie haben insbeson-
dere nach Massgabe von Art. 8b bis 8h und Art. 13 zu handeln und durch ihr Ver-

halten den Ruf und das Ansehen des Berufstandes zu wahren.

2) Banken und Wertpapierfirmen missen die von ihnen angebotenen oder
empfohlenen Finanzinstrumente verstehen, die Vereinbarkeit der Finanzinstru-
mente mit den Bediirfnissen der Kunden, denen sie Wertpapierdienstleistungen
erbringen, beurteilen und auch den in Art. 8b Abs. 1 genannten Zielmarkt be-
riicksichtigen sowie sicherstellen, dass Finanzinstrumente nur angeboten oder

empfohlen werden, wenn dies im Interesse des Kunden liegt.

3) Die Regierung regelt das Ndhere, insbesondere in Bezug auf die Wohl-

verhaltensregeln sowie die organisatorischen Anforderungen, mit Verordnung
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und tragt dabei unterschiedlichen Kundenklassen, Finanzinstrumenten und

Dienstleistungen Rechnung.

Art. 8b

b) Produktgenehmigungsverfahren, Produktiiberpriifung und Kundenklassierung

1) Banken und Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente zum Verkauf an
Kunden konzipieren, haben ein Verfahren fiir die Genehmigung jedes einzelnen
Finanzinstruments und jeder wesentlichen Anpassung bestehender Finanzin-
strumente zu unterhalten, zu betreiben und zu lberprifen, bevor es an Kunden
vermarktet oder vertrieben wird. In dem Produktgenehmigungsverfahren wird
ein bestimmter Zielmarkt an Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengattung
fur jedes Finanzinstrument festgelegt und sichergestellt, dass alle einschlagigen
Risiken fir diesen bestimmten Zielmarkt bewertet werden und dass die beab-
sichtigte Vertriebsstrategie dem bestimmten Zielmarkt entspricht. Die Finanzin-
strumente sind so ausgestaltet, dass sie den Bedirfnissen des Zielmarktes von
Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengattung entsprechen und dass die
Strategie fiir den Vertrieb der Finanzinstrumente mit dem bestimmten Zielmarkt
vereinbar ist. Banken und Wertpapierfirmen unternehmen zumutbare Schritte,
um zu gewabhrleisten, dass die von ihnen konzipierten Finanzinstrumente an dem

bestimmten Zielmarkt vertrieben werden.

2) Banken und Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente konzipieren, stel-
len allen Vertreibern samtliche sachgerechten Informationen zu dem Finan-
zinstrument und dem Produktgenehmigungsverfahren, einschliesslich des be-

stimmten Zielmarktes des Finanzinstruments, zur Verfiigung.

3) Banken und Wertpapierfirmen haben von ihnen angebotene oder ver-

marktete Finanzinstrumente regelmassig zu Gberprifen und dabei alle Ereignisse
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zu bericksichtigen, die wesentlichen Einfluss auf das potenzielle Risiko fur den
bestimmten Zielmarkt haben kdnnten. Ausserdem ist regelmassig zu beurteilen,
ob das Finanzinstrument weiterhin den Bediirfnissen des bestimmten Zielmark-

tes entspricht und ob die beabsichtigte Vertriebsstrategie noch geeignet ist.

4) Wenn eine Bank oder Wertpapierfirma Finanzinstrumente anbietet oder
empfiehlt, die sie nicht konzipiert, muss sie lGber angemessene Vorkehrungen
verfiigen, um die in Abs. 2 genannten Informationen zu erhalten und die Merk-

male und den bestimmten Zielmarkt jedes Finanzinstruments zu verstehen.

5) Banken und Wertpapierfirmen haben jeden Kunden, fir den sie eine
Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung erbringen, in eine der in
Anhang 1 definierten Kundenklassen einzustufen und ihn dariber zu informie-

ren.

6) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.

Art. 8c Abs. 2 Bst. a bis 8

2) Kunden und potenziellen Kunden sind rechtzeitig in verstandlicher Form

angemessene Informationen zur Verfligung zu stellen liber:

a) die Bank oder Wertpapierfirma, ihre Dienstleistungen und, sofern eine An-

lageberatung erbracht wird, rechtzeitig vor dieser Beratung dartiber,
i) ob die Beratung unabhangig erbracht wird oder nicht;

ii) ob die Beratung sich auf eine umfangreiche oder eine eher beschrank-
te Analyse verschiedener Arten von Finanzinstrumenten stiitzt und
insbesondere ob die Palette an Finanzinstrumenten auf Finanzinstru-
mente beschrankt ist, die von Einrichtungen emittiert oder angeboten

wurden, die in enger Verbindung zu der Bank oder Wertpapierfirma



b)

d)

e)

f)

200

stehen oder andere rechtliche oder wirtschaftliche Verbindungen, wie
etwa Vertragsbeziehungen, zu dieser unterhalten, die so eng sind, dass
das Risiko besteht, dass die Unabhéangigkeit der Beratung beeintrach-

tigt wird;

iii) ob die Bank oder Wertpapierfirma dem Kunden eine regelméssige Be-
urteilung der Eignung der Finanzinstrumente bietet, die diesem Kun-

den empfohlen wurden;
die anwendbaren Vertrags- und Geschaftsbedingungen;

die Finanzinstrumente und die vorgeschlagenen Anlagestrategien, samt
geeigneten Leitlinien und Warnhinweisen zu den mit einer Anlage in diese
Finanzinstrumente oder mit diesen Anlagestrategien verbundenen Risiken
und zu der Frage, ob die Finanzinstrumente fiir nichtprofessionelle oder
professionelle Kunden bestimmt sind, wobei der bestimmte Zielmarkt im

Einklang mit Art. 8a Abs. 2 zu berticksichtigen ist;

die Ausfiihrungspldtze und die Grundsatze zur bestmoglichen Ausfiihrung

von Kundenauftrdgen nach Art. 8e;

samtliche Kosten, Nebenkosten und Gebiihren, samt Informationen sowohl
in Bezug auf Wertpapierdienstleistungen als auch auf Nebendienstleistun-
gen, einschliesslich gegebenenfalls der Beratungskosten, der Kosten des
dem Kunden empfohlenen oder an ihn vermarkteten Finanzinstruments
und der diesbeziglichen Zahlungsmaglichkeiten des Kunden sowie etwai-

ger Zahlungen durch Dritte;

die Grundsatze zur Vermeidung von und fiir den Umgang mit Interessen-

konflikten.

3) Die Informationen Uiber Kosten und Nebenkosten, einschliesslich Kosten

und Nebenkosten im Zusammenhang mit der Wertpapierdienstleistung und dem
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Finanzinstrument, die nicht durch das zugrundeliegende Marktrisiko verursacht
werden, sind zusammenzufassen, um es den Kunden zu ermoglichen, die Ge-
samtkosten sowie die kumulative Wirkung auf die Rendite der Anlage zu verste-
hen. Falls der Kunde dies verlangt, ist eine Aufstellung nach Posten zur Verfligung
zu stellen. Gegebenenfalls werden solche Informationen dem Kunden regelmas-
sig, mindestens aber jahrlich, wahrend der Laufzeit der Anlage zur Verfliigung

gestellt.

4) Die Informationen nach Abs. 2 und 3 kénnen in standardisierter Form

zur Verfligung gestellt werden.

5) Wird eine Wertpapierdienstleistung als Teil eines Finanzprodukts ange-
boten, das in Bezug auf die Informationspflichten bereits anderen Bestimmungen
in den Bereichen Banken und Konsumkredite unterliegt, gelten fir diese Dienst-

leistung nicht zusatzlich die Anforderungen der Abs. 2 und 3 sowie Art. 13.

6) Bei Querverkdufen informiert die Bank oder Wertpapierfirma den Kun-
den darilber, ob die verschiedenen Bestandteile getrennt voneinander gekauft
werden konnen, und erbringt fiir jeden Bestandteil einen getrennten Nachweis
Uber Kosten und Gebihren. Besteht die Wahrscheinlichkeit, dass sich die mit
einem Querverkauf verbundenen Risiken fiir einen nichtprofessionellen Kunden
von den mit den einzelnen Bestandteilen verknlipften Risiken unterscheiden, legt
die Bank oder Wertpapierfirma eine angemessene Beschreibung der verschiede-
nen Bestandteile der Vereinbarung bzw. des Pakets vor, in der auch dargelegt

wird, inwiefern deren Wechselwirkung die Risiken verandert.

7) Informiert eine Bank oder Wertpapierfirma Kunden dariiber, dass die

Anlageberatung unabhangig erbracht wird, dann
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bewertet diese Bank oder Wertpapierfirma eine ausreichende Palette von
auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten, die hinsichtlich ihrer Art
und Emittenten oder Produktanbieter hinreichend gestreut sein miissen,
um zu gewahrleisten, dass die Anlageziele des Kunden in geeigneter Form
erreicht werden kénnen und die Anlageberatung darf in diesem Fall nicht

auf Finanzinstrumente beschrankt sein, die

i) von der Bank oder Wertpapierfirma selbst oder von Einrichtungen
emittiert oder angeboten werden, die in enger Verbindung zur Bank

oder Wertpapierfirma stehen;

ii) von anderen Einrichtungen emittiert oder angeboten werden, zu de-
nen die Bank oder Wertpapierfirma so enge rechtliche oder wirtschaft-
liche Beziehungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, unterhalt, dass das
Risiko besteht, dass die Unabhdngigkeit der Beratung beeintrachtigt

wird;

ist es der Bank oder Wertpapierfirma nicht gestattet, fiir die Erbringung der
Dienstleistung an die Kunden Gebihren, Provisionen oder andere moneta-
re und nicht-monetéare Vorteile einer dritten Partei oder einer Person, die
im Namen einer dritten Partei handelt, anzunehmen und zu behalten. Klei-
nere nicht-monetdre Vorteile, die die Servicequalitat fir den Kunden ver-
bessern konnen und die von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermu-
ten lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht der Bank oder Wertpapierfir-
ma, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, beeintrachtigen,
sind unmissverstandlich offenzulegen und fallen nicht unter diesen Buch-

staben.

8) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.
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Art. 8d
d) Beurteilung der Eignung und Zweckmdssigkeit, Berichtspflichten gegeniiber

Kunden

1) Banken und Wertpapierfirmen sorgen durch angemessene Massnahmen
dafir, dass natiirliche Personen, die gegenliber Kunden im Namen der Bank oder
Wertpapierfirma eine Anlageberatung erbringen oder Kunden Informationen
Uber Anlageprodukte, Wertpapierdienstleistungen oder Nebendienstleistungen
erteilen, Gber die Kenntnisse und Kompetenzen verfiigen, die fir die Erflllung
der Verpflichtungen nach Art. 8a, 8c, 8h, 8g und diesem Artikel notwendig sind.
Auf Anfrage ist der FMA daruber der Nachweis zu erbringen. Die FMA vero6ffent-
licht die Kriterien, die fiir die Beurteilung der Kenntnisse und Kompetenzen ange-

legt werden.

2) Erbringt eine Bank oder Wertpapierfirma Anlageberatung oder Portfolio-
Verwaltung, so holt sie die notwendigen Informationen Uber die finanziellen
Verhaltnisse der Kunden oder potenziellen Kunden, einschliesslich ihrer Fahig-
keit, Verluste zu tragen, und deren Anlageziele, einschliesslich ihrer Risikotole-
ranz, sowie deren Kenntnisse und Erfahrungen im Anlagebereich ein, um fiir sie
geeignete Wertpapierdienstleistungen oder Finanzinstrumente empfehlen zu
konnen. Wird ein Biindel von Dienstleistungen oder Produkten in Betracht gezo-
gen, ist bei der Beurteilung zu bertlicksichtigen, ob das gesamte gebiindelte Paket

angemessen ist.

3) Bei anderen als den in Abs. 2 genannten Finanzdienstleistungen sind von
Kunden oder potenziellen Kunden Angaben zu ihren Kenntnissen und Erfahrun-
gen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der angebotenen oder an-
geforderten Produkte oder Dienstleistungen einzuholen, um beurteilen zu kén-

nen, ob die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen oder Produkte fir
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den Kunden angemessen sind. Wird ein Blndel von Dienstleistungen oder Pro-
dukten in Betracht gezogen, ist bei der Beurteilung zu bericksichtigen, ob das
gesamte geblindelte Paket angemessen ist. Ist die Bank oder Wertpapierfirma
aufgrund der vom Kunden nach diesem Absatz erhaltenen Informationen der
Auffassung, dass das Produkt oder die Dienstleistung fir den Kunden oder po-
tenziellen Kunden nicht angemessen ist, so warnt sie den Kunden oder potenziel-
len Kunden entsprechend. Bei fehlenden oder unzureichenden Angaben der
Kunden zu ihren Kenntnissen und Erfahrungen, warnt die Bank oder Wertpapier-
firma diese Kunden und weist darauf hin, dass sie nicht in der Lage ist zu beurtei-
len, ob die in Betracht gezogene Wertpapierdienstleistung oder das in Betracht
gezogene Produkt fiir sie angemessen ist. Diese Hinweise konnen in standardi-

sierter Form erfolgen.

4) Bei Execution-only-Geschéaften sind Banken und Wertpapierfirmen unter
bestimmten Voraussetzungen von der Einholung der in Abs. 3 genannten Anga-
ben befreit, sofern sie dies dem Kunden anzeigen und keine Interessenkonflikte

vorliegen.

5) Bei professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien nach Anhang
1 darf die Bank oder Wertpapierfirma davon ausgehen, dass sie in Bezug auf jeg-
liche Wertpapierdienstleistung oder Nebendienstleistung Uber ausreichend
Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen sowie in der Lage sind, das Anlagerisiko

finanziell zu tragen.

6) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.
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Art. 8e Abs. 2,3 und 4

2) Jede Bank oder Wertpapierfirma teilt nach Ausfiihrung eines Geschafts

dem Kunden mit, wo der Auftrag ausgefiihrt wurde.

3) Fur Finanzinstrumente, die der Handelspflicht nach den Art. 23 und 28
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 unterliegen, stellt jeder Handelsplatz und sys-
tematischer Internalisierer und fiir andere Finanzinstrumente jeder Ausfiih-
rungsplatz der Offentlichkeit mindestens einmal jihrlich gebiihrenfrei Informati-
onen Uber die Qualitdt der Ausfiihrung von Auftragen auf diesem Handelsplatz
zur Verfigung. Diese regelmdssigen Berichte enthalten ausfiihrliche Angaben zu
den Kursen, den Kosten sowie der Schnelligkeit und Wahrscheinlichkeit der Aus-

fihrung einzelner Finanzinstrumente.

4) Die Regierung regelt das Ndahere mit Verordnung.

Art. 8f
f) Aufzeichnung und Meldung von Geschdiften

Fir die Aufzeichnungs-, Meldungs- und Veroffentlichungspflichten gelten

die Bestimmungen der Verordnung (EU) Nr. 600/2014.

Art. 8h Abs. 1,2 und 4

1) Banken und Wertpapierfirmen haben alle geeigneten Vorkehrungen zu
treffen, um mogliche Interessenkonflikte zwischen der Bank oder Wertpapierfir-
ma selbst - einschliesslich ihrer Geschaftsleitung, ihrer vertraglich gebundenen
Vermittler und Angestellten oder anderen Personen, die mit der Bank oder
Wertpapierfirma direkt oder indirekt durch Kontrolle verbunden sind - und ihren

Kunden oder zwischen ihren Kunden untereinander zu identifizieren und zu ver-
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meiden oder zu regeln. Das gilt flir samtliche Interessenkonflikte, die bei der Er-
bringung von Wertpapierdienstleistungen, Nebendienstleistungen oder einer
Kombination davon entstehen kénnen, einschliesslich jener Interessenkonflikte,
die auf den Erhalt von Anreizen von Dritten oder durch die eigene Verglitungs-
struktur oder sonstige eigene Anreizstrukturen der Bank oder Wertpapierfirma

zurickgehen.

2) Banken und Wertpapierfirmen, die Wertpapierdienstleistungen fir Kun-
den erbringen, stellen sicher, dass sie die Leistung ihrer Mitarbeiter nicht in einer
Weise vergiten oder bewerten, die mit ihrer Pflicht, im bestmoglichen Interesse
ihrer Kunden zu handeln, kollidiert. Insbesondere treffen sie keine Vereinbarung
im Wege der Vergitung, Verkaufsziele oder auf sonstigem Wege, die ihre Mitar-
beiter verleiten kdnnte, einem nichtprofessionellen Kunden ein bestimmtes Fi-
nanzinstrument zu empfehlen, obwohl die Bank oder Wertpapierfirma ein ande-
res, den Bedirfnissen des Kunden besser entsprechendes Finanzinstrument an-
bieten kdnnte. Im Ubrigen diirfen Banken und Wertpapierfirmen im Zusammen-
hang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleis-
tungen Gebulhren, Provisionen oder sonstige monetdre und nicht-monetare Vor-
teile (Zuwendungen) nur nach Massgabe der mit Verordnung genannten Bedin-

gungen gewadhren oder annehmen.

4) Die Regierung regelt das Néhere (iber die Erkennung von und den Um-
gang mit Interessenkonflikten und bei unvermeidbaren Interessenkonflikten de-

ren Offenlegung sowie die Offenlegung von Zuwendungen mit Verordnung.
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Art. 8i

Halten von den Kunden gehérenden Finanzinstrumenten und von Kundengeldern

1) Banken oder Wertpapierfirmen, die Kunden gehodrende Finanzinstru-
mente halten, treffen geeignete Vorkehrungen, um deren Eigentumsrechte —
insbesondere fiir den Fall der Insolvenz der Bank oder Wertpapierfirma — an die-
sen Finanzinstrumenten zu schiitzen und zu verhindern, dass die Finanzinstru-
mente eines Kunden ohne dessen ausdriickliche Zustimmung fiir eigene Rech-

nung verwendet werden.

2) Banken oder Wertpapierfirmen, die Kunden gehorende Gelder halten,
treffen geeignete Vorkehrungen, um die Rechte der Kunden zu schiitzen und —
ausser im Falle von Banken — zu verhindern, dass die Gelder der Kunden fiir eige-

ne Rechnung verwendet werden.

3) Banken oder Wertpapierfirmen schliessen keine Finanzsicherheiten in
Form von Rechtsiibertragungen mit nichtprofessionellen Kunden zur Besicherung
oder Deckung bestehender oder kiinftiger, tatsachlicher, moglicher oder voraus-

sichtlicher Verpflichtungen der Kunden ab.

Art. 8k

Algorithmischer Handel

1) Banken und Wertpapierfirmen, die algorithmischen Handel betreiben,
verfliigen (ber wirksame Systeme und Risikokontrollen, die fir das von ihnen
betriebene Geschaft geeignet sind. Dadurch soll sichergestellt werden, dass ihre
Handelssysteme belastbar sind und Uber ausreichende Kapazitdaten verfiigen,
angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen unterliegen sowie die

Ubermittlung von fehlerhaften Auftrdgen oder eine Funktionsweise der Systeme
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vermieden wird, durch die Stérungen auf dem Markt verursacht werden kdnnten

bzw. ein Beitrag zu diesen geleistet werden kdnnte.

2) Banken und Wertpapierfirmen, die algorithmischen Handel betreiben,
verfligen Uber wirksame Systeme und Risikokontrollen, um sicherzustellen, dass
die Handelssysteme nicht fiir einen Zweck verwendet werden kdnnen, der gegen
die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder die Vorschriften des Handelsplatzes
verstosst, mit dem sie verbunden sind. Die Banken und Wertpapierfirmen verfi-
gen Uber wirksame Notfallvorkehrungen, um mit jeglichen Stérungen in ihrem
Handelssystemen umzugehen, und stellen sicher, dass ihre Systeme vollstandig
geprift sind und ordnungsgemass liberwacht werden, damit die in Abs. 1 und

mit diesem Absatz festgelegten Anforderungen erfillt werden.

3) Banken und Wertpapierfirmen, die eine hochfrequente algorithmische
Handelstechnik anwenden, mussen von allen von ihnen platzierten Auftragen,
einschliesslich Auftragsstornierungen, ausgefiihrter Auftrdge und Kursnotierun-
gen an Handelsplatzen, in einer genehmigten Form zutreffende und chronolo-
gisch geordnete Aufzeichnungen aufbewahren und miissen diese der FMA auf

deren Anfrage hin zur Verfligung stellen.

4) Diese Bestimmung gilt auch fiir Versicherungsunternehmen, Anlagenbe-
treiber, die fir eigene Rechnung mit Emissionszertifikaten handeln, Organismen
fir gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds sowie Personen, die Handel mit
Warenderivaten oder Emissionszertifikaten fiir eigene Rechnung nur als Neben-

tatigkeit betreiben.

5) Die Regierung regelt die ndheren Anforderungen an den Betrieb eines

algorithmischen Handels mit Verordnung.
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Art. 8l
Erbringung von Dienstleistungen (iber eine andere Bank, Wertpapierfirma oder

Vermoégensverwaltungsgesellschaft

1) Eine Bank oder Wertpapierfirma, die Gber eine andere Bank, Wertpa-
pierfirma oder Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Anweisung erhilt, eine
Dienstleistung im Sinne von Anhang 2 Abschnitt A im Namen eines Kunden zu
erbringen, darf sich dabei auf Kundeninformationen stitzen, die von der zuletzt
genannten Bank, Wertpapierfirma oder Vermdgensverwaltungsgesellschaft wei-
tergeleitet werden. Die Verantwortung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
weitergeleiteten Anweisungen verbleibt bei der Bank, Wertpapierfirma oder

Vermogensverwaltungsgesellschaft, die die Anweisungen libermittelt.

2) Die Bank oder Wertpapierfirma, die eine Anweisung erhalt, auf diese Art
Dienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, darf sich auch auf Emp-
fehlungen in Bezug auf die Dienstleistung oder das Geschaft verlassen, die dem
Kunden von einer anderen Bank, Wertpapierfirma oder Vermoégensverwaltungs-
gesellschaft gegeben wurden. Die Verantwortung fiir die Eignung der Empfeh-
lungen oder der Beratung fiir den Kunden verbleibt bei der Bank, Wertpapierfir-
ma oder Vermogensverwaltungsgesellschaft, welche die Anweisungen ibermit-

telt.

3) Die Verantwortung fiir die Erbringung der Dienstleistung oder den Ab-
schluss des Geschafts auf der Grundlage solcher Angaben oder Empfehlungen im
Einklang mit den einschldagigen Bestimmungen dieses Gesetzes tragt die Bank
oder Wertpapierfirma, die die Kundenanweisungen oder -auftrdge Uber eine

andere Bank, Wertpapierfirma oder Vermogensverwaltungsgesellschaft erhalt.
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Art. 14b Abs. 1

1) Banken und Wertpapierfirmen dirfen im Rahmen der Wertpapierdienst-
leistungen und Nebendienstleistungen vertraglich gebundene Vermittler fiir die
Forderung ihres Geschifts, die Anbahnung neuer Geschaftsbeziehungen, die
Entgegennahme der Auftrdge von Kunden oder potenziellen Kunden sowie die
Ubermittlung dieser Auftrage, das Platzieren von Finanzinstrumenten sowie fiir
Beratungen in Bezug auf die von ihnen angebotenen Wertpapierdienstleistun-
gen, Nebendienstleistungen und Finanzinstrumente einsetzen, sofern diese im

Register nach Art. 35 Abs. 8 eingetragen sind.

Art. 17 Abs. 1, 2, 3,4

1) Die Bewilligung zum Betrieb einer Bank oder Wertpapierfirma wird er-
teilt, wenn samtliche Voraussetzungen nach Art. 17 Abs. 5 sowie Art. 18 bis 24

erfallt sind.

2) Jede Erteilung einer Bewilligung zum Betrieb einer Bank oder Wertpa-
pierfirma wird durch die FMA dem Standigen Ausschuss der EFTA-Staaten und
den Europaischen Aufsichtsbehérden mitgeteilt. Die FMA meldet diesen sowie
den zustandigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten zudem jede Bewil-
ligung eines Tochterunternehmens mit zumindest einem Mutterunternehmen,
das dem Recht eines Drittstaates unterliegt, sowie den Erwerb einer Beteiligung
an einer Bank durch ein solches Mutterunternehmen, durch den die Bank zu ei-

nem Tochterunternehmen wird.

3) Jede Ablehnung wird begriindet und dem Antragsteller binnen sechs
Monaten nach Eingang des Antrags oder, wenn dieser unvollstandig ist, binnen

sechs Monaten nach Ubermittlung der erforderlichen Angaben bekanntgegeben.
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4) Vor Erteilung einer Bewilligung an eine Bank oder Wertpapierfirma hat
die FMA die zustdandigen Behorden eines anderen EWR-Mitgliedstaates zu kon-

sultieren, wenn:

a) ein Tochterunternehmen oder ein Tochterunternehmen des Mutterunter-
nehmens einer in einem anderen EWR-Mitgliedstaat bewilligten Bank, ei-
nes Finanzinstituts, eines Versicherungsunternehmens oder einer Wertpa-

pierfirma errichtet werden soll;

b)  ein Tochterunternehmen eines in einem anderen EWR-Mitgliedstaat bewil-

ligten Marktbetreibers errichtet werden soll;

c) die zu grindende Bank oder Wertpapierfirma durch dieselben natiirlichen
oder juristischen Personen wie eine in einem anderen EWR-Mitgliedstaat
bewilligte Bank, ein Finanzinstitut, ein Versicherungsunternehmen oder ei-

ne Wertpapierfirma kontrolliert wird.

Art. 26 Abs. 6

6) Banken und Wertpapierfirmen, die die Definition eines systematischen
Internalisierers erfiillen, missen die FMA hierliber unterrichten. Die FMA (ber-

mittelt die Benachrichtigung den Europdischen Aufsichtsbehdérden.

Uberschrift vor Art. 27

3. Erléschen und Entzug

Art. 27 Abs. 2

2) Das Erloschen einer Bewilligung wird auf Kosten des Bewilligungstragers

im Amtsblatt veroffentlicht. Jedes Erléschen einer Bewilligung wird durch die
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FMA der EFTA-Uberwachungsbehérde und den Européischen Aufsichtsbehérden

mitgeteilt.

Art. 28 Abs. 1 Bst. d, e und f

1) Bewilligungen werden entzogen, wenn:

d) der Bewilligungstrager den Aufforderungen der FMA zur Widerherstellung

des gesetzmassigen Zustandes nicht Folge leistet;

e) der Bewilligungstrager die gesetzlichen Pflichten systematisch oder wie-

derholt verletzt; oder

f) der Bewilligungstrager die Erteilung durch falsche Angaben erschlichen hat

oder der FMA wesentliche Umstande nicht bekannt waren.

Art. 29

Aufgehoben

Art. 30b Abs. 1, 2,6

1) Liechtensteinische Banken oder Wertpapierfirmen, die eine Zweigstelle
im Hoheitsgebiet eines anderen EWR-Mitgliedstaates errichten wollen oder ver-
traglich gebundene Vermittler, die in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, in dem
sie keine Zweigstelle errichtet haben, heranziehen wollen, teilen dies der FMA

mit.

2) Die Mitteilung gemadss Abs. 1 hat folgende Angaben bzw. Unterlagen zu

enthalten:

a) den EWR-Mitgliedstaat, in dessen Hoheitsgebiet die Zweigstelle errichtet

werden soll oder die EWR-Mitgliedstaaten, in denen keine Zweigstelle be-
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steht, in denen sie aber vertraglich gebundene Vermittler, die dort nieder-

gelassen sind, heranzuziehen beabsichtigen;

einen Geschaftsplan, in dem unter anderem die Art der vorgesehenen Ge-
schafte und die Organisationsstruktur der Zweigstelle angegeben sind, und
der Angaben dariiber enthélt, ob beabsichtigt ist, dass die Zweigstelle ver-
traglich gebundene Vermittler heranzieht samt Namen dieser vertraglich

gebundenen Vermittler;

falls in einem EWR-Mitgliedstaat, in dem eine Wertpapierfirma keine
Zweigstelle errichtet hat, vertraglich gebundene Vermittler herangezogen
werden sollen, eine Beschreibung des beabsichtigten Einsatzes dieser Ver-
mittler und der Organisationsstruktur, was auch Berichtslinien mit ein-
schliesst, aus denen hervorgeht, wie die Vermittler in die Unternehmens-

struktur der Wertpapierfirma eingeordnet sind;

die Anschrift, unter der die Unterlagen der Bank oder Wertpapierfirma im

Aufnahmemitgliedstaat angefordert werden kdnnen;

die Namen der verantwortlichen Geschaftsleiter der Zweigstelle oder des

vertraglich gebundenen Vermittlers.

6) Die Bank oder die Wertpapierfirma hat der FMA jede Anderung des In-

halts der Angaben nach Abs. 2 Bst. b bis d, Banken auch im Falle einer Anderung

der Angaben nach Abs. 4 Bst. a, zweiter Halbsatz, Wertpapierfirmen auch im Fal-

le einer Anderung der Angaben nach Abs. 4 Bst. b, zweiter Halbsatz, mindestens

einen Monat vor deren Durchfiihrung schriftlich mitzuteilen. Die FMA teilt dies

der zustandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaates mit. Abs. 3 und 5 finden

sinngemass Anwendung.
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Art. 30c Abs. 4

4) Banken und Wertpapierfirmen haben der FMA jede Anderung des In-
halts der Angaben nach Abs. 1 mindestens einen Monat vor deren Durchfiihrung
schriftlich mitzuteilen. Die FMA teilt dies der zustandigen Behdrde des Aufnah-

memitgliedstaates mit.

Art. 30d Abs. 1,5, 6, 11

1) Die Errichtung einer Zweigstelle von Banken, Finanzinstituten und Wert-
papierfirmen mit Sitz in einem anderen EWR-Mitgliedstaat oder die Heranzie-
hung eines vertraglich gebundenen Vermittlers, der in einem anderen EWR-
Mitgliedstaat als dem Herkunftsmitgliedstaat niedergelassen ist, ist zuldssig,

wenn sie:

a) eine oder mehrere der ihr erlaubten Tatigkeiten ausiiben und von den zu-

standigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaates beaufsichtigt werden;
b) der FMA alle Angaben libermittelt haben lber:
1. den Geschéftsplan (Art. 30b Abs. 2 Bst. b);
2. die Anschrift (Art. 30b Abs. 2 Bst. d);
3. die Geschéftsleiter (Art. 30b Abs. 2 Bst. e);
4. die Eigenmittel (Art. 30b Abs. 4 Bst. a);
5. das Einlagensicherungssystem bei Banken (Art. 30b Abs. 4 Bst. a);
6. das Anlegerschutzsystem bei Wertpapierfirmen (Art. 30b Abs. 4 Bst. b);

7. die Gesamtrisikobetrage der Mutterbank bei Finanzinstituten (Art. 30b

Abs. 4 Bst. c).
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5) Nach Eingang der Mitteilung nach Abs. 4 oder — bei Nichtdusserung der
FMA — nach Ablauf einer Frist von zwei Monaten nach Weiterleitung der Mittei-
lung durch die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaates, darf die Bank,
das Finanzinstitut oder die Wertpapierfirma die Zweigstelle errichten und den
Geschéaftsbetrieb aufnehmen bzw. darf der vertraglich gebundene Vermittler
tatig werden. Die Errichtung der Zweigstelle darf weder von einer inldandischen

Bewilligung noch von einem Anfangskapital abhidngig gemacht werden.

6) Aufgehoben

11) Die Heranziehung von vertraglich gebundenen Vermittlern aus einem
anderen EWR-Mitgliedstaat als demjenigen des Sitzes der Bank oder Wertpapier-
firma unterliegt der fiir Zweigstellen geltenden Bestimmungen und ist, sofern

eine Zweigstelle errichtet wurde, dieser gleichgestellt.

Art. 30e Abs. 5

5) Die FMA hat die Angaben nach Abs. 1 Bst. d zu veroffentlichen.

Art. 30g Abs. 1, 2

1) Hat die FMA begriindeten Anlass zur Vermutung, dass Unternehmen, die
nicht ihrer Aufsicht unterliegen, im Hoheitsgebiet eines anderen EWR-
Mitgliedstaates gegen die Bestimmungen der Richtlinie 2014/65/EU oder der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstossen oder verstossen haben, so teilt die
FMA diesen Umstand der zustandigen Behorde und der ESMA so genau wie mog-

lich mit.

2) Teilt eine zustandige Behorde eines anderen EWR-Mitgliedstaates der

FMA mit, dass in Liechtenstein ein Unternehmen gegen die Bestimmungen die-
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ses Gesetzes verstosst oder verstossen hat, so hat die FMA die geeigneten Mass-

nahmen gegen dieses Unternehmen zu ergreifen. Die FMA unterrichtet die be-

nachrichtigende Behorde und die ESMA Uber die ergriffenen Massnahmen und

das Verfahren.

Art. 30r Abs. 2

2) Die FMA kann Kooperationsvereinbarungen Uber den Informationsaus-

tausch mit Behorden, Stellen und natiirlichen oder juristischen Personen aus

Drittstaaten abschliessen, die dafiir zustandig sind:

a)

d)

e)

f)

Banken, Finanzinstitute, Versicherungsunternehmen, Wertpapierfirmen,
UCITS-Verwaltungsgesellschaften, AIFM oder Finanzmarkte zu beaufsichti-

gen;

in Wahrnehmung ihrer Aufsichtsbefugnisse die Pflichtprifung der Rech-
nungslegung von Banken, Finanzinstituten, Versicherungsunternehmen
und Wertpapierfirmen vorzunehmen oder in Wahrnehmung ihrer Aufga-

ben Entschadigungssysteme zu verwalten;

die an der Abwicklung und an Insolvenzverfahren oder dhnlichen Verfahren
in Bezug auf Banken, Finanzinstitute oder Wertpapierfirmen beteiligten

Stellen zu beaufsichtigen;

die Personen zu beaufsichtigen, die die Pflichtpriifung der Rechnungsle-
gungsunterlagen von Banken, Finanzinstituten, Versicherungsunternehmen

oder Wertpapierfirmen vornehmen; oder

zwecks Sicherung eines Gesamtuberblicks tGber die Finanz- und Spotmarkte
die Personen zu beaufsichtigen, die an den Markten fiir Emissionszertifika-

te oder fir Derivate auf landwirtschaftliche Grunderzeugnisse tatig sind.

Uberschrift vor Art. 30s
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llla. Geregelte Markte, multilaterale und organisierte Handelssysteme, lokale

Firmen und Wertpapierfirmen mit Administrationsbefugnis

Art. 30s

Geregelte Mdrkte

1) Der Betrieb eines geregelten Marktes bedarf einer Bewilligung der FMA.

Die Bewilligung wird erteilt, wenn:

a)

b)

c)

d)

der geregelte Markt Gber klare und transparente Regeln fiir die Zulassung

von Finanzinstrumenten zum Handel verflgt;

ein transparenter nicht diskriminierender und auf objektiven Kriterien be-
ruhender Zugang zum geregelten Markt oder die Mitgliedschaft darin ge-

wahrleistet ist;

wirksame Systeme fiir einen reibungslosen Abschluss von Geschaften tber

den geregelten Markt und deren Erflillung bestehen; und

der faire und transparente Handel am geregelten Markt und dessen Beauf-

sichtigung durch die Organe des geregelten Marktes sichergestellt ist;

angemessene Verfahren vorgesehen sind, lGber die Mitarbeiter Verstdsse
gegen dieses Gesetz intern liber einen speziellen, unabhangigen und auto-

nomen Kanal melden kdonnen.

2) Die Art. 11 Abs. 1 und 2, Art. 17 Abs. 2, Art. 30e Abs. 1, 4 und 5 sowie

Art. 301 bis Art. 301" gelten fir die Betreiber von geregelten Markten sinn-

gemass.

3) Ein geregelter Markt muss liber wirksame Systeme, Verfahren und Vor-

kehrungen verfligen, um sicherzustellen, dass seine Handelssysteme belastbar



218

sind. Seine Handelssysteme miussen in der Lage sein, unter extremen Stressbe-

dingungen auf den Markten einen ordnungsgemassen Handel zu gewahrleisten.

4) Geregelte Markte miissen Regelungen fiir die Tick-Grossen bei bestimm-

ten Finanzinstrumenten erlassen.

5) Alle Handelspldtze und ihre Mitglieder oder Teilnehmer missen die im
Geschaftsverkehr verwendeten Uhren synchronisieren, die sie benutzen, um das
Datum und die Uhrzeit von Ereignissen aufzuzeichnen, die gemeldet werden

mussen.

6) Betreiber von geregelten Méarkten kdnnen den Handel mit einem Finan-
zinstrument, das den Regeln des geregelten Marktes nicht mehr entspricht, aus-
setzen oder dieses Instrument vom Handel ausschliessen. Sie mussen ihre Ent-
scheidung Uber Aussetzung oder Ausschluss veroffentlichen und der FMA Uber-
mitteln. Die FMA kann anderen Handelsplatzen sowie systematischen Internali-
sierern vorschreiben, dass sie den Handel mit dem betreffenden Finanzinstru-
ment ebenfalls aussetzen oder dieses vom Handel ausschliessen mussen. Sie
veroffentlicht ihre Entscheidung unverziiglich und teilt diese der ESMA und den

zustandigen Behorden der anderen EWR-Mitgliedstaaten mit.

7) Die Bewilligung nach Abs. 1 erlischt, wenn:
a) der Betrieb nicht innert Jahresfrist aufgenommen wird;

b) die Tatigkeit wahrend mindestens sechs Monaten nicht mehr ausgeibt

wird; oder

c) schriftlich darauf verzichtet wird.

8) Die FMA kann die Bewilligung entziehen, wenn:
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die Voraussetzungen fiir deren Erteilung nicht mehr erfillt sind;

der Betreiber die Bewilligung aufgrund falscher Angaben oder auf sonstige

rechtswidrige Weise erhalten hat; oder

der Betreiber in schwerwiegender Weise systematisch gegen die Bestim-
mungen zur Umsetzung und Durchfiihrung der Richtlinie 2014/65/EU oder
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstossen hat.

9) Die FMA teilt jedes Erléschen und jeden Entzug einer Bewilligung der

EFTA-Uberwachungsbehérde und der ESMA mit.

10) Fir Meldepflichten von Revisionsstellen eines geregelten Marktes an

die FMA im Falle von Beanstandungen gilt Art. 39 sinngemass.

11) Die Regierung regelt das Ndhere mit Verordnung.

Art. 30t

Multilaterale und organisierte Handelssysteme

1) Der gewerbliche Betrieb eines multilateralen oder organisierten Han-

delssystems bedarf einer Bewilligung der FMA. Die Bewilligung wird erteilt,

wenn:

a)

b)

wirksame Systeme fiir einen reibungslosen Abschluss von Geschaften tber
das multilaterale oder organisierte Handelssystem und deren Erfiillung be-
stehen, einschliesslich wirksamer Notfallvorkehrungen fir den Fall einer

Systemstorung; und

der faire und transparente Handel Gber das multilaterale oder organisierte
Handelssystem und dessen Beaufsichtigung durch die Organe des multila-

teralen oder organisierten Handelssystems sichergestellt ist;
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c) angemessene Verfahren vorgesehen sind, lUber die Mitarbeiter Verstdsse
gegen dieses Gesetz intern Uber einen speziellen, unabhangigen und auto-

nomen Kanal melden kdonnen.

2) Marktbetreiber dirfen ohne Bewilligung nach Abs. 1 ein multilaterales
Handelssystem oder organisiertes Handelssystem betreiben, sofern zuvor festge-

stellt wurde, dass sie den Anforderungen dieses Artikels nachkommen.

3) Art. 11 Abs. 1 und 2, Art. 17 Abs. 2, Art. 30c Abs. 1 und 3, Art. 30e Abs. 1
und 4 sowie Art. 30! bis Art. 3017 gelten fiir die Betreiber von multilateralen
und organisierten Handelssystemen sinngemass. In Bezug auf die Ausibung des
freien Dienstleistungsverkehrs hat die FMA als Herkunftsbehorde eines multila-
teralen Handelssystems der zustandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaates
auf deren Ersuchen die Namen der Fernmitglieder oder -teilnehmer des multila-
teralen Handelssystems mitzuteilen. Umgekehrt kann auch die FMA als Behérde
des Aufnahmemitgliedstaates dieses von der zustdndigen Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaates eines in Liechtenstein tatigen multilateralen Handelssys-

tems verlangen.

4) Alle Handelsplatze und ihre Mitglieder oder Teilnehmer miissen die im
Geschaftsverkehr verwendeten Uhren synchronisieren, die sie benutzen, um das
Datum und die Uhrzeit von Ereignissen aufzuzeichnen, die gemeldet werden

miussen.

5) Betreiber von multilateralen und organisierten Handelssystemen kénnen
den Handel mit einem Finanzinstrument, das den Regeln des Handelsystems
nicht mehr entspricht, aussetzen oder dieses Instrument vom Handel ausschlies-
sen. Sie mussen ihre Entscheidung iber Aussetzung oder Ausschluss veréffentli-

chen und der FMA (bermitteln. Die FMA kann anderen Handelsplatzen sowie
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systematischen Internalisierern vorschreiben, dass sie den Handel mit dem be-
treffenden Finanzinstrument ebenfalls aussetzen oder dieses vom Handel aus-
schliessen miissen. Sie veroffentlicht ihre Entscheidung unverziiglich und teilt
diese der ESMA und den zustandigen Behérden der anderen EWR-

Mitgliedstaaten mit.

6) Der Betreiber eines multilateralen Handelssystems kann die Registrie-
rung des multilateralen Handelssystems als KMU-Wachstumsmarkt beantragen,
der besonderen Anforderungen unterliegt. Die FMA kann die Registrierung auf-
heben, wenn der Betreiber dies beantragt oder die besonderen Anforderungen

fir multilaterale Handelssysteme nicht mehr erfillt werden.

7) Fir das Erléschen oder den Entzug der Bewilligung nach Abs. 1 gelten die

Regelungen zu den geregelten Markten (Art. 30s Abs. 7 bis 9) sinngemass.

8) Fiir Meldepflichten von Revisionsstellen eines multilateralen oder orga-
nisierten Handelssystems an die FMA im Falle von Beanstandungen gilt Art. 39

sinngemass.

9) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.

Art. 30u Abs. 1

1) Lokale Firmen nach Art. 4 Abs. 1 Ziff. 4 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013, die die Niederlassungsfreiheit in Anspruch nehmen oder Dienstleis-
tungen nach Art. 34 und 35 der Richtlinie 2014/65/EU erbringen, bedirfen der

Bewilligung der FMA. Die Bewilligung wird erteilt, wenn:

a) das Anfangskapital der lokalen Firma 100 000 Schweizer Franken oder des-

sen Gegenwert in Euro oder US-Dollar betragt; und



222

b)  die Voraussetzungen nach Art. 16 bis 24 erfillt sind.

Art. 30v Abs. 5 Bst. b

5) Im Ubrigen finden auf Wertpapierfirmen mit Administrationsbefugnis

Anwendung:

b) die Art. 16, 17 und 23 bis 30 der Richtlinie 2014/65/EU; und

Art. 30w

Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen

1) Die FMA legt Positionslimits flir die Grosse der Nettopositionen fest, die
eine Person jederzeit in Warenderivaten, die an Handelsplatzen gehandelt wer-
den, und in wirtschaftlich gleichwertigen OTC-Kontrakten halten darf. Die Positi-
onslimits gelten auch fiir Personen, die ansonsten nicht in den Anwendungsbe-

reich dieses Gesetzes fallen.

2) Betreiber von Handelsplatzen, an denen Warenderivate gehandelt wer-
den, treffen Meldepflichten, um die Einhaltung der Positionslimits zu gewahrleis-
ten. Falls Wertpapierfirmen mit OTC-Kontrakten handeln, die an Handelsplatzen
gehandelten Warenderivaten gleichwertig sind, treffen diese ebenfalls Melde-

pflichten.

3) Die Regierung regelt das Ndhere mit Verordnung.
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Art. 30x

Datenbereitstellungsdienstleistungen

1) Der Betrieb der Datenbereitstellungsdienste eines APA, eines CTP oder
eines ARM als gewerbliche Tatigkeit bedarf der vorherigen Bewilligung durch die

FMA.

2) Die FMA erteilt einem Datenbereitstellungsdienst eine Bewilligung erst
dann, wenn ihr hinreichend nachgewiesen wurde, dass der Antragsteller samtli-
che Anforderungen erfillt. In der erteilten Bewilligung werden die Datenbereit-
stellungsdienstleistungen genannt, die der Datenbereitstellungsdienst erbringen
darf. Ein Datenbereitstellungsdienst, der seine Tatigkeit um zusatzliche Datenbe-
reitstellungsdienstleistungen erweitern will, stellt einen Antrag auf Ausweitung

seiner Bewilligung.

3) Samtliche Mitglieder des Leitungsorgans eines Datenbereitstellungs-
dienstes mussen fahig zur Wahrnehmung ihrer Aufgaben und gut beleumundet
sein. Sie mussen in fachlicher und personlicher Hinsicht jederzeit Gewahr fir eine

einwandfreie Geschaftstatigkeit bieten.

4) Abweichend von Abs. 1 diirfen Banken, Wertpapierfirmen oder Markt-
betreiber, die einen Handelsplatz betreiben, die Datenbereitstellungsdienstleis-
tungen eines APA, eines CTP und eines ARM erbringen, sofern zuvor festgestellt
wurde, dass sie den Anforderungen der Art. 30x und Art. 30y geniigen. Derlei

Dienstleistungen sind damit in ihrer Bewilligung eingeschlossen.

5) Die FMA registriert samtliche Datenbereitstellungsdienste, deren Her-
kunftsmitgliedstaat Liechtenstein ist. Das Register ist 6ffentlich zugdnglich und

enthalt Informationen Uber die Dienstleistungen, flir die der Datenbereitstel-
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lungsdienst bewilligt ist. Es wird regelmadssig von der FMA aktualisiert. Die FMA

teilt jede Bewilligung der ESMA mit.

6) Die von der FMA erteilte Bewilligung ist im gesamten EWR giiltig und ge-
stattet einem Datenbereitstellungsdienst, die Dienstleistungen, fiir die ihm eine
Bewilligung erteilt wurde, im gesamten EWR zu erbringen. Eine Bewilligung, die
von einem anderen EWR-Mitgliedstaat erteilt wurde, gestattet einem Datenbe-
reitstellungsdienst, die Dienstleistungen, fiir die ihm eine Bewilligung erteilt

wurde, in Liechtenstein zu erbringen.

7) Die FMA kann einem Datenbereitstellungsdienst die Bewilligung entzie-

hen, wenn dieser

a)  nicht binnen zwolf Monaten von der Bewilligung Gebrauch macht, aus-
driicklich auf die Bewilligung verzichtet oder in den sechs vorhergehenden

Monaten keine Datenbereitstellungsdienstleistungen erbracht hat;

b) die Bewilligung aufgrund falscher Angaben oder auf sonstige rechtswidrige

Weise erhalten hat;

c) die Voraussetzungen, auf denen die Bewilligung beruhte, nicht mehr er-

fullt; oder

d) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die umgesetzten Bestim-
mungen der Richtlinie 2014/65/EU oder der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

verstossen hat.

8) Fir Meldepflichten von Revisionsstellen eines Datenbereitstellungs-

dienstes an die FMA im Falle von Beanstandungen gilt Art. 39 sinngemass.

9) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.
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Art. 30y

Datenbereitstellungsdienste

1) Ein APA muss Uber angemessene Grundsatze und Vorkehrungen verfi-
gen, um Informationen zu angemessenen kaufmadnnischen Bedingungen und
soweit wie technisch moglich auf Echtzeitbasis veroffentlichen zu kdnnen. Das
APA muss in der Lage sein, Informationen effizient und koharent in einer Weise
zu verbreiten, die einen raschen diskriminierungsfreien Zugang zu den betref-

fenden Informationen sicherstellt.

2) Ein CTP muss liber angemessene Grundsatze und Vorkehrungen verfi-
gen, um veroffentlichte Informationen zu erheben, sie zu einem kontinuierlichen
elektronischen Datenstrom zu konsolidieren und die Informationen der Offent-
lichkeit zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen und soweit wie tech-

nisch moglich auf Echtzeitbasis zur Verfliigung zu stellen.

3) Ein ARM muss liber angemessene Grundsatze und Vorkehrungen verfi-
gen, um Informationen so schnell wie moglich, spatestens jedoch bei Geschafts-

schluss des auf den Geschaftsabschluss folgenden Arbeitstages zu melden.

4) Die Regierung regelt das Ndhere zu den einzelnen Datenbereitstellungs-

diensten mit Verordnung.

Art. 31a Abs. 4

4) Unbeschadet der Anforderungen des Straf- oder Steuerrechts diirfen die
FMA, alle anderen Verwaltungsbehdrden und Stellen sowie andere natirliche
und juristische Personen vertrauliche Informationen, die sie gemass diesem Ge-
setz erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Verantwortlichkeiten und Aufgaben

innerhalb des Geltungsbereichs dieses Gesetzes oder fir die Zwecke, fur welche
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die Information Ubermittelt wurde, und/oder bei Verwaltungs- oder Gerichtsver-
fahren, die sich speziell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben beziehen, ver-
wenden. Gibt die FMA oder eine andere Verwaltungsbehorde oder Stelle oder
Person, welche die Information lGbermittelt, jedoch ihre Zustimmung, so darf die
Behorde, welche die Information erhilt, diese fiir andere finanzmarktaufsichts-

rechtliche Zwecke verwenden.

Art. 35 Abs. 1, 2 Bst. d und e sowie | bis w und Abs. 3 Bst. a

1) Die FMA lberwacht die Einhaltung der Bestimmungen dieses Gesetzes
und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013. Sie trifft die notwendigen Massnahmen
direkt, in Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsorganen oder durch Anzeige bei

der Staatsanwaltschaft.

2) Die FMA besitzt alle erforderlichen Befugnisse, um ihre Aufgaben zu er-

fallen und kann dabei insbesondere:

d) rechtskraftige Entscheidungen und Verfligungen veroffentlichen sowie ge-

nerell 6ffentliche Bekanntmachungen vorzunehmen,;

e) ein voribergehendes Berufsausiibungsverbot verhdngen; ebenso ein vo-
ribergehendes oder — bei wiederholten schweren Verstdssen — permanen-
tes Verbot fiir das verantwortliche Mitglied des Leitungsorgans einer Bank
oder Wertpapierfirma oder eine andere verantwortliche natiirliche Person,

die in Banken oder Wertpapierfirmen Leitungsaufgaben wahrnehmen;

) die Stimmrechte eines Anteilseigners bis zum Zeitpunkt, an dem aus einer
Verletzung durch Stimmrechtsausiibung kein Nutzen mehr zu ziehen ist,

hochstens aber bis zu finf Jahren aussetzen;

m) von jeder Person die Bereitstellung von Informationen, einschliesslich aller

einschlagigen Unterlagen, (iber Volumen und Zweck einer mittels eines
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Warenderivats eingegangenen Position oder offenen Forderung sowie tber

alle Vermogenswerte oder Verbindlichkeiten am Basismarkt verlangen;

von jeder Person verlangen, dass sie Schritte zur Verringerung der Grdsse

der Position oder offenen Forderung unternimmt;

fir jede Person die Moglichkeiten einschranken, eine Position in Warende-
rivaten einzugehen, einschliesslich der Mdéglichkeit zur Festlegung von Li-
mits flr die Grosse einer Position, die eine Person jederzeit gemass Art.

30w BankG halten kann;

bereits existierende Aufzeichnungen von Dateniibermittlungen, die sich im
Besitz eines Telekommunikationsbetreibers befinden, vorbehaltlich gegen-
teiliger Bestimmungen anfordern, wenn ein begriindeter Verdacht eines
Verstosses besteht und wenn derlei Aufzeichnungen fiir eine Ermittlung im
Zusammenhang mit Verstossen gegen dieses Gesetz oder die Verordnung

(EU) Nr. 600/2014 von Belang sein konnten;

den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten
Einlagen aussetzen, wenn die Bedingungen der Art. 40, 41 oder 42 der Ver-

ordnung (EU) Nr. 600/2014 erfullt sind;

den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten
Einlagen aussetzen, wenn die Bank oder Wertpapierfirma kein wirksames
Genehmigungsverfahren fiir Produkte entwickelt hat oder anwendet oder

in anderer Weise gegen Art. 8b BankG verstossen hat;

die Abberufung einer natirlichen Person aus dem Leitungsorgan einer

Bank, einer Wertpapierfirma oder eines Marktbetreibers verlangen;

ein voribergehendes Verbot fur eine Bank oder Wertpapierfirma verhan-
gen, Mitglied, Kunde oder Teilnehmer eines geregelten Marktes, eines mul-
tilateralen Handelssystems oder eines organisierten Handelssystems zu

sein;
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u)  bereits existierende Aufzeichnungen von Telefon-gesprachen, elektroni-

sche Mitteilungen oder sonstige Datenlibermitt-lungen anfordern;
V) die Aussetzung des Handels mit einem Finanzinstrument verlangen;

w) den Ausschluss eines Finanzinstruments vom Handel verlangen, unabhéan-
gig davon, ob dieser an einem geregelten Markt oder Uber ein anderes

Handelssystem stattfindet.

3) Der FMA obliegen insbesondere:

a) die Erteilung und der Entzug von Bewilligungen;

Art. 38 Abs. 1a

1a) Fir den Fall, dass die FMA die Revisionsstelle mit der Priifung und Be-
wertung im Rahmen von Art. 35a dieses Gesetzes beauftragt hat, kann von Sei-
ten der Revisionsstelle auf eine erneute Priifung und Bewertung desselben Inhal-
tes im gleichen Geschéftsjahr verzichtet werden. Im Revisionsbericht ist ein ent-
sprechender Verweis auf die Priifung und Bewertung gemass Art. 35a aufzuneh-

men.

Art. 41h Abs. 1

1) Die FMA arbeitet mit den zustdndigen Behérden anderer EWR-
Mitgliedstaaten und mit den Europaischen Aufsichtsbehérden eng zusammen.
Sie Ubermittelt alle Informationen und legt auf eigene Initiative alle wesentlichen

Informationen vor.
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Art. 62b Abs. 2 Bst. b

2) Die aussergerichtliche Streitbeilegungsstelle gewahrleistet die Vertrau-

lichkeit der Daten des Mitteilenden und erfragt, soweit moglich:

b)  ob der Mitteilungsweg innerhalb der Bank oder Wertpapierfirma nach Art.
22 Abs. 2 Bst. e in Anspruch genommen wurde und, wenn nicht, die Grin-

de dafur.

Art. 63 Abs. 2 Bst. h

2) Vom Landgericht wird wegen Vergehens mit Freiheitsstrafe bis zu einem

Jahr oder mit einer Geldstrafe bis 360 Tagessatzen bestraft, wer:

h)  im Wege des freien Dienstleistungsverkehrs tatig wird, bevor die Voraus-
setzungen von Art. 30e erfillt sind, oder sonst gegen die Voraussetzungen
fir die Inanspruchnahme des freien Dienstleistungsverkehrs nach Art. 30c,

Art. 30e, Art. 30s Abs. 2 oder Art. 30t Abs. 3 verstosst;

Art. 63a Abs. 2 Ziff. 7 sowie Ziff. 36 bis 94

2) Von der FMA wird, sofern die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-
stindigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertre-

tung mit Busse bis zu 200 000 Franken bestraft, wer:

7. keine wirksamen organisatorischen oder verwaltungsmassigen Vorkehrun-
gen zur Verhinderung der negativen Beeinflussung von Kundeninteressen
durch Interessenkonflikte trifft oder beibehalt; ebenso wer die organisato-
rischen Anforderungen an Banken oder Wertpapierfirmen nach diesem Ge-

setz nicht erfillt;
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seine Pflichten als Leitungsorgan oder zur Organisation des Leitungsorgans

nicht erfillt;
die Vorschriften zum algorithmischen Handel nicht einhalt;

als Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems die
organisatorischen Anforderungen an multilaterale oder organisierte Han-
delssystem nicht einhalt, insbesondere wer als Betreiber eines multilatera-
len oder organisierten Handelssystems keine transparenten Regeln und
Verfahren fir einen fairen und ordnungsgemassen Handel sowie objektive

Kriterien fur die wirksame Ausfihrung von Auftragen festlegt;

als Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems gegen
die Pflicht zur Aussetzung des Handels und Ausschluss von Finanzinstru-

menten vom Handel verstosst;

gegen die Pflicht verstdsst, die ausdriickliche Zustimmung einer potenziel-
len Gegenpartei einzuholen, als geeignete Gegenpartei behandelt zu wer-

den;

als Betreiber eines KMU-Wachstumsmarktes die spezifischen Anforderun-

gen fiir KMU-Wachstumsmarkte nicht erfullt;

entgegen Art. 30e Abs. 8 den Zugang von Wertpapierfirmen aus EWR-
Mitgliedstaaten zu in Liechtenstein ansdssigen geregelten Markten, zentra-

len Gegenparteien und Clearing- und Abrechnungssystemen beschrankt;

gegen Vorschriften Uber die Bewilligung und das Betreiben eines geregel-

ten Marktes verstosst;

gegen die Pflicht zur Synchronisierung von im Geschaftsverkehr verwende-

ten Uhren nach Art. 30s Abs. 5 und Art. 30t Abs. 4 verstosst;

gegen die Pflicht zur Einhaltung von Positionslimits und Abgabe von Positi-

onsmeldungen verstosst;
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als Leitungsorgan eines Datenbereitstellungsdienstes die Anforderungen

oder seine Pflichten nicht erfillt;

als Datenbereitstellungsdienst gegen die Pflicht verstosst, der FMA samtli-
che Mitglieder seines Leitungsorgans und jede Verdanderung in dessen Zu-

sammensetzung mitzuteilen;

gegen die Vorschriften fiir die Bewilligung und den Betrieb eines Datenbe-

reitstellungsdienstes verstosst;

als Betreiber eines Handelsplatzes die aktuellen Geld- und Briefkurse und
die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen entgegen Art. 3 Abs. 1
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht mitteilt oder Banken, Vermdogens-
verwaltungsgesellschaften und Wertpapierfirmen entgegen Art. 3 Abs. 3
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 keinen diskriminierungsfreien Zugang zu
angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu den von ihm verwendeten

Veroffentlichungssystemen gewiéhrt;

als Handelsplatz gemass Art. 4 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
Systeme betreibt, die Geschéafte formalisieren, und entgegen Art. 4 Abs. 3
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 diese Geschéfte nicht gemass den Re-
geln des Handelsplatzes ausfiihrt; oder der Handelsplatz nicht Gber Vorkeh-
rungen, Systeme und Verfahren verfiigt, um Marktmissbrauch oder Versu-
che des Marktmissbrauchs in Bezug auf ausgehandelte Geschafte zu ver-
hindern oder aufzudecken; oder der Handelsplatz nicht fiir die Einrichtung,
Pflege und Umsetzung von Systemen zur Aufdeckung von Versuchen, die
Ausnahmeregelung zur Umgehung anderer Erfordernisse der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 oder der Richtlinie 2014/65/EU zu umgehen, oder ent-

sprechende Umgehungsversuche nicht der FMA meldet;

als Betreiber eines Handelsplatzes den Preis, das Volumen sowie den Zeit-

punkt der Geschéafte im Hinblick auf Aktien, Aktienzertifikate, borsenge-
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handelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare Finanzinstrumente,
die an diesem Handelsplatz gehandelt werden, entgegen Art. 6 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 nicht rechtzeitig veroffentlicht; ebenso, wer als Be-
treiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 6 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 Banken, Wertpapierfirmen und Vermogensverwaltungsgesell-
schaften, die Einzelheiten zu ihren Geschaften mit Aktien, Aktienzertifika-
ten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren
Finanzinstrumenten offenlegen mussen, keinen diskriminierungsfreien Zu-
gang zu angemessenen kaufmannischen Bedingungen zu den Systemen

gewadhrt, die er fur die Veroffentlichung nach Satz 1 verwendet;

als Betreiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 7 Abs. 1 UAbs. 3 Satz 1 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 keine Genehmigung der FMA zu geplanten
Regelungen fir eine spatere Veroffentlichung von Einzelheiten zu Geschaf-
ten einholt oder die Marktteilnehmer sowie die Offentlichkeit nicht auf

diese Regelungen deutlich hinweist;

als Betreiber eines Handelsplatzes die aktuellen Geld- und Briefkurse und
die Tiefe der Handelspositionen zu diesen Kursen, die Gber ihre Systeme
fur Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifi-
kate und Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, nicht ge-
mass Art. 8 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 veroffentlicht; eben-
so, wer als Betreiber eines Handelsplatzes Banken, Wertpapierfirmen und
Vermogensverwaltungsgesellschaften, die ihre Offerten fir Schuldver-
schreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Deri-
vate offenlegen mdissen, nicht zu angemessenen kaufmannischen Bedin-
gungen und in nichtdiskriminierender Weise Zugang zu den Regelungen
gewahrt, die er fiir die Veroffentlichung der Informationen nach Satz 1 an-

wendet; ebenso, wer als Betreiber eines Handelsplatzes keinen indikativen
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Vorhandelsgeld- und -briefkurs gemdss Art. 8 Abs. 4 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 veroffentlicht;

als Betreiber eines Handelsplatzes nicht oder nicht rechtzeitig gemass Art.
10 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Kurs, Volumen und Zeitpunkt der ge-
tatigten Geschéfte veroffentlicht, die auf dem Gebiet der Schuldverschrei-
bungen, strukturierten Finanzprodukte, Emissionszertifikate und Derivate,
die an einem Handelsplatz gehandelt werden; ebenso, wer als Betreiber
eines Handelsplatzes Banken, Wertpapierfirmen und Vermdgensverwal-
tungsgesellschaften, die die Einzelheiten ihrer Geschafte mit Schuldver-
schreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten und
Derivaten offenlegen missen, entgegen Art. 10 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 nicht zu angemessenen kaufmdannischen Bedingungen und in
nichtdiskriminierender Weise Zugang zu den Regelungen gewahrt, die er

fur die Veroffentlichung der Informationen nach Satz 1 anwendet;

als Betreiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 11 Abs. 1 UAbs. 3 Satz 1
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 keine Genehmigung der FMA zu geplan-
ten Regelungen fiir eine spatere Verdéffentlichung von Einzelheiten zu Ge-
schiften einholt oder die Marktteilnehmer sowie die Offentlichkeit nicht

auf diese Regelungen deutlich hinweist;

als Betreiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 11 Abs. 3 UAbs. 3 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 die noch ausstehenden Einzelheiten zu dem
Geschaft sowie samtliche Einzelheiten zu einzelnen Geschaften nach Ablauf

des Zeitraums des gewdhrten Aufschubs nicht veroffentlicht;

als Betreiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 12 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 Informationen nicht offenlegt oder bei deren Offenle-
gung Vorhandels- und Nachhandelstransparenzdaten nicht gesondert aus-

weist;
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als Betreiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 13 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 keinen diskriminierungsfreien Zugang zu den Informati-
onen Uber veroffentlichte Angaben zu angemessenen kaufmannischen Be-
dingungen sicherstellt; ebenso, wenn er die Informationen nicht regelmas-

sig binnen 15 Minuten nach der Veréffentlichung kostenlos bereitstellt;

als Bank oder Wertpapierfirma entgegen Art. 14 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 verbindliche Kursofferten fur die Aktien, Aktienzertifika-
te, borsengehandelte Fonds, Zertifikate und andere vergleichbare Finanzin-
strumente, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, fiir die er eine
systematische Internalisierung betreibt und fiir die es einen liquiden Markt
gibt, nicht offenlegt; ebenso, wer als systematischer Internalisierer seinen
Kunden entgegen Art. 14 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 keine

Kursofferten anbietet;

als systematischer Internalisierer entgegen Art. 14 Abs. 3 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 eine Kursofferte abgibt, die nicht mindestens 10 % der
Standardmarktgrosse einer Aktie, eines Aktienzertifikats, eines borsenge-
handelten Fonds, eines Zertifikats oder eines anderen vergleichbaren Fi-
nanzinstruments, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, entspre-
chen; ebenso, wer als systematischer Internalisierer fir eine bestimmte Ak-
tie, ein bestimmtes Aktienzertifikat, einen bestimmten borsengehandelten
Fonds, ein bestimmtes Zertifikat oder ein bestimmtes anderes vergleichba-
res Finanzinstrument, das an einem Handelsplatz gehandelt wird, eine Of-
ferte abgibt, die entgegen Art. 14 Abs. 3 Satz 3 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 keinen verbindlichen Geld- und/oder Briefkurs bzw. Briefkurse
fiir eine Grosse bzw. flir Grossen bis zur Standardmarktgrosse fur die Kate-
gorie umfasst, der die Aktie, das Aktienzertifikat, der bdrsengehandelte
Fonds, das Zertifikat oder ein anderes, vergleichbares Finanzinstrument

angehort;
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als systematischer Internalisierer entgegen Art. 15 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 seine Kursofferten nicht regelmassig und kontinuierlich
wahrend der Ublichen Handelszeiten veroffentlicht; ebenso, wer die Kur-
sofferten entgegen Art. 15 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 den
Ubrigen Marktteilnehmern nicht zu angemessenen kaufmannischen Bedin-

gungen in leicht zuganglicher Weise bekanntmacht;

die Definition eines systematischen Internalisierers erfillt und die FMA

entgegen Art. 26 Abs. 6 nicht hierliber unterrichtet;

als systematischer Internalisierer entgegen Art. 15 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 die Auftrage seiner Kunden in Bezug auf Aktien, Aktien-
zertifikate, borsengehandelte Fonds, Zertifikate oder andere vergleichbare
Finanzinstrumente, fiir die er eine systematische Internalisierung betreibt,
nicht zu den zum Zeitpunkt des Auftragseingangs gebotenen Kursen aus-
flhrt oder seiner Pflicht zur bestmoglichen Ausfihrung von Kundenauftra-

gen gemass Art. 8e nicht nachkommt;

als systematischer Internalisierer, der Kursofferten in unterschiedlicher
Hohe angibt und einen Auftrag erhalt, den er ausfiihren will und der zwi-
schen diesen Volumina liegt, seiner Pflicht gemass Art. 15 Abs. 4 Satz 2 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht nachkommt, den Auftrag gemass Art.
8e unverziglich, redlich und rasch zu einem der quotierten Kurse auszufih-

ren;

als systematischer Internalisierer entgegen Art. 17 Abs. 1 Satz 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 Uber keine eindeutigen Standards verfligt, wel-

chen Kunden er Zugang zu seinen Kursofferten gewahrt;

als Bank oder Wertpapierfirma entgegen Art. 18 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 keine festen Kursofferten in Bezug auf jene Schuldver-

schreibungen, strukturierten Finanzprodukte, Emissionszertifikate und De-
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rivate veroffentlicht, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, fir die
ein liquider Markt besteht und fir die die Bank oder Wertpapierfirma eine
systematische Internalisierung betreibt; ebenso, wer als systematischer In-
ternalisierer entgegen Art. 18 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 flr
Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzprodukte, Emissionszertifikate
und Derivate, die an einem Handelsplatz gehandelt werden und fir die
kein liquider Markt besteht, seinen Kunden auf Anfrage keine Kursofferten

anbietet;

als systematischer Internalisierer verbindliche veroffentlichte Kursofferten
entgegen Art. 18 Abs. 5 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 seinen

anderen Kunden nicht zuganglich macht;

als systematischer Internalisierer entgegen Art. 18 Abs. 6 UAbs. 1 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 keine Geschafte mit anderen Kunden zu den

veroffentlichten Bedingungen abschliesst;

als systematischer Internalisierer entgegen Art. 18 Abs. 8 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 veroffentlichte Kursofferten und Kursofferten nicht so
bekanntmacht, dass sie den Ubrigen Marktteilnehmern zu angemessenen
kaufmannischen Bedingungen leicht zugénglich sind; ebenso, wenn entge-
gen Art. 18 Abs. 9 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 durch die Kursoffer-
ten nicht sichergestellt ist, dass der systematische Internalisierer seinen
Verpflichtungen nach Art. 8e nachkommt; oder die Kursofferten die vor-
herrschenden Marktbedingungen in Bezug auf die Kurse, zu denen Ge-
schafte mit denselben oder dhnlichen Finanzinstrumenten an einem Han-

delsplatz abgeschlossen werden, nicht widerspiegeln;

als Bank oder Wertpapierfirma, die entweder fiir eigene Rechnung oder im
Namen von Kunden Geschafte mit Aktien, Aktienzertifikaten, borsenge-

handelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finanzinstru-
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menten betreibt, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, das Volu-
men und den Kurs dieser Geschafte sowie den Zeitpunkt ihres Abschlusses
entgegen Art. 20 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht veroffent-
licht; ebenso, wenn die veroffentlichten Informationen und die Fristen, in-
nerhalb deren sie zu veroffentlichen sind, entgegen Art. 20 Abs. 2 Satz 1
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 den festgelegten Anforderungen und

technischen Regulierungsstandards nicht geniigen;

als Bank oder Wertpapierfirma, die entweder fiir eigene Rechnung oder im
Namen von Kunden Geschafte mit Schuldverschreibungen, strukturierten
Finanzprodukten, Emissionszertifikaten und Derivaten tatigt, die an einem
Handelsplatz gehandelt werden, entgegen Art. 21 Abs. 1 und Abs. 2 der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 das Volumen und den Kurs dieser Geschéafte
sowie den Zeitpunkt ihres Abschlusses nicht veroffentlicht; ebenso, wenn
die veroffentlichten Informationen und die Fristen, innerhalb deren sie zu
veroffentlichen sind, entgegen Art. 21 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 den festgelegten Anforderungen und technischen Regulierungs-

standards nicht genligen;

als Handelsplatz, APA oder CTP entgegen Art. 22 Abs. 2 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 die erforderlichen Daten nicht wahrend eines ausrei-

chenden Zeitraums speichert;

als Bank oder Wertpapierfirma entgegen Art. 23 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 nicht sicherstellt, dass ihre Handelsgeschafte mit Aktien,
die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder an einem
Handelsplatz gehandelt werden, an einem geregelten Markt oder gegebe-
nenfalls im Rahmen eines multilaterales Handelssystems, eines organisier-
ten Handelssystems oder eines systematischen Internalisierers oder an ei-

nem gleichwertigen Drittlandhandelsplatz getatigt werden;
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als Bank oder Wertpapierfirma ein internes System zur Zusammenfihrung
von Auftrdagen betreibt, das Kundenauftrage zu Aktien, Aktienzertifikaten,
borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen vergleichbaren Finan-
zinstrumenten auf multilateraler Basis ausfiihrt, und entgegen Art. 23 Abs.
2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht sicherstellt, dass dieses als multi-
laterales Handelssystem zugelassen ist und alle einschlagigen, fiir eine sol-

che Zulassung geltenden Bestimmungen erfillt;

als Bank oder Wertpapierfirma entgegen Art. 25 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 die einschlagigen Daten Uber samtliche Auftrage und
samtliche Geschafte mit Finanzinstrumenten, die sie entweder fiir eigene
Rechnung oder im Namen ihrer Kunden getatigt hat, nicht finf Jahre lang
zur Verfigung der FMA halt; ebenso, wenn die Aufzeichnungen Uber im
Namen von Kunden ausgefiihrten Geschafte nicht samtliche Angaben zur

Identitat des Kunden enthalten;

als Betreiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 25 Abs. 2 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 die einschlagigen Daten lber samtliche Auftrage flr Fi-
nanzinstrumente, die Uber das jeweilige System mitgeteilt werden, nicht
mindestens funf Jahre lang zur Verfigung der FMA hélt; ebenso, wenn die
Aufzeichnungen entgegen Art. 25 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
nicht die einschlagigen Daten enthalten, die die fir den Auftrag charakte-

ristischen Merkmale darstellen;

als Bank oder Wertpapierfirma Geschafte mit Finanzinstrumenten tatigt
und die vollstédndigen und zutreffenden Einzelheiten dieser Geschafte ent-
gegen Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht so schnell wie mog-
lich und spatestens am Ende des folgenden Arbeitstages der FMA meldet;
ebenso, wer als Handelsplatz oder ARM im Namen der Bank oder Wertpa-
pierfirma handelt und die Meldung entgegen Art. 26 Abs. 7 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 nicht vollstandig, richtig oder rechtzeitig erfolgt;
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als Betreiber eines Handelsplatzes entgegen Art. 27 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 der FMA in Bezug auf die Finanzinstrumente, die zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder Gber ein multilate-
rales Handelssystem oder ein organisiertes Handelssystem gehandelt wer-
den, keine identifizierenden Referenzdaten fiir die Zwecke der Meldung

von Geschaften zur Verflgung stellt;

als systematischer Internalisierer entgegen Art. 27 Abs. 1 UAbs. 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 der FMA keine Referenzdaten zur Verfligung
stellt in Bezug auf Finanzinstrumente, die iber sein System gehandelt wer-
den und die nicht zum Handel zugelassen sind, an keinem Handelsplatz ge-
handelt werden und fiir die kein Antrag auf Zulassung zum Handel gestellt
wurde, deren Basiswert kein an einem Handelsplatz gehandeltes Finan-
zinstrument ist und kein aus an einem Handelsplatz gehandelten Finanzin-
strumenten zusammengesetzter Index oder Korb von Finanzinstrumenten
ist;

als finanzielle Gegenpartei im Sinne von Art. 2 Abs. 8 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 sowie nichtfinanzielle Gegenpartei, die die in Art. 10 Abs. 1
Bst. b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannten Bedingungen erfllt,
entgegen Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Geschafte mit
Derivaten ausserhalb von geregelten Markten, multilateralen Handelssys-
temen, organisierten Handelssystemen oder Drittlandhandelsplatzen ta-
tigt; dies gilt auch fiur Drittlandeinrichtungen, die gemass Art. 28 Abs. 2
UAbs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Geschafte mit Derivaten an ge-
regelten Markten, multilateralen Handelssystemen, organisierten Handels-
systemen oder Drittlandhandelsplatzen tatigen missten und dieser Pflicht

nicht nachkommen;

als Betreiber eines geregelten Marktes entgegen Art. 29 Abs. 1 der Verord-

nung (EU) Nr. 600/2014 nicht sicherstellt, dass samtliche Gber diesen gere-
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gelten Markt abgeschlossenen Geschafte mit Derivaten von einer zentralen

Gegenpartei gecleart werden;

als zentrale Gegenpartei, Handelsplatz, Bank oder Wertpapierfirma im Ein-
klang mit Art. 2 Abs. 14 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als Clearingmit-
glied auftritt und entgegen Art. 29 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 nicht Gber wirksame Systeme, Verfahren und Vorkehrungen ver-
fugt, durch die gewahrleistet wird, dass Geschafte mit geclearten Derivaten
so schnell wie mit automatisierten Systemen technisch moglich zum Clea-

ring eingereicht und angenommen werden;

entgegen Art. 30 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eine indirekte
Clearingvereinbarung fir boérsengehandelte Derivate abschliesst, die das
Risiko der Gegenpartei erh6ht oder bei der nicht sichergestellt ist, dass die
Vermogenswerte und Positionen der Gegenpartei ausreichend geschitzt

sind;

als Bank, Wertpapierfirma oder Marktbetreiber eine Portfoliokomprimie-
rung durchfiihrt und dabei entgegen Art. 31 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 den Umfang der Geschéfte, die Gegenstand von Portfoliokom-
primierungen sind, sowie den Zeitpunkt ihrer Abschlisse nicht rechtzeitig
Uber ein APA veroffentlicht; ebenso, wer als Bank, Wertpapierfirma oder
Marktbetreiber eine Portfoliokomprimierung durchfiihrt und dabei entge-
gen Art. 31 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 keine vollstandigen
und genauen Aufzeichnungen lber samtliche Portfoliokomprimierungen,
die er organisiert oder an denen er teilnimmt, fiihrt oder der FMA bzw. der

ESMA nicht zur Verfligung stellt;

als zentrale Gegenpartei entgegen Art. 35 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 das Clearen von Finanzinstrumenten auf diskriminierender oder

intransparenter Basis ausfiihrt;
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als Handelsplatz entgegen Art. 35 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
den Antrag auf Zugang zu einer zentralen Gegenpartei dieser nicht formlich
Ubermittelt oder im Antrag nicht angibt, zu welchen Arten von Finanzin-

strumenten Zugang beantragt wird;

als zentrale Gegenpartei dem Handelsplatz, der einen Antrag auf Zugang
gestellt hat, entgegen Art. 35 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
nicht rechtzeitig schriftlich antwortet, den Zugang unzulassigerweise ab-
lehnt, eine Ablehnung nicht ausfiihrlich begriindet, die FMA und gegebe-
nenfalls die ausldndische zustdndige Behorde nicht Gber die Ablehnung in-
formiert oder dem antragstellenden Handelsplatz den Zugang nicht spates-
tens drei Monate nach Ubermittlung einer positiven Antwort auf den Zu-

gangsantrag ermoglicht;

als Handelsplatz entgegen Art. 36 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

Handelsdaten auf diskriminierender oder intransparenter Basis bereitstellt;

als zentrale Gegenpartei einen Antrag auf Zugang zu einem Handelsplatz
stellt und diesen entgegen Art. 36 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 nicht dem Handelsplatz, der FMA und der zustdandigen Behorde

der zentralen Gegenpartei formlich (ibermittelt;

als Handelsplatz der zentralen Gegenpartei, die einen Antrag auf Zugang
gestellt hat, entgegen Art. 36 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
nicht rechtzeitig schriftlich antwortet, den Zugang unzuldssigerweise ab-
lehnt, eine Ablehnung nicht ausfiihrlich begriindet, die FMA und gegebe-
nenfalls die ausldndische zustdndige Behorde nicht Gber die Ablehnung in-
formiert oder der antragstellenden zentralen Gegenpartei den Zugang
nicht spiatestens drei Monate nach Ubermittlung einer positiven Antwort

auf den Zugangsantrag ermoglicht;
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Uber Eigentumsrechte an einem Referenzwert verflgt, der fiir die Berech-
nung des Wertes eines Finanzinstruments erforderlich ist, und entgegen
Art. 37 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht daflir sorgt, dass
zentralen Gegenparteien und Handelsplatzen fir Handels- und Clearing-
zwecke ein diskriminierungsfreier Zugang zu einem angemessenen han-

delsliblichen Preis gewahrt wird;

als zentrale Gegenpartei, Handelsplatz bzw. damit verbundene Einheit ent-
gegen Art. 37 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 mit dem Erbringer
eines Referenzwertes eine Vereinbarung trifft, die eine andere zentrale
Gegenpartei bzw. einen anderen Handelsplatz am Zugang zu diesem Refe-

renzwert hindert;

entgegen Art. 40, Art. 42 oder Art. 43 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
gegen eine Beschrankung oder ein Verbot der ESMA, EBA oder FMA hin-
sichtlich der Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten
Finanzinstrumenten oder von Finanzinstrumenten mit bestimmten Merk-

malen oder eine Form der Finanztatigkeit oder -praxis verstosst;

als Marktbetreiber, Bank oder Wertpapierfirma einen Handelsplatz be-
treibt und entgegen Art. 7 Abs. 1 Satz 3 und Art. 11 Abs. 1 der Verordnung
(EU) Nr. 600/2014 nicht vorab die Genehmigung der FMA zu geplanten Re-
gelungen fir eine spatere Veroffentlichung einholt oder die Marktteilneh-

mer sowie die Offentlichkeit auf diese Regelungen nicht deutlich hinweist.

Art. 63b Abs. 1 Bst. b Ziff. 4

1) Bei der Verhdngung von Strafen nach Art. 63 und 63a beriicksichtigen

das Landgericht und die FMA:

b)

in Bezug auf die fir den Verstoss verantwortlichen natiirlichen oder juristi-

schen Personen insbesondere:
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4. Mitteilungen an das interne Meldesystem einer Bank oder Wertpapier-
firma nach Art. 22 Abs. 2 Bst. e oder die aussergerichtliche Schlichtungs-

stelle nach Art. 62b;

Art. 63c Abs. 2 Einleitungssatz

2) Die FMA macht rechtskraftig verhdangte Strafen auf ihrer Internetseite in
anonymisierter Form bekannt oder sieht ganzlich von einer Veroffentlichung ab,
wenn die offentliche Bekanntmachung der personenbezogenen Daten oder die

anonyme Veroffentlichung:

Art. 65

Behoérdeninterner Austausch zu Verfahren

Die Staatsanwaltschaft hat die FMA (iber Einleitung und Einstellung von
Verfahren im Zusammenhang mit Art. 63 zu benachrichtigen. Darliber hinaus

Ubermittelt das Landgericht Ausfertigungen entsprechender Urteile an die FMA

Anhang 1 Ziff. 1

1) Als geeignete Gegenpartei sind per se und in Bezug auf alle Wertpapier-

dienstleistungen und Nebendienstleistungen anzusehen:

a) Banken, Wertpapierfirmen, Vermogensverwaltungsgesellschaften, Versi-
cherungsgesellschaften, OGAW und ihre Verwaltungsgesellschaften, Pensi-
onsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften, sonstige zugelassene oder
nach dem Unionsrecht oder den Rechtsvorschriften eines EWR-
Mitgliedstaates einer Aufsicht unterliegende Finanzinstitute, nationale Re-

gierungen und deren Einrichtungen, einschliesslich 6ffentlicher Stellen der
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staatlichen Schuldenverwaltung auf nationaler Ebene, Zentralbanken und

supranationale Organisationen;

Rechtspersonlichkeiten aus Drittlandern, die den in Bst. a genannten

Rechtspersonlichkeiten gleichwertig sind.

2) Auf Antrag sind Unternehmen, die zwei der drei in Ziff. 2 Abs. 1 Bst. b

genannten Bedingungen erfiillen, als geeignete Gegenparteien anzuerkennen.

Die Bank oder Wertpapierfirma holt bei Geschaften mit solchen Unternehmen

deren ausdrickliche Zustimmung, als geeignete Gegenpartei behandelt zu wer-

den, ein. Die Zustimmung kann in Form einer allgemeinen Vereinbarung oder fiir

jedes einzelne Geschaft erteilt werden. Diese Regelung gilt auch fiir Unterneh-

men aus Drittlandern.

Anhang 2 Abschnitt A Abs. 1 Ziff. 2, 5, 8 und 9, Abs. 2

Ausfiihrung von Auftrdagen im Namen von Kunden im Sinne von Vereinba-
rungen, ein oder mehrere Finanzinstrumente im Namen von Kunden zu
kaufen oder zu verkaufen. Darunter fallt auch der Abschluss von Vereinba-
rungen Uber den Verkauf von Finanzinstrumenten, die von einer Bank oder

Wertpapierfirma zum Zeitpunkt ihrer Emission ausgegeben werden;

Anlageberatung im Sinne einer personlich an einen Anleger oder potenziel-
len Anleger oder dessen Beauftragten gerichteten, nicht ausschliesslich 6f-
fentlich oder Uber Informationskanédle verbreiteten Empfehlung, die den
Kauf, Verkauf, Tausch, die Zeichnung, die Riickgabe, die Ubernahme oder
das Halten eines Finanzinstruments oder die Auslibung bzw. Nichtaus-
Ubung eines mit einem bestimmten Finanzinstruments verbundenen
Rechts zu Kauf, Verkauf, Tausch, Zeichnung oder Riickgabe eines Finanzin-

struments zum Gegenstand hat;
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Betrieb eines multilateralen Handelssystems;

Betrieb eines organisierten Handelssystems.

2) Keine Wertpapierdienstleistungen stellen die in Art. 2 der Richtlinie

2014/65/EU genannten Tatigkeiten dar. Auch fiir diese Tatigkeiten gelten aber

die Vorschriften Uber Positionslimits und Positionsmanagementkontrollen bei

Warenderivaten und iber Positionsmeldungen gemass Art. 30w.

Anhang 2 Abschnitt B Ziff. 1

Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir Rechnung von
Kunden, einschliesslich Depotverwahrung und verbundener Dienstleistun-
gen wie Cash-Management oder Sicherheitenverwaltung und mit Ausnah-
me der Bereitstellung und Flihrung von Wertpapierkonten auf oberster
Ebene (,zentrale Kontenfiihrung”) gemass Abschnitt A Nummer 2 des An-

hangs zur Verordnung (EU) Nr. 909/2014;

Anhang 2 Abschnitt C Ziff. 4 bis7, 10 und 11

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, ausserborsliche Zinstermin-
geschafte (Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen, Zinssatze oder Zinsertrage, Emissions-
zertifikate oder andere Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes oder Mess-

grossen, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden kénnen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschafte (Forwards)
und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar abgerech-

net werden missen oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet
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werden kénnen, ohne dass ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereig-

nis vorliegt;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden kdnnen, vorausge-
setzt, sie werden an einem geregelten Markt, Gber ein multilaterales Han-
delssystem oder Uber ein organisiertes Handelssystem gehandelt; ausge-
nommen davon sind (ber ein organisiertes Handelssystem gehandelte

Energiegrosshandelsprodukte, die effektiv geliefert werden mussen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschafte (Forwards)
und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv gelie-
fert werden kdnnen, die sonst nicht in Ziff. 6 genannt sind und nicht kom-
merziellen Zwecken dienen, welche die Merkmale anderer derivativer Fi-

nanzinstrumente aufweisen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, ausserborsliche Zinstermin-
geschéafte (Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Klimavariablen, Frachtsatze, Inflationsraten oder andere offiziel-
le Wirtschaftsstatistiken, die bar abgerechnet werden miissen oder auf
Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden kdnnen, ohne dass ein
Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt, sowie alle anderen
Derivatkontrakte in Bezug auf Vermogenswerte, Rechte, Obligationen, In-
dizes und Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C genannt
sind und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufwei-
sen, wobei unter anderem berticksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten
Markt, einem multilateralen oder einem organisierten Handelssystem ge-

handelt werden;
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11. Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Ubereinstimmung
mit den Anforderungen des Emissionshandelsgesetzes und der Emissions-

handelsverordnung anerkannt ist.

Ubergangsbestimmung

Bis zum 3. Juli 2020 gelten firr C.6-Energiederivatkontrakte, die von nichtfi-
nanziellen Gegenparteien im Sinne von Art. 10 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr.
648/2012 oder von nichtfinanziellen Gegenparteien, die nach dem 3. Januar
2017 erstmals als Banken oder Wertpapierfirmen zugelassen werden, eingegan-
gen werden, weder die Clearingpflicht gemadss Art. 4 noch die Risikominderungs-
techniken gemass Art. 11 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012. Ebenfalls bis
zum 3. Juli 2020 gelten derlei C.6-Energiederivatkontrakte nicht als OTC-
Derivatkontrakte fiir die Zwecke des Clearingschwellenwertes gemass Art. 10
Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012. Entsprechende C.6-
Energiederivatkontrakte, fiir die die Ubergangsregelung gilt, unterliegen allen
anderen Anforderungen der Verordnung (EU) Nr. 648/2012. Die Ausnahmerege-
lung wird von der FMA gewadhrt. Die FMA teilt der ESMA mit, fir welche C.6-

Energiederivatkontrakte die gewéahrt worden ist.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-

dumsfrist am ..., andernfalls am Tag nach der Kundmachung in Kraft.
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5.2 Abdnderung des Gesetzes iiber die Vermogensverwaltung (VVG)

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Vermégensverwaltungsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 25. November 2005 liber die Vermogensverwaltung (Ver-
mogensverwaltungsgesetz; VVG), LGBI. 2005 Nr. 278, in der geltenden Fassung,

wird wie folgt abgedndert:

Art. 1 Abs. 2 Bst. a

2) Es dient zudem der Umsetzung:

a) der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. Mai 2015 iber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der
Richtlinien ~ 2002/92/EG  und  2011/61/EU  (MIFID 1I)  (EWR-
Rechtssammlung:...) sowie Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europai-

schen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Markte fir Finan-
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zinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (EWR-

Rechtssammlung:...).

Art. 2 Abs. 1, 2 Bst. g bis | sowie o und p, Abs. 3 und 4

1) Diesem Gesetz unterstehen Unternehmen, die gewerbsmassig Vermo-

gensverwaltung fur Dritte erbringen oder vermitteln (Vermdgensverwaltungsge-

sellschaften). Sie sind zugleich Wertpapierfirmen im Sinne der Richtlinie

2013/36/EU und der Richtlinie 2014/65/EU. Dieses Gesetz gilt auch fir Drittland-

firmen, die durch im Inland errichtete Zweigniederlassungen Vermoégensverwal-

tung fur Dritte erbringen oder vermitteln.

g)

h)

k)

2) Dieses Gesetz findet keine Anwendung auf:

Personen, die nur gelegentlich Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 im Rah-
men ihrer beruflichen Tatigkeit erbringen, wenn diese Tatigkeit durch
Rechts- oder Verwaltungsvorschriften oder Standesregeln geregelt ist, die

die Erbringung dieser Dienstleistung nicht ausschliessen.

Personen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschliesslich in der Verwal-

tung von Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung bestehen;

Personen, die als einzige Wertpapierdienstleistung sowohl die Verwaltung
von Systemen der Arbeitnehmerbeteiligung als auch Wertpapierdienstleis-
tungen ausschliesslich fir ihre Mutterunternehmen, ihre Tochterunter-
nehmen oder andere Tochterunternehmen ihrer Mutterunternehmen er-

bringen;

die Mitglieder des Europdischen Systems der Zentralbanken und andere
nationale Stellen mit dhnlichen Aufgaben im EWR, andere staatliche Stel-
len, die flr die staatliche Schuldenverwaltung in der Union zustandig oder

daran beteiligt sind, und internationale Finanzinstitute, die von zwei oder
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mehr Staaten gegriindet wurden und dem Zweck dienen, Finanzmittel zu
mobilisieren und Finanzhilfen zugunsten ihrer Mitglieder zu geben, die von

schwerwiegenden Finanzierungsproblemen betroffen oder bedroht sind;

Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren insbesondere im
Sinne des Gesetzes liber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (UCITSG), Investmentunternehmen fiir andere Werte oder
Immobilien im Sinne des Investmentunternehmensgesetzes (IUG), alterna-
tive Investmentfonds im Sinne des Gesetzes Uiber die Verwalter alternativer
Investmentfonds (AIFMG) und Pensionsfonds, unabhangig davon, ob sie im
EWR koordiniert sind, sowie die Verwahrer und Verwalter solcher Einrich-

tungen;

vom EWR-Recht regulierte Zentralverwahrer in dem Umfang, in dem sie

nach diesem EWR-Recht reguliert sind.

die sonstigen in Art. 2 der Richtlinie 2014/65/EU genannten Tatigkeiten.

3) Die durch dieses Gesetz verliehenen Rechte erfassen nicht die Erbrin-

gung von Dienstleistungen als Gegenpartei bei Geschaften, die von staatlichen

Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung oder von Mitgliedern des Europai-

schen Systems der Zentralbanken in Wahrnehmung ihrer Aufgaben gemass dem

AEUV und Protokoll Nr. 4 tber die Satzung des Europdischen Systems der Zent-

ralbanken und der Europdischen Zentralbank oder von anderen Zentralbanken

im EWR in Wahrnehmung vergleichbarer Aufgaben nach nationalen Vorschriften

getatigt werden.

Art. 3 Abs. 1

1) Vermogensverwaltung nach Art. 2 Abs. 1 umfasst folgende Wertpapier-

dienstleistungen, Anlagetatigkeiten und Nebendienstleistungen:
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Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten:
i) Portfolioverwaltung;
ii) Anlageberatung;

iii) Annahme und Ubermittlung von Auftrigen, die ein oder mehrere Finan-

zinstrumente zum Gegenstand haben;
iv) Ausfiihrung von Auftragen im Namen des Kunden.
Nebendienstleistungen:

i)  Wertpapier- und Finanzanalyse oder sonstige Formen allgemeiner
Empfehlungen, die Geschafte mit Finanzinstrumenten betreffen, die

direkt der Kundenbetreuung dienen;

ii) Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der
branchenspezifischen Strategie und damit zusammenhangender Fra-
gen sowie Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen

und -aufkaufen.

Art. 4

1) Im Sinne dieses Gesetzes bedeutet:

Vermogensverwaltungsgesellschaft: Eine Gesellschaft gemass Art. 6 Abs. 1
Bst. a, die im Rahmen ihrer Ublichen beruflichen oder gewerblichen Tatig-
keit gewerbsmassig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen, Anla-
getatigkeit oder Nebendienstleistungen fir Dritte im Sinne von Art. 3 Abs.

1 erbringt oder auslibt;

Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten: die in Art. 3 Abs. 1 Bst.

a genannten Dienstleistungen und Tatigkeiten;
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Nebendienstleistungen: die Art. 3 Abs. 1 Bst. b genannten Dienstleistun-

gen;

Portfolioverwaltung: die Verwaltung von Portfolios auf Einzelkundenbasis
mit einem Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats des Kunden, so-

fern diese Portfolios ein oder mehrere Finanzinstrumente enthalten;

Anlageberatung: die Abgabe personlicher Empfehlungen an einen Kunden
entweder auf dessen Aufforderung oder auf Initiative der Vermogensver-
waltungsgesellschaft, die sich auf ein Geschaft oder mehrere Geschafte mit

Finanzinstrumenten beziehen;

Ausfiihrung von Auftragen im Namen von Kunden: die Tatigkeit zum Ab-
schluss von Vereinbarungen, ein oder mehrere Finanzinstrumente im Na-
men von Kunden zu kaufen oder zu verkaufen. Davon umfasst ist auch der
Abschluss von Vereinbarungen (iber den Verkauf von Finanzinstrumenten,
die von einer Wertpapierfirma oder einer Bank zum Zeitpunkt ihrer Emissi-

on ausgegeben werden;

Handel fir eigene Rechnung: der Handel unter Einsatz des eigenen Kapi-
tals, der zum Abschluss von Geschaften mit einem oder mehreren Finan-

zinstrumenten fuhrt;

Market Maker: eine Person, die an den Finanzmarkten auf kontinuierlicher
Basis ihre Bereitschaft anzeigt, durch den An- und Verkauf von Finanzin-
strumenten unter Einsatz des eigenen Kapitals Handel fiir eigene Rechnung

zu von ihr gestellten Kursen zu betreiben;

Kunde: jede natirliche oder juristische Person, jede Gesellschaft, Treuhan-
derschaft, sonstige Gemeinschaft oder Vermdgenseinheit, flir die eine
Vermogensverwaltungsgesellschaft eine oder mehrere Wertpapierdienst-
leistungen und allenfalls eine oder mehrere Nebendienstleistungen nach

Art. 3 Abs. 1 erbringt;
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professioneller Kunde: ein Kunde, der die in Anhang Il genannten Kriterien

erfillt;
nichtprofessioneller Kunde: jeder Kunde, der kein professioneller Kunde ist;
Finanzinstrumente: die in Anhang | genannten Instrumente;

gewerbsmassig: das selbstandige und regelmassige Ausiiben einer Tatigkeit
in der Absicht, einen Ertrag oder sonstigen wirtschaftlichen Vorteil zu erzie-

len, gleichgiiltig flir welche Zwecke dieser bestimmt ist;

vertraglich gebundener Vermittler: eine natlrliche oder juristische Person,
die unter unbeschrankter und vorbehaltsloser Haftung einer einzigen Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft, fiir die sie tatig ist, Wertpapier- und/oder
Nebendienstleistungen fir Kunden oder potenzielle Kunden erbringt, Wei-
sungen oder Auftrage des Kunden in Bezug auf Wertpapierdienstleistungen
oder Finanzinstrumente annimmt und weiterleitet, Finanzinstrumente
platziert und/oder Kunden oder potenzielle Kunden beziiglich dieser Finan-

zinstrumente oder Dienstleistungen berat;

Zweigniederlassung: eine Betriebsstelle, die nicht die Hauptverwaltung ist,
die einen rechtlich unselbstindigen Teil einer Vermogensverwaltungsge-
sellschaft bildet und Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 erbringt, fir die
der Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Bewilligung erteilt wurde; alle
Geschaftsstellen einer Vermogensverwaltungsgesellschaft mit Hauptver-
waltung in einem anderen Mitgliedstaat, die sich in ein und demselben

Mitgliedstaat befinden, gelten als eine einzige Zweigniederlassung;

zustindige Behorde: diejenige einzelstaatliche Behorde, die auf Grund von
Rechts- und Verwaltungsvorschriften die Aufsicht iber Vermogensverwal-
tungsgesellschaften ausilibt, in Liechtenstein die Finanzmarktaufsicht

(FMA);
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qualifizierte Beteiligung: das direkte oder indirekte Halten von wenigstens
10 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einer Vermdgensverwaltungs-
gesellschaft oder die Moglichkeit der Wahrnehmung eines massgeblichen
Einflusses auf die Geschaftsfihrung einer Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft, an der eine Beteiligung gehalten wird. Fir die Feststellung der

Stimmrechte sind die Art. 25, 26, 27 und 31 des OffG anzuwenden;

Mutterunternehmen: ein Mutterunternehmen im Sinne der Rechnungsle-
gungsvorschriften des Personen- und Gesellschaftsrechts sowie jedes Un-
ternehmen, das einen beherrschenden Einfluss auf ein anderes Unterneh-

men auslibt;

Tochterunternehmen: ein Tochterunternehmen im Sinne der Rechnungsle-
gungsvorschriften des Personen- und Gesellschaftsrechts sowie jedes Un-
ternehmen, auf das ein Mutterunternehmen einen beherrschenden Ein-
fluss ausibt. Jedes Tochterunternehmen eines Tochterunternehmens wird
auch als Tochterunternehmen eines Mutterunternehmens, das an der Spit-

ze dieser Unternehmen steht, betrachtet;

Gruppe: eine Gruppe von Unternehmen, die aus einem Mutterunterneh-
men, seinen Tochterunternehmen und den Unternehmen, an denen das
Mutterunternehmen oder seine Tochterunternehmen eine Beteiligung hal-
ten, besteht, sowie Unternehmen, die unter einheitlicher Leitung (aufgrund
vertraglicher oder statutarischer Bestimmungen, mehrheitlich identischer
Zusammensetzung von Leitungsorgan oder Geschaftsleitung, abgegebenen
Patronatserklirungen oder Ahnliches) stehen, ohne dass zwischen ihnen
aber eine kapitalmdassige Verbindung besteht; die Unternehmen einer

Gruppe sind die Gruppengesellschaften;

enge Verbindung: eine Verbindung, bei der zwei oder mehrere natiirliche

oder juristische Personen verbunden sind:
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i) Uber eine Beteiligung in Form des direkten Haltens oder des Haltens im
Wege der Kontrolle von mindestens 20% der Stimmrechte oder des Kapi-

tals an einem Unternehmen;

ii) durch Kontrolle, d. h. das Verhaltnis zwischen einem Mutter- und einem
Tochterunternehmen in allen Fallen der Rechnungslegungsvorschriften des
PGR oder ein dhnliches Verhaltnis zwischen einer natirlichen oder juristi-
schen Person und einem Unternehmen; Tochterunternehmen von Toch-
terunternehmen gelten ebenfalls als Tochterunternehmen des Mutterun-

ternehmens, das an der Spitze dieser Unternehmen steht;

iii) Gber ein dauerhaftes Kontrollverhaltnis beider oder aller mit ein und

derselben dritten Person;

Drittlandfirma: eine Firma, die eine Vermdgensverwaltungsgesellschaft im
Sinne von Art. 3 ware, wenn sie ihre Hauptverwaltung oder ihren Sitz im

EWR hatte;

Leitungsorgan: das Organ einer Vermogensverwaltungsgesellschaft, das
nach nationalem Recht bestellt wurde und befugt ist, Strategie, Ziele und
Gesamtpolitik des Unternehmens festzulegen und die Entscheidungen der
Geschaftsleitung zu kontrollieren und zu tiberwachen und dem die Perso-

nen angehoren, die die Geschafte des Unternehmens tatsachlich fiihren;

Geschaftsleitung: die natlirlichen Personen, die in einer Vermoégensverwal-
tungsgesellschaft Geschaftsfiihrungsaufgaben wahrnehmen und fir das
Tagesgeschaft des Unternehmens verantwortlich und gegeniiber dem Lei-
tungsorgan rechenschaftspflichtig sind, einschliesslich der Umsetzung der
Firmenstrategie hinsichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienstleis-

tungen durch die Firma und ihr Personal an die Kunden;

Querverkaufe bzw. geblndelte Dienstleistungen: das Angebot einer Wert-

papierdienstleistung zusammen mit einer anderen Dienstleistung oder ei-
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nem anderen Produkt als Teil eines Pakets oder als Bedingung fiir dieselbe

Vereinbarung bzw. dasselbe Paket;

Strukturierte Einlage: ein Guthaben, das sich aus auf einem Konto verblie-
benen Betrdagen oder aus Zwischenpositionen im Rahmen von normalen
Bankgeschaften ergibt und von der Bank nach den geltenden gesetzlichen
und vertraglichen Bedingungen bei Falligkeit in voller Hohe zuriickzuzahlen
ist, einschliesslich einer Festgeldeinlage und einer Spareinlage, jedoch aus-
schliesslich von Guthaben, wenn es nur im Rahmen einer bestimmten, von
der Bank oder einem Dritten gestellten Garantie oder Vereinbarung riick-
zahlbar ist, wobei sich die Zahlung von Zinsen oder einer Pramie bzw. das
Zins- oder Pramienrisiko aus einer Formel ergibt, die von Faktoren abhan-

gig ist, wie etwa

a) einem Index oder einer Indexkombination, ausgenommen variabel
verzinsliche Einlagen, deren Ertrag unmittelbar an einen Zinsindex

wie Euribor oder Libor gebunden ist;

b) einem Finanzinstrument oder einer Kombination von Finanzinstru-

menten;

c) einer Ware oder einer Kombination von Waren oder anderen korper-
lichen oder nicht kérperlichen nicht Ubertragbaren Vermégenswer-

ten; oder
d) einem Wechselkurs oder einer Kombination von Wechselkursen;
Herkunftsmitgliedstaat:

a) wenn die Vermogensverwaltungsgesellschaft eine auslandische na-
turliche Person ist, der Mitgliedstaat, in dem sich ihre Hauptverwal-

tung befindet;
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b)  wenn die Vermogensverwaltungsgesellschaft eine juristische Person

ist, der Mitgliedstaat, in dem sie ihren Sitz hat; oder

c) wenn die Vermogensverwaltungsgesellschaft gemdss dem fir sie
massgebenden nationalen Recht keinen Sitz hat, der Mitgliedstaat, in

dem sich ihre Hauptverwaltung befindet;
Aufnahmemitgliedstaat: ein Mitgliedstaat,

a)  der nicht der Herkunftsmitgliedstaat ist und in dem eine Vermogens-
verwaltungsgesellschaft eine Zweigniederlassung hat oder Dienstleis-

tungen erbringt und/oder Tatigkeiten auslibt; oder

b) in dem ein geregelter Markt geeignete Vorkehrungen bietet, um in
diesem Mitgliedstaat niedergelassenen Fernmitgliedern oder -

teilnehmern den Zugang zum Handel Gber sein System zu erleichtern;

Dauerhafter Datentrager: jedes Medium, das dem Kunden gestattet, an ihn
personlich gerichtete Informationen derart zu speichern, dass er sie in der
Folge fiir eine fiir die Zwecke der Informationen angemessene Dauer ein-
sehen kann, und die unverdnderte Wiedergabe der gespeicherten Informa-

tionen ermoglicht;

Zentralverwahrer: eine juristische Person, die ein Wertpapierliefer- und -
abrechnungssystem betreibt und zumindest eine weitere Kerndienstleis-
tung gemass VO (EU) Nr. 909/2014, also die erstmalige Verbuchung von
Wertpapieren im Effektengiro oder die Bereitstellung und Fiihrung von De-

potkonten auf oberster Ebene, erbringt;

Vermogensverwaltungsgesellschaft von erheblicher Bedeutung: Eine Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft gilt als von erheblicher Bedeutung, wenn
sie wegen ihrer Grosse, ihrer internen Organisation und der Art, dem Um-
fang und der Komplexitat ihrer Geschafte von erheblicher Bedeutung ist.

Sie ist jedenfalls nicht von erheblicher Bedeutung, wenn sie weniger als
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250 Personen beschaftigt, einen Jahresumsatz von weniger als 100 Millio-
nen Schweizer Franken erzielt oder ihre Jahresbilanzsumme weniger als 90

Millionen Schweizer Franken betragt;

Algorithmischer Handel: der Handel mit einem Finanzinstrument, bei dem
ein Computeralgorithmus die einzelnen Auftragsparameter automatisch
bestimmt, z. B. ob der Auftrag eingeleitet werden soll, Zeitpunkt, Preis bzw.
Quantitdt des Auftrags oder wie der Auftrag nach seiner Einreichung mit
eingeschrankter oder gar keiner menschlichen Beteiligung bearbeitet wer-
den soll, unter Ausschluss von Systemen, die nur zur Weiterleitung von
Auftragen zu einem oder mehreren Handelspldtzen, zur Bearbeitung von
Auftrdgen ohne Bestimmung von Auftragsparametern, zur Bestatigung von
Auftragen oder zur Nachhandelsbearbeitung ausgefihrter Auftrage ver-

wendet werden;

Hochfrequente algorithmische Handelstechnik: eine algorithmische Han-

delstechnik, die gekennzeichnet ist durch

a)  eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und ande-
ren Verzégerungen bei der Orderlibertragung (Latenzen), die mindes-
tens eine der folgenden Vorrichtungen fir die Eingabe algorithmi-
scher Auftrage aufweist: Kollokation, Proximity Hosting oder direkter

elektronischer Hochgeschwindigkeitszugang,

b)  die Entscheidung des Systems Uber die Einleitung, das Erzeugen, das
Weiterleiten oder die Ausfiihrung eines Auftrags ohne menschliche

Intervention; und

c) ein hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen in Form von Auftra-

gen, Kursofferten oder Stornierungen;

Direkter elektronischer Zugang: eine Regelung, in deren Rahmen ein Mit-

glied, ein Teilnehmer oder ein Kunde eines Handelsplatzes einer anderen
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Person die Nutzung seines Handelscodes gestattet, damit diese Person Auf-
trége in Bezug auf Finanzinstrumente elektronisch direkt an den Handels-
platz Gbermitteln kann, einschliesslich Vereinbarungen, die die Nutzung der
Infrastruktur des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden bzw. irgend-
eines Verbindungssystems des Mitglieds, des Teilnehmers oder des Kunden
durch diese Person zur Ubermittlung von Auftrigen (direkter Marktzugang)
sowie diejenigen Vereinbarungen, bei denen eine solche Infrastruktur nicht

durch diese Person genutzt wird (geforderter Zugang);

Handelsplatz: ein geregelter Markt, ein multilaterales Handelssystem oder

ein organisiertes Handelssystem;

Geregelter Markt: ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/oder
verwaltetes multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl Dritter
am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und
nach seinen nicht-diskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfihrt
oder das Zusammenfihren fordert, die zu einem Vertrag in Bezug auf Fi-
nanzinstrumente fiihrt, die gemass den Regeln und/oder den Systemen des
Marktes zum Handel zugelassen wurden, sowie eine Bewilligung erhalten

hat und ordnungsgemass und gemass Art. 30s BankG funktioniert;

Multilaterales Handelssystem (MTF): ein multilaterales System, das die
Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstru-
menten innerhalb des Systems nach nicht-diskretiondaren Regeln zum Ab-

schluss eines Vertrages zusammenfihrt;

Organisiertes Handelssystem (OTF): ein multilaterales System, bei dem es
sich nicht um einen geregelten Markt oder ein multilaterales Handelssys-
tem handelt und das die Interessen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Ver-

kauf von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissi-



39.

40.

41.

261

onszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems zum Abschluss eines

Vertrages zusammenfiihrt;

Produktgenehmigungsverfahren: das von jeder Bank und Wertpapierfirma,
die Finanzinstrumente zum Verkauf an Kunden konzipiert, durchzufiihren-
de Verfahren, bevor das Finanzinstrument an Kunden vermarktet oder ver-

trieben wird;

Zielmarkt fir Finanzinstrumente: der von einer Bank oder Wertpapierfirma,
die Finanzinstrumente zum Verkauf an Kunden konzipiert, im Produktge-
nehmigungsverfahren zu definierende Markt des Finanzinstruments, bei
dem fir Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengattung fir jedes Fi-
nanzinstrument festgelegt und sichergestellt wird, dass alle einschlagigen
Risiken fiir diesen bestimmten Zielmarkt bewertet werden und dass die

beabsichtigte Vertriebsstrategie dem bestimmten Zielmarkt entspricht;

Mitgliedstaat: ein Staat, der Mitglied des Europdischen Wirtschaftsraums
(EWR) ist.

2) Im Ubrigen finden die Begriffsbestimmungen des BankG, der Richtlinie

2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 ergdanzend Anwendung.

3) Die Regierung kann mit Verordnung die Begriffe nach Abs. 1 ndher um-

schreiben sowie weitere in diesem Gesetz verwendete Begriffe definieren.

4) Die in diesem Gesetz verwendeten Personen- und Funktionsbezeichnun-

gen gelten flir Personen des weiblichen und mannlichen Geschlechts.

Art. 6 Abs. 1 Bst. c bis h sowie m und n, Abs. 1b und 4 bis 7

1) Die Bewilligung als Vermogensverwaltungsgesellschaft wird auf Antrag

erteilt, wenn:
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die Vermogensverwaltungsgesellschaft (iber eine angemessene inlandische
Betriebsstatte verfiigt und angemessene Strategien und Verfahren vor-
sieht, die ausreichen, um sicherzustellen, dass die Gesellschaft, ihre Ge-
schaftsleitung, Beschaftigten und vertraglich gebundenen Vermittler den
Verpflichtungen nach diesem Gesetz sowie den einschlagigen Vorschriften

fir personliche Geschafte dieser Personen nachkommen;

die Geschéftsleitung aus mindestens zwei Personen besteht, die hand-
lungsfahig und vertrauenswiirdig sind, und ein Leitungsorgan vorhanden
ist, das den Anforderungen des Art. 7a und 7b entspricht. Mindestens ein
Geschaftsleiter muss tatsachlich und leitend in der Gesellschaft tatig sein
und die Voraussetzungen nach Art. 7 erfiillen. Die Geschéftsleitung kann in
begriindeten Ausnahmefillen aus nur einem Geschaftsleiter bestehen,
wenn die Voraussetzungen nach Art. 7 vorliegen und zusatzlich nachgewie-
sen wird, dass die wirksame, solide und umsichtige Fiihrung der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft sowie deren Fortbestand bei Verlust der
Handlungsfahigkeit des Geschaftsleiters durch eine geeignete Stellvertre-

tungs- bzw. Nachfolgeregelung ununterbrochen gesichert ist;

ein Geschaftsplan samt organisatorischem Aufbau der Vermoégensverwal-
tungsgesellschaft und Angaben Uber die Art der geplanten Geschafte vor-

liegt;
ein Wirtschaftsprifer nach Art. 43 bestellt ist;

der FMA die Namen der natirlichen oder juristischen Personen, die als
Anteilseiger oder Gesellschafter direkt oder indirekt qualifizierte Beteili-
gungen an der Vermdégensverwaltungsgesellschaft halten, sowie die Hohe

der jeweiligen Beteiligungen mitgeteilt wurden;
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h)  die mit der Geschaftsleitung betrauten Personen jederzeit in fachlicher und
personlicher Hinsicht Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit bie-

ten;

m) sich die Gesellschaft einem System fiir die Entschadigung der Anleger an-
schliesst, wobei die Vorschriften lber Anlegerschutzsysteme gem. Art. 7

BankG und Art. 18 ff BankV sinngemass anzuwenden sind;

n) angemessene Verfahren vorgesehen sind, Uber die Mitarbeiter Verstdsse
gegen dieses Gesetz intern liber einen speziellen, unabhangigen und auto-

nomen Kanal melden kdénnen.

1b) Die Bewilligung wird nicht erteilt, wenn die FMA angesichts der Not-
wendigkeit, die solide und umsichtige Filhrung einer Vermogensverwaltungsge-
sellschaft zu gewahrleisten, nicht von der Geeignetheit der Anteilseigner oder
Gesellschafter, die qualifizierte Beteiligungen halten, lberzeugt ist oder die Vo-
raussetzungen der Gewahr fiir die einwandfreie Geschaftstatigkeit nicht gegeben
sind. Bestehen zwischen der Vermoégensverwaltungsgesellschaft und anderen
natirlichen oder juristischen Personen enge Verbindungen, so darf die FMA
dadurch nicht an der ordnungsgemadssen Wahrnehmung ihrer Aufsichtsfunktio-
nen gehindert werden. Bestehen zwischen einer Vermoégensverwaltungsgesell-
schaft und einer natirlichen oder juristischen Person mit Sitz ausserhalb des
EWR enge Verbindungen, so diirfen die Rechts- und Verwaltungsvorschriften im
betreffenden Staat oder Schwierigkeiten bei deren Anwendung die FMA nicht

daran hindern, ihre Aufsichtsfunktionen wirksam wahrzunehmen.

4) Die FMA hat die bewilligten Vermogensverwaltungsgesellschaften in ein
Verzeichnis aufzunehmen. Dieses Verzeichnis ist 6ffentlich zuganglich und wird
monatlich aktualisiert. Es kann mittels Abrufverfahren eingesehen werden. Jede

Bewilligung wird der ESMA mitgeteilt.
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5) Die Bewilligung ist im gesamten EWR giiltig und gestattet einer Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft, Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetétigkeiten

und Nebendienstleistungen gemass Art. 3 Abs. 1 im gesamten EWR zu erbringen.

6) Sofern der Einfluss der in Abs. 1 Bst. g genannten Personen die umsichti-
ge und solide Geschéftsfliihrung der Vermogensverwaltungsgesellschaft gefdhr-
den konnte, ergreift die FMA die erforderlichen Massnahmen, um diesen Zu-
stand zu beenden. Diese Massnahmen kdnnen Antrage auf einstweilige Verfu-
gungen oder die Verhangung von Sanktionen gegen Geschaftsleiter und die Ge-
schéaftsleitung oder die Aussetzung des Stimmrechts, das an die von den betref-
fenden Anteilseignern oder Gesellschaftern gehaltenen Anteile geknipft ist, um-

fassen.

7) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.

Art. 7 Abs. 1,2 und 4

Geschiiftsleitung

1) Geschéftsleitung im Sinne dieses Gesetzes ist die Wahrnehmung der Ge-
schaftsfihrungsaufgaben in einer Vermoégensverwaltungsgesellschaft durch eine
oder mehrere natiirliche Personen (Geschaftsleiter). Die Geschéftsleitung ist fir
das Tagesgeschaft des Unternehmens verantwortlich, einschliesslich der Umset-
zung der Firmenstrategie hinsichtlich des Vertriebs von Produkten und Dienst-
leistungen durch die Firma und ihr Personal an die Kunden. Die Geschaftsleitung
ist gegenlber dem Leitungsorgan rechenschaftspflichtig. Jeder Geschaftsleiter
der Vermogensverwaltungsgesellschaft muss gut beleumdet sein, liber ausrei-
chende Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen verfiigen und der Wahrneh-
mung seiner Aufgaben ausreichend Zeit widmen, um die Geschaftsleitung der

Vermogensverwaltungsgesellschaft wirksame, solide und umsichtig zu fiihren
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und dabei die Interessen ihrer Kunden und der Marktintegritdt angemessen zu

berlicksichtigen. Ein Geschaftsleiter im Sinne des Art. 6 Abs. 1 Bst. d muss insbe-

sondere:

a)

b)

d)

e)

f)

g)

das liechtensteinische Landesbiirgerrecht, das Staatsbirgerrecht eines
Mitgliedstaats oder der Schweiz besitzen oder auf Grund staatsvertragli-
cher Vereinbarung gleichgestellt sein. In besonders beriicksichtigungswiir-
digen und begriindeten Fallen kann die FMA Ausnahmen zulassen, sofern

nicht offentliche Interessen entgegenstehen;

unter Bericksichtigung seiner weiteren Verpflichtungen, der Organisation
der Vermogensverwaltungsgesellschaft und seines Wohnorts gesamthaft in
der Lage sein, seine Aufgaben in der Vermogensverwaltungsgesellschaft

einwandfrei zu erfiillen;

auf Grund seiner Ausbildung und seiner bisherigen Laufbahn fachlich fir
die vorgesehene Aufgabe ausreichend qualifiziert sein; die einschlagige

praktische Betatigung hat zumindest drei Jahre Vollzeit zu betragen;
tatsachlich und leitend in der Gesellschaft tatig sein;

mit den fiir die Geschaftsleitung notwendigen Kompetenzen ausgestattet
sein. Hierzu zahlen namentlich ein im Handelsregister eingetragenes Zeich-

nungsrecht und eine umfassende interne Weisungsbefugnis;

entweder Gesellschafter oder Arbeitnehmer in einem festen Angestellten-

verhaltnis sein; und

sich mit einem den Erfordernissen der Gesellschaft entsprechenden Ar-

beitspensum tatsachlich am inldandischen Sitz betatigen.

2) Ein und dieselbe Person kann hochstens Geschaftsleiter von zwei Ver-

mogensverwaltungsgesellschaften sein.
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4) Der Geschaftsleiter ist fur die fachlich einwandfreie Erbringung der
Dienstleistungen und fur die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften einschliess-

lich der Meldepflichten, verantwortlich.

Art. 7a

Leitungsorgan

1) Die Mitglieder des Leitungsorgans der Vermogensverwaltungsgesell-
schaft sind allzeit ausreichend gut beleumundet und besitzen ausreichende
Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrung fir die Wahrnehmung ihrer Aufgaben,
insbesondere zur Uberwachung der Geschéftsleitung. Die Zusammensetzung des
Leitungsorgans spiegelt insgesamt ein angemessen breites Spektrum an Erfah-

rung wider.

2) Alle Mitglieder des Leitungsorgans wenden fiir die Erfiillung ihrer Aufga-
ben in der Vermogensverwaltungsgesellschaft ausreichend Zeit auf. Das Lei-
tungsorgan verfigt kollektiv Gber die zum Verstandnis der Tatigkeiten der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft samt ihrer Hauptrisiken notwendigen Kenntnis-

se, Fahigkeiten und Erfahrung.

3) Jedes Mitglied des Leitungsorgans handelt aufrichtig, integer und unvor-
eingenommen, um die Entscheidungen der Geschaftsfihrung wirksam zu beur-
teilen und erforderlichenfalls in Frage zu stellen und die Entscheidungsfindung

der Geschéftsfiihrung wirksam zu kontrollieren und zu iberwachen.

4) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft setzt fur die Einfihrung der Mit-
glieder des Leitungsorgans in ihr Amt und deren Schulung Personal und Finanz-

ressourcen in angemessenem Umfang ein.
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5) Bei der Berufung von Mitgliedern in das Leitungsorgan muss die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft auf eine grosse Bandbreite von Eigenschaften und
Fahigkeiten achten und zu diesem Zweck eine verhéltnismassige Politik der For-

derung von Diversitat innerhalb des Leitungsorgans zu verfolgen.

6) Bei der Zahl der Leitungs- oder Aufsichtsmandate, die ein Mitglied des
Leitungsorgans gleichzeitig innehaben kann, sind der Einzelfall und die Art, der
Umfang und die Komplexitdat der Geschifte der Vermogensverwaltungsgesell-

schaft zu berticksichtigen.

7) Bei einer Vermogensverwaltungsgesellschaft von erheblicher Bedeutung
dirfen die Mitglieder des Leitungsorgans gleichzeitig nur eine der folgenden

Kombinationen von Mandaten innehaben:
a) Ein Leitungsmandat mit zwei Aufsichtsmandaten,

b)  Vier Aufsichtsmandate.

8) Leitungs- oder Aufsichtsmandate in Organisationen, die nicht Gberwie-
gend gewerbliche Ziele verfolgen, und Mandate als Vertreter eines Mitglied-

staats werden fiir die Zwecke des Abs. 7 Bst. b nicht beriicksichtigt.

9) Die FMA kann den Mitgliedern des Leitungsorgans erlauben, abwei-
chend von Abs. 7 ein weiteres Aufsichtsmandat zu bekleiden. Die FMA unterrich-

tet die ESMA regelmassig Gber derartige Genehmigungen.

Art. 7b

Unternehmensfiihrung und -kontrolle

1) Das Leitungsorgan hat Regelungen fiir die Unternehmensfiihrung und -

kontrolle festzulegen. Diese Regelungen missen die wirksame und umsichtige
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Fihrung der Vermogensverwaltungsgesellschaft gewadhrleisten und auch eine

Aufgabentrennung in der Organisation und die Vorbeugung von Interessenkon-

flikten vorsehen. Es ist festzulegen, wer ihre Anwendung Uberwacht und dafir

verantwortlich ist. Dies hat in einer Weise zu erfolgen, durch welche die Integri-

tat des Markts und die Interessen von Kunden geférdert werden.

b)

d)

2) Diese Regelungen entsprechen den folgenden Grundsatzen:

das Leitungsorgan tragt die Gesamtverantwortung fiir die Vermogensver-
waltungsgesellschaft und muss die Umsetzung der strategischen Ziele, der
Risikostrategie und der internen Fihrung und Kontrolle der Vermogens-

verwaltungsgesellschaft genehmigen und Gberwachen;

das Leitungsorgan muss die Zuverlassigkeit der Systeme fiir Rechnungsfiih-
rung und -legung sicherstellen, wozu auch die finanzielle und operative
Kontrolle und die Einhaltung von Rechtsvorschriften und einschlagigen

Normen gehort;

das Leitungsorgan muss die Offenlegung und die Kommunikation Gberwa-

chen;

der Vorsitzende des Leitungsorgans einer Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft in seiner Aufsichtsfunktion darf in dieser Vermodgensverwaltungsge-
sellschaft nicht gleichzeitig die Funktion des Geschaftsleiters wahrnehmen,
es sei denn, dies wird von der Vermogensverwaltungsgesellschaft begrin-

det und von der FMA genehmigt.

3) Die Regelungen fiir die Unternehmensfiihrung und -kontrolle der Ver-

mogensverwaltungsgesellschaft gewahrleisten insbesondere, dass das Leitungs-

organ:
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fir die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung der Firmenorgani-
sation zur Erbringung der Tatigkeiten der Vermogensverwaltung im Sinne
von Art. 3 Abs. 1 sorgt und dabei auch auf die vom Personal geforderten
Fahigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen sowie die Ressourcen, das Ver-
fahren und die Regelung fiir die Erbringung dieser Tatigkeiten achtet. Die
Art, der Umfang und die Komplexitdat der Geschafte sowie alle von der
Vermogensverwaltungsgesellschaft einzuhaltenden Anforderungen sind

dabei zu berlcksichtigen;

fur die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung einer Firmenpolitik
hinsichtlich der angebotenen und erbrachten Tatigkeiten im Sinne von Art.
3 Abs. 1 in Einklang mit der Risikotoleranz der Firma und den Besonderhei-
ten und Bediirfnissen der Kunden sorgt, gegebenenfalls einschliesslich der

Durchfiihrung geeigneter Stresstests;

fur die Festlegung, die Annahme und die Uberwachung einer Vergiitungs-
politik fir Personen, die an der Erbringung von Dienstleistungen fiir Kun-
den beteiligt sind, sorgt, die auf eine verantwortungsvolle Unternehmens-
fihrung, auf eine faire Behandlung der Kunden und auf eine Vermeidung

von Interessenkonflikten im Verhaltnis zu den Kunden abzielt.

4) Das Leitungsorgan liberwacht und Uberprift regelmassig die Eignung

und Umsetzung der strategischen Ziele der Vermogensverwaltungsgesellschaft

bei der Erbringung von Tatigkeiten im Sinne von Art. 3 Abs. 1, die Wirksamkeit

der Unternehmensfiihrungsregelungen der Vermogensverwaltungsgesellschaft

und die Angemessenheit der Firmenpolitik hinsichtlich der Erbringung von

Dienstleistungen an die Kunden und unternimmt die erforderlichen Schritte, um

etwaige Mangel zu beseitigen.
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5) Die Mitglieder des Leitungsorgans haben einen angemessenen Zugang

zu den Informationen und Dokumenten, die fiir die Beaufsichtigung und Uber-

wachung der Entscheidungsfindung der Geschaftsfiihrung erforderlich sind.

6) Vermogensverwaltungsgesellschaften von erheblicher Bedeutung ms-

sen einen Nominierungsausschuss einsetzen, der sich aus Mitgliedern des Lei-

tungsorgans zusammensetzt, die in der betreffenden Vermogensverwaltungsge-

sellschaft keine Geschaftsfihrungsaufgaben wahrnehmen.

b)

c)

7) Der Nominierungsausschuss hat folgende Aufgaben:

ist im Leitungsorgan eine Stelle zu besetzen, so ermittelt und empfiehlt er
Bewerber, denen das Leitungsorgan oder die Hauptversammlung zustim-
men muss, bewertet die Ausgewogenheit der Kenntnisse und Fahigkeiten,
der Diversitat und der Erfahrung des Leitungsorgans und erstellt eine Tatig-
keitsbeschreibung mit Bewerberprofil und beurteilt den mit der Aufgabe
verbundenen Zeitaufwand. Ferner entscheidet der Nominierungsausschuss
Uber eine Zielvorgabe fiir die Vertretung des unterreprasentierten Ge-
schlechts im Leitungsorgan, und erstellt eine Strategie fir die Anhebung
des Anteils des unterreprdasentierten Geschlechts im Leitungsorgan, um

diese Zielvorgabe zu erreichen;

er bewertet regelmassig und zumindest jahrlich die Struktur, Grosse, Zu-
sammensetzung und Leistung des Leitungsorgans und empfiehlt diesem

etwaige Anderungen;

er bewertet regelmadssig und zumindest jahrlich die Kenntnisse, Fahigkeiten
und Erfahrung sowohl der einzelnen Mitglieder des Leitungsorgans als auch
des Leitungsorgans insgesamt und teilt seine Bewertung dem Leitungsor-

gan entsprechend mit;
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d)  er Gberprift den Kurs des Leitungsorgans bei der Auswahl und Bestellung

der Geschéftsleitung und richtet Empfehlungen an das Leitungsorgan.

8) Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben bericksichtigt der Nominie-
rungsausschuss soweit wie moglich und kontinuierlich, die Notwendigkeit, si-
cherzustellen, dass die Entscheidungen des Leitungsorgans nicht von einer einzi-
gen Person oder einer kleinen Gruppe von Personen in einer Weise beherrscht

werden, die fir die Interessen des Instituts als Ganzem von Nachteil ist.

9) Der Nominierungsausschuss muss auf alle Ressourcen zurlickgreifen
konnen, die er flir angemessen halt, einschliesslich externer Berater, und erhilt
von der Vermogensverwaltungsgesellschaft zu diesem Zweck angemessene Fi-

nanzmittel.

10) Ist das Leitungsorgan in keiner Weise an der Auswahl und Bestellung

seiner Mitglieder beteiligt, finden die Abs. 6 bis 9 keine Anwendung.

Art. 7c

Gewdhr fiir eine einwandfreie Geschdiftstdtigkeit

1) Die Gewahr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit der mit der Verwal-

tung und Geschaftsleitung betrauten Personen sind der FMA nachzuweisen.

2) Die Regierung regelt das Nahere durch Verordnung.

Art. 7d

Allgemeine organisatorische Anforderungen

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss auf Dauer wirksame orga-

nisatorische und verwaltungsmassige Vorkehrungen fiir angemessene Mass-
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nahmen treffen um zu verhindern, dass Interessenkonflikte im Sinne des Art. 20
den Kundeninteressen schaden. Reichen die organisatorischen oder verwal-
tungsmassigen Vorkehrungen, die die Vermogensverwaltungsgesellschaft getrof-
fen hat um zu verhindern, dass Interessenkonflikte den Kundeninteressen scha-
den, nicht aus, um nach verniinftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass das Risi-
ko der Beeintrachtigung von Kundeninteressen vermieden wird, legt die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft dem Kunden die allgemeine Art und/oder die Quel-
len von Interessenkonflikten sowie die zur Begrenzung dieser Risiken ergriffenen
Massnahmen eindeutig dar, bevor sie Geschafte in seinem Namen tatigt. Diese

Offenlegung hat
a)  mittels eines dauerhaften Datentragers zu erfolgen; und

b) je nach Status des Kunden so ausfiihrlich zu sein, dass dieser seine Ent-
scheidung Uber die Dienstleistung, in deren Zusammenhang der Interes-

senkonflikt auftritt, in Kenntnis der Sachlage treffen kann.

2) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss (iber angemessene Vor-
kehrungen verfiigen, um die Informationen zu jedem von ihr angebotenen oder
empfohlene Finanzinstrument und Informationen Uber das jeweilige Produktge-
nehmigungsverfahren zu erhalten, um die Merkmale und den bestimmten Ziel-

markt jedes Finanzinstruments zu verstehen.

3) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat von ihr angebotene oder
vermarktete Finanzinstrumente regelmassig zu tberpriifen und dabei alle Ereig-
nisse zu bericksichtigen, die wesentlichen Einfluss auf das potenzielle Risiko fiir
den bestimmten Zielmarkt haben kdnnten. Ausserdem muss sie zumindest beur-
teilen, ob das Finanzinstrument weiterhin den Bedirfnissen des bestimmten
Zielmarkts entspricht und ob die beabsichtigte Vertriebsstrategie immer noch

geeignet ist.
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4) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft trifft angemessene Vorkehrun-
gen, um die Kontinuitat und Regelmassigkeit bei der Erbringung ihrer Wertpa-
pierdienstleistungen und Anlagetéatigkeiten zu gewaéhrleisten. Zu diesem Zweck
greift sie auf geeignete und verhaltnismassige Systeme, Ressourcen und Verfah-

ren zuriick.

5) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft stellt sicher, dass beim Riickgriff
auf Dritte zur Wahrnehmung betrieblicher Aufgaben, die fiir die kontinuierliche
und zufrieden stellende Erbringung bzw. Ausliibung von Wertpapierdienstleistun-
gen flir Kunden und Anlagetatigkeiten ausschlaggebend sind, angemessene Vor-
kehrungen getroffen werden, um unnétige zusatzliche Geschaftsrisiken zu ver-
meiden. Die Auslagerung wichtiger betrieblicher Aufgaben darf nicht dergestalt
erfolgen, dass die Qualitdt der internen Kontrolle und die Fahigkeit der beauf-
sichtigenden Stelle zu Gberpriifen, ob die Wertpapierfirma samtlichen Anforde-

rungen genligt, wesentlich beeintrachtigt werden.

6) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss Uber eine ordnungsgemas-
se Verwaltung und Buchhaltung, interne Kontrollmechanismen, effiziente Ver-
fahren zur Risikobewertung sowie wirksame Kontroll- und Sicherheitsmechanis-
men fiir Datenverarbeitungssysteme verfiigen. Die Vermogensverwaltungsge-
sellschaft hat sicherzustellen, dass sie jederzeit die finanzielle Lage der Gesell-
schaft mit hinreichender Genauigkeit rechnerisch feststellen kann. Um unnoétige
zusatzliche Geschaftsrisiken zu vermeiden, stellt die Vermogensverwaltungsge-
sellschaft beim Rickgriff auf Dritte zur Wahrnehmung betrieblicher Aufgaben
sicher, dass angemessene Vorkehrungen getroffen werden, die fir die kontinu-
ierliche und zufrieden stellende Erbringung bzw. Austibung von Dienstleistungen

fir Kunden und Anlagetatigkeiten ausschlaggebend sind.
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7) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft schliesst keine Finanzsicherhei-
ten in Form von Rechtsilibertragungen mit nichtprofessionellen Anlegern zur Be-
sicherung oder Deckung bestehender oder kiinftiger, tatsachlicher, moglicher

oder voraussichtlicher Verpflichtungen der Kunden ab.

8) Durch die in diesem Artikel genannten Massnahmen, Verfahren und
Vorkehrungen werden alle anderen Anforderungen nach diesem Gesetz und der
Verordnung (EU) Nr. 600/2014, einschliesslich derjenigen, die sich auf Offenle-
gung, Eignung oder Angemessenheit, Ermittlung von Interessenkonflikten und

den Umgang mit ihnen sowie Anreize beziehen, nicht beriihrt.

Art. 8 Abs. 5

5) Das dauernde Vorliegen des Betrages des Anfangskapitals sowie der er-

forderlichen Eigenmittelunterlegung hat der Wirtschaftsprifer jahrlich zu prufen.

Art. 10 Abs. 1 Bst. a

1) Einer vorgangigen Bewilligung durch die FMA bedirfen:

a) jede beabsichtigte personelle Anderung in der Geschaftsfiihrung sowie der

beabsichtigte Wechsel des Wirtschaftsprifers; und

Art. 10a

Meldepflicht bei Erwerb qualifizierter Beteiligungen

1) Jeder beabsichtigte direkte oder indirekte Erwerb, jede beabsichtigte di-
rekte oder indirekte Erhohung, jede beabsichtigte Verdusserung einer qualifizier-
ten Beteiligung an einer Vermoégensverwaltungsgesellschaft ist der FMA von der

oder den am Erwerb und der Verdusserung interessierten Person oder Personen
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schriftlich anzuzeigen, wenn aufgrund des Erwerbs oder der Verdusserung die
Schwellenwerte von 20%, 30% oder 50% am Kapital oder an den Stimmrechten
der Vermogensverwaltungsgesellschaft erreicht, (iber- oder unterschritten wer-
den oder die Vermoégensverwaltungsgesellschaft Tochterunternehmen eines

Erwerbers wiirde oder nicht mehr Tochterunternehmen des Verdusserers ware.

2) Die FMA konsultiert die Behorde, die fur die Bewilligung des Erwerbers
bzw. des Unternehmens, dessen Mutterunternehmen oder kontrollierende Per-
son den Erwerb oder die Erhéhung beabsichtigt, zustandig ist, wenn der Erwerb

oder die Erhohung einer Beteiligung im Sinne von Abs. 1 beabsichtigt wird durch:

a) eine in einem Mitgliedstaat bewilligte Bank, Wertpapierfirma, Versiche-
rungsgesellschaft, Vermdgensverwaltungsgesellschaft oder Verwaltungsge-
sellschaft nach dem Gesetz Uber bestimmte Organismen fir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (UCITSG) oder dem Investmentunternehmensge-
setz (IUG) oder ein Verwalter alternativer Investmentfonds oder Administ-
rator nach dem Gesetz Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds

(AIFMG);
b)  ein Mutterunternehmen eines Unternehmens nach Bst. a; oder

c) eine natirliche oder juristische Person, die ein Unternehmen nach Bst. a

kontrolliert.

3) Erhélt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft Kenntnis von einem Er-
werb oder einer Verdusserung nach Abs. 1, unterrichtet sie die FMA. Sind Aktien
der Vermogensverwaltungsgesellschaft zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen, unterrichtet sie die FMA mindestens jahrlich tGber die Identitat der
ihr bekannten qualifiziert beteiligten Aktionare und die Hohe solcher Beteiligun-

gen.
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4) Falls der Einfluss qualifiziert beteiligter Gesellschafter oder am Erwerb
solcher Beteiligungen Interessierter die umsichtige und solide Geschaftsfiihrung
beeintrachtigen kdnnte, ergreift die FMA die erforderlichen Massnahmen, um
diesen Zustand zu beenden. Diese Massnahmen kdnnen sich gegen die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft, die Mitglieder des Leitungsorgans und der Ge-
schaftsleitung sowie gegen natirliche oder juristische Personen richten, die ihren

Anzeigepflichten nach Abs. 1 nicht nachkommen.

5) Wird eine Beteiligung trotz Einspruchs der FMA erworben, diirfen die
Stimmrechte des Erwerbers bis zur Abanderung oder Aufhebung des Einspruchs
im Rechtsmittelweg oder der Riicknahme des Einspruchs durch die FMA nicht

ausgelibt werden; eine dennoch erfolgte Stimmabgabe ist nichtig.

6) Die FMA arbeitet bei der Beurteilung des Erwerbs oder der Erhéhung ei-
ner Beteiligung nach Abs. 2 mit den zustandigen Behérden der anderen Mitglied-
staaten zusammen. Die Zusammenarbeit umfasst insbesondere den Austausch
samtlicher fur die Beurteilung des Erwerbs oder der Erhéhung einer Beteiligung

relevanten Informationen.

Art. 10b
Verfahren bei Erwerb, Erhéhung und Verdusserung von qualifizierten

Beteiligungen

1) Bei der Priifung, ob die festgelegten Kriterien fiir eine qualifizierte Betei-
ligung erfillt sind, bericksichtigt die FMA diejenigen Stimmrechte oder Kapital-
anteile nicht, die von Banken oder Wertpapierfirmen infolge der Erbringung von
Dienstleistungen im Rahmen des Emissionsgeschafts (Anhang 2 Abschnitt A Abs.

1 Ziff. 6 BankG) gehalten werden, sofern
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a) diese Rechte nicht ausgelibt oder anderweitig benutzt werden, um in die

Geschaftsfihrung des Emittenten einzugreifen; und

b) sie diese Rechte oder Anteile innert Jahresfrist nach Erwerb verdussern.

2) Die Meldung einer interessierten Person nach Art. 10a Abs. 1 hat schrift-
lich unter Angabe des Umfangs der beabsichtigten Beteiligung oder Beteiligungs-
reduktion sowie der Informationen, die zur Uberpriifung der Kriterien nach Art.

10c Abs. 1 erforderlich sind, zu erfolgen.

3) Die FMA bestatigt dem interessierten Erwerber innerhalb von maximal
zwei Arbeitstagen schriftlich den Eingang der Meldung und der nach Art. 10c Abs.
1 erforderlichen Unterlagen. Sie teilt dem interessierten Erwerber gleichzeitig

den Ablauf des Beurteilungszeitraums nach Abs. 4 mit.

4) Die FMA hat innert 60 Arbeitstagen ab dem Datum der Eingangsbestati-
gung die Beurteilung des Erwerbs oder der Erhéhung der Beteiligung vorzuneh-

men (Beurteilungszeitraum).

5) Die FMA kann bis spatestens am 50. Arbeitstag des Beurteilungszeit-
raums weitere Informationen anfordern, die fiir den Abschluss der Beurteilung
notwendig sind. Diese Anforderung ergeht schriftlich unter Angabe der zusatzlich
bendtigten Informationen. Der Beurteilungszeitraum wird fiir die Dauer vom
Zeitpunkt der Anforderung von Informationen durch die FMA bis zum Eingang
der entsprechenden Antwort des interessierten Erwerbers unterbrochen. Diese
Unterbrechung darf 20 Arbeitstage nicht tGberschreiten. Es liegt im Ermessen der
FMA, weitere Erganzungen oder Klarstellungen zu den Informationen anzufor-

dern; dies fihrt jedoch nicht zu einer Unterbrechung des Beurteilungszeitraums.
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6) Die FMA kann die Unterbrechung des Beurteilungszeitraums auf 30 Ar-

beitstage ausdehnen, wenn der interessierte Erwerber:

a) in einem Drittstaat ansassig ist oder von einer zustindigen Behorde eines

Drittstaats beaufsichtigt wird; oder

b)  eine natiirliche oder juristische Person ist, die weder nach dem Bankenge-
setz, dem Gesetz Uber bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren, dem Investmentunternehmensgesetz, dem Gesetz liber die
Verwalter alternativer Investmentfonds, diesem Gesetz noch nach dem

Versicherungsaufsichtsgesetz der Aufsicht durch die FMA unterliegt.

7) Erhebt die FMA gegen den Erwerb oder die Erh6hung Einspruch, teilt sie
dies dem interessierten Erwerber innert zwei Tagen nach Abschluss der Beurtei-
lung, jedenfalls jedoch innerhalb des Beurteilungszeitraums, unter Angabe der
Grinde schriftlich mit. Erfolgt kein schriftlicher Einspruch gegen den beabsichtig-
ten Erwerb innerhalb des Beurteilungszeitraums, gilt der Erwerb oder die Erho-

hung als genehmigt.

8) Die FMA macht eine Begriindung der Entscheidung auf Antrag des inte-
ressierten Erwerbers der Offentlichkeit zuganglich. Die FMA kann die Begriin-
dung auch ohne entsprechenden Antrag der Offentlichkeit zuginglich machen,

wenn daran ein berechtigtes Interesse besteht.

9) Die FMA kann eine Frist flir den Abschluss des beabsichtigten Erwerbs

festlegen und diese Frist gegebenenfalls verldangern.

10) Werden der FMA zwei oder mehrere Erwerbs-, Erh6hungs- oder Ver-
dusserungsabsichten bezliglich qualifizierter Beteiligungen an derselben Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft mitgeteilt, so hat die FMA diese Absichten der Mit-

teilenden jedenfalls in nicht-diskriminierender Weise zu behandeln.
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Art. 10c
Beurteilung des Erwerbs, der Erh6hung und der Verdusserung von qualifizierten

Beteiligungen

1) Die FMA prift im Interesse einer soliden und umsichtigen Fihrung der
Vermogensverwaltungsgesellschaft, an welcher der Erwerb oder die Erhéhung
beabsichtigt wird, und unter Berlcksichtigung des voraussichtlichen Einflusses
des interessierten Erwerbers auf die Vermogensverwaltungsgesellschaft die Eig-
nung des interessierten Erwerbers und die Soliditat des beabsichtigten Erwerbs

oder der beabsichtigten Erhohung auf folgende Kriterien:
a) Leumund des interessierten Erwerbers;

b) die Zuverlassigkeit und Erfahrung jeder Person, die infolge des Erwerbs

oder der Erhéhung die Vermdgensverwaltungsgesellschaft leiten wird;

c) die finanzielle Soliditat des interessierten Erwerbers, insbesondere hin-
sichtlich der tatsachlichen und geplanten Geschafte der Vermdgensverwal-

tungsgesellschaft, an der die Beteiligung erworben werden soll;
d) die Tatsache, ob:

1. die Vermogenverwaltungsgesellschaft in der Lage ist und bleiben

wird, den fir sie relevanten Aufsichtsanforderungen zu geniigen; und

2.  die Gruppe, zu der die Vermogensverwaltungsgesellschaft aufgrund
des Erwerbs oder der Erhéhung gehoren wird, derart strukturiert ist,
dass eine wirksame Aufsicht, eine verninftige Aufteilung der Zustan-
digkeit sowie ein wirksamer Austausch von Informationen zwischen

der FMA und den sonst zustdandigen Behorden moglich ist oder wird;

e) die Tatsache, ob ein hinreichender Verdacht besteht, dass im Zusammen-
hang mit dem beabsichtigten Erwerb Geldwascherei oder Terrorismusfi-

nanzierung stattfindet oder stattgefunden hat oder ob diese Straftaten
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versucht wurden oder ob der beabsichtigte Erwerb das Risiko eines solchen

Verhaltens erhohen konnte.

2) Die FMA kann Einspruch gegen den Erwerb oder die Erhéhung erheben,
wenn es auf der Grundlage der Kriterien nach Abs. 1 triftige Griinde gibt oder die

vorzulegenden Informationen oder Unterlagen unvollstéandig sind.

Art. 14

Wohlverhaltensregeln

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften und deren Angestellte haben ihre
Dienstleistungen gewissenhaft, redlich, ehrlich und professionell im bestmogli-
chen Interesse ihrer Kunden, insbesondere nach Massgabe der Art. 14, 15, 16,
17, 19 und 20 zu erbringen sowie durch ihr Verhalten die Ehre und das Ansehen
des Berufsstandes zu wahren. Sie missen die von ihnen angebotenen oder emp-
fohlenen Finanzinstrumente verstehen, die Vereinbarkeit der Finanzinstrumente
mit den Bediirfnissen der Kunden, denen sie Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen, beurteilen und sicherstellen, dass Finanzinstrumente nur angeboten oder
empfohlen werden, wenn dies im Interesse des Kunden liegt. Dabei ist auch der

Zielmarkt von Endkunden zu beriicksichtigen.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften haben dafiir zu sorgen und der
FMA auf Anfrage nachzuweisen, dass natiirliche Personen, die gegeniiber Kun-
den im Namen der Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Anlageberatung er-
bringen oder Kunden Informationen (iber Anlageprodukte, Wertpapierdienstleis-
tungen oder Nebendienstleistungen erteilen, lber die Kenntnisse und Kompe-
tenzen verfiigen, die fiir die Erflillung der Verpflichtungen nach Art. 14 bis 17, 19

und 20 notwendig sind.
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3) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.

Art. 15

Kundenprofil, Eignung fiir den Kunden

1) Erbringt die Vermdgensverwaltungsgesellschaft Anlageberatung- oder
Portfoliomanagement, holt sie die notwendigen Informationen Uber die Kennt-
nisse und Erfahrung des Kunden oder potenziellen Kunden im Anlagebereich in
Bezug auf den speziellen Produkttyp oder den speziellen Typ der Dienstleistung,
seine finanziellen Verhaltnisse, einschliesslich seiner Fahigkeit, Verluste zu tra-
gen, und seine Anlageziele, einschliesslich seiner Risikotoleranz, ein, um ihr zu
ermoglichen, dem Kunden oder potenziellen Kunden Wertpapierdienstleistungen
und Finanzinstrumente zu empfehlen, die fir ihn geeignet sind und insbesondere

seiner Risikotoleranz und seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen, entsprechen.

2) Bei anderen als den in Abs. 1 genannten Wertpapierdienstleistungen
sind die Kunden oder potenziellen Kunden um Angaben zu ihren Kenntnissen
und Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der angebo-
tenen oder angeforderten Produkte oder Dienstleistungen zu bitten, um beurtei-
len zu konnen, ob die in Betracht gezogenen Wertpapierdienstleistungen oder
Produkte fiir den Kunden angemessen sind. Wird ein Blindel von Dienstleistun-
gen oder Produkten gemass Art. 4 Abs. 1 Ziff. 25 in Betracht gezogen, wird bei
der Beurteilung berlicksichtigt, ob das gesamte gebiindelte Paket angemessen

ist.

3) Gelangt die Vermogensverwaltungsgesellschaft auf Grund der nach Abs.
2 erhaltenen Informationen zur Auffassung, dass das Produkt oder die Dienstleis-

tung fir den Kunden oder den potenziellen Kunden nicht angemessen ist, so
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weist sie diesen darauf hin. Dieser Hinweis kann in standardisierter Form erfol-

gen.

4) Lehnt der Kunde oder potenzielle Kunde es ab, die in Abs. 2 genannten
Angaben zu machen oder macht er unzureichende Angaben, so warnt ihn die
Vermogensverwaltungsgesellschaft, dass sie nicht in der Lage ist zu beurteilen,
ob die in Betracht gezogene Dienstleistung oder das in Betracht gezogene Pro-
dukt fir ihn angemessen ist. Dieser Hinweis kann in standardisierter Form erfol-

gen.

5) Erbringt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Anlageberatung,
bei der ein Paket von Dienstleistungen oder Produkten empfohlen wird, die ge-
mass Art. 4 Abs. 1 Ziff. 25 gebiindelt sind, hat die Vermogensverwaltungsgesell-
schaft darauf zu achten, dass das gesamte gebiindelte Paket fiir den Kunden ge-

eignet ist.

6) Besteht die von der Vermogensverwaltungsgesellschaft erbrachte
Dienstleistung lediglich in der Ausfiihrung von Auftrdagen im Namen des Kunden
oder der Annahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen jeweils mit oder oh-
ne Nebendienstleistung, kann die Vermdgensverwaltungsgesellschaft die Dienst-
leistung erbringen, ohne zuvor die in Abs. 2 genannten Angaben einholen und

bewerten zu missen, wenn folgende Voraussetzungen erfillt sind:

a) die Dienstleistungen beziehen sich auf eines der folgenden Finanzinstru-

mente:

i) Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt oder einem gleich-
wertigen Markt eines Drittlandes oder in einem multilateralen Han-
delssystem zugelassen sind, sofern es sich um Aktien von Unterneh-

men handelt, mit Ausnahme von Anteilen an Organismen fiir gemein-
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vi)
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same Anlagen, die keine OGAW sind, und Aktien, in die ein Derivat

eingebettet ist;

Schuldverschreibungen oder sonstige verbriefte Schuldtitel, die zum
Handel an einem geregelten Markt oder einem gleichwertigen Markt
eines Drittlandes oder in einem multilateralen Handelssystem zugelas-
sen sind, mit Ausnahme der Schuldverschreibungen oder verbrieften
Schuldtitel, in die ein Derivat eingebettet ist oder die eine Struktur
enthalten, die es dem Kunden erschwert, die damit einhergehenden

Risiken zu verstehen;

Geldmarktinstrumente, mit Ausnahme der Instrumente, in die ein De-
rivat eingebettet ist oder die eine Struktur enthalten, die es dem Kun-

de erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen;

Aktien oder Anteile an OGAW, mit Ausnahme der in Art. 36 Abs. 1
UAbs. 2 der Verordnung (EU) Nr.583/2010 genannten strukturierten
OGAW;

strukturierte Einlagen mit Ausnahme der Einlagen, die eine Struktur
enthalten, die es dem Kunden erschwert, das Ertragsrisiko oder die

Kosten eines Verkaufs des Produkts vor Falligkeit zu verstehen;

andere nicht komplexe Finanzinstrumente im Sinne dieses Absatzes.

Fiir die Zwecke dieses Buchstabens gilt ein Markt eines Drittlandes als ei-

nem geregelten Markt gleichwertig, wenn die Anforderungen und Verfah-

ren von Art. 4 Abs. 1 Uabs. 3 und 4 der Richtlinie 2010/73/EU erfillt sind.

die Dienstleistung wird auf Veranlassung des Kunden oder potenziellen

Kunden erbracht;

der Kunde oder potenzielle Kunde wird zuvor eindeutig dariber informiert,

dass die Vermogensverwaltungsgesellschaft bei der Erbringung dieser
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Dienstleistung die Angemessenheit der Finanzinstrumente oder Dienstleis-
tungen, die erbracht oder angeboten werden, nicht prifen muss und der
Kunde daher nicht in den Genuss des Schutzes der einschldgigen Wohlver-
haltensregeln kommt. Eine derartige Warnung kann in standardisierter

Form erfolgen;

d) die Vermogensverwaltungsgesellschaft kommt ihren Pflichten gemass Art.

7d Abs. 1 und Art. 20 nach.

Art. 15a
Erbringung von Dienstleistungen (iber eine andere

Vermdgensverwaltungsgesellschaft, Bank oder Wertpapierfirma

1) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, die (ber eine andere Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft, Bank oder Wertpapierfirma eine Anweisung erhalt,
eine Dienstleistung im Sinne von Art. 3 Abs. 1 im Namen eines Kunden zu erbrin-
gen, darf sich dabei auf Kundeninformationen stiitzen, die von der zuletzt ge-
nannten Vermogensverwaltungsgesellschaft, Bank oder Wertpapierfirma weiter-
geleitet werden. Die Verantwortung fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
weitergeleiteten Anweisungen verbleibt bei der Vermdégensverwaltungsgesell-

schaft, Bank oder Wertpapierfirma, die die Anweisungen tibermittelt.

2) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft, die eine Anweisung erhalt, auf
diese Art Dienstleistungen im Namen eines Kunden zu erbringen, darf sich auch
auf Empfehlungen in Bezug auf die Dienstleistung oder das Geschaft verlassen,
die dem Kunden von einer anderen Vermodgensverwaltungsgesellschaft, Bank
oder Wertpapierfirma gegeben wurden. Die Verantwortung fir die Eignung der
Empfehlungen oder der Beratung fiir den Kunden verbleibt bei der Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft, Bank oder Wertpapierfirma, welche die Anweisungen

Ubermittelt.
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3) Die Verantwortung fiir die Erbringung der Dienstleistung oder den Ab-
schluss des Geschiéfts auf der Grundlage solcher Angaben oder Empfehlungen im
Einklang mit den einschlagigen Bestimmungen dieses Gesetzes tragt die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft, die die Kundenanweisungen oder -auftrage Uber
eine andere Vermogensverwaltungsgesellschaft, Bank oder Wertpapierfirma

erhalt.

Art. 16
Aufkldrungspflicht

1) Kunden und potenziellen Kunden sind angemessene Informationen tber
die Vermogensverwaltungsgesellschaft und ihre Dienstleistungen, die Finanzin-
strumente und die vorgeschlagenen Anlagestrategien, Ausfiihrungsorte und
samtliche Kosten und verbundenen Gebiihren rechtzeitig zur Verfligung zu stel-

len. Diese Informationen enthalten das Folgende:

a) sofern eine Anlageberatung erbracht wird, informiert die Vermodgensver-

waltungsgesellschaft rechtzeitig vor dieser Beratung dariber,
i) ob die Beratung unabhangig erbracht wird oder nicht;

i) ob die Beratung sich auf eine umfangreiche oder eine eher beschrank-
te Analyse verschiedener Arten von Finanzinstrumenten stiitzt und
insbesondere ob die Palette an Finanzinstrumenten auf Finanzinstru-
mente beschrankt ist, die von Einrichtungen emittiert oder angeboten
wurden, die in enger Verbindung zu der Vermoégensverwaltungsgesell-
schaft stehen oder andere rechtliche oder wirtschaftliche Verbindun-
gen, wie etwa Vertragsbeziehungen, zu dieser unterhalten, die so eng
sind, dass das Risiko besteht, dass die Unabhangigkeit der Beratung

beeintrachtigt wird;
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c)

d)

e)

f)
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iii) ob die Vermdgensverwaltungsgesellschaft dem Kunden eine regelmas-
sige Beurteilung der Eignung der Finanzinstrumente bietet, die diesem

Kunden empfohlen wurden.
die anwendbaren Vertrags- und Geschaftsbedingungen;

Informationen zu den Finanzinstrumenten und vorgeschlagenen Anlage-
strategien. Diese Informationen mussen geeignete Leitlinien und Warn-
hinweise zu den mit einer Anlage in diese Finanzinstrumente oder mit die-
sen Anlagestrategien verbundenen Risiken und zu der Frage enthalten, ob
die Finanzinstrumente fir nichtprofessionelle oder professionelle Kunden

bestimmt sind, wobei der bestimmte Zielmarkt zu berlicksichtigen ist;

die Ausfihrungsorte und die Grundsatze zur bestmoglichen Ausfiihrung

von Kundenauftragen nach Art. 16b;

die Information zu samtlichen Kosten und Nebenkosten muss Informatio-
nen sowohl in Bezug auf Wertpapierdienstleistungen als auch auf Neben-
dienstleistungen, einschliesslich gegebenenfalls der Beratungskosten, der
Kosten des dem Kunden empfohlenen oder an ihn vermarkteten Finanzin-
struments und der diesbezliglichen Zahlungsmdglichkeiten des Kunden so-

wie etwaiger Zahlungen durch Dritte, umfassen;

die Grundsatze zur Vermeidung von und fiir den Umgang mit Interessen-

konflikten.

2) Die Informationen nach Abs. 1 sollen sicherstellen, dass Kunden und po-

tenzielle Kunden nach verniinftigem Ermessen die genaue Art und die Risiken der

Dienstleistungen und des speziellen Typs von Finanzinstrument, der ihnen ange-

boten wird, verstehen kénnen und somit auf informierter Grundlage Anlageent-

scheidungen treffen konnen. Die Informationen nach Abs. 1 kénnen in standardi-

sierter Form zur Verfligung gestellt werden. Die Informationen lber Kosten und
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Nebenkosten, einschliesslich Kosten und Nebenkosten im Zusammenhang mit
der Wertpapierdienstleistung und dem Finanzinstrument, die nicht durch das
zugrundeliegende Marktrisiko verursacht werden, sind zusammenzufassen, um
es den Kunden zu ermdglichen, die Gesamtkosten sowie die kumulative Wirkung
auf die Rendite der Anlage zu verstehen. Falls der Kunde dies verlangt, ist eine
Aufstellung nach Posten zur Verfligung zu stellen. Gegebenenfalls werden solche
Informationen dem Kunden regelmassig, mindestens aber jahrlich, wéhrend

Laufzeit der Anlage zur Verfiigung gestellt.

3) Wird eine Wertpapierdienstleistung im Sinne von Art. 3 Abs. 1 dieses
Gesetzes als Teil eines Finanzprodukts angeboten, das in Bezug auf die Informa-
tionspflichten bereits anderen Bestimmungen des EWR- oder nationalen Rechts
in den Bereichen Banken und Konsumkredite unterliegt, gelten fir diese Dienst-

leistung nicht zusatzlich die Anforderungen der Abs. 1 und 2 sowie Art. 17 VVG.

4) Informiert eine Vermogensverwaltungsgesellschaft Kunden dartber,

dass die Anlageberatung unabhangig erbracht wird, dann

a) bewertet diese Vermogensverwaltungsgesellschaft eine ausreichende Pa-
lette von auf dem Markt angebotenen Finanzinstrumenten, die hinsichtlich
ihrer Art und Emittenten oder Produktanbieter hinreichend gestreut sein
miussen, um zu gewahrleisten, dass die Anlageziele des Kunden in geeigne-
ter Form erreicht werden kdnnen, und die Anlageberatung darf in diesem

Fall nicht auf Finanzinstrumente beschrankt sein, die

i) von der Vermogensverwaltungsgesellschaft selbst oder von Einrich-
tungen emittiert oder angeboten werden, die in enger Verbindung zur

Vermogensverwaltungsgesellschaft stehen;

ii) von anderen Einrichtungen emittiert oder angeboten werden, zu de-

nen die Vermogensverwaltungsgesellschaft so enge rechtliche oder
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wirtschaftliche Beziehungen, wie etwa Vertragsbeziehungen, unter-
hédlt, dass das Risiko besteht, dass die Unabhangigkeit der Beratung

beeintrachtigt wird;

b) ist es der Vermogensverwaltungsgesellschaft nicht gestattet, fur die Er-
bringung der Dienstleistung an die Kunden Gebihren, Provisionen oder
andere monetdre und nicht-monetdre Vorteile einer dritten Partei oder ei-
ner Person, die im Namen einer dritten Partei handelt, anzunehmen und zu
behalten. Kleinere nicht-monetéare Vorteile, die die Servicequalitat fiir den
Kunden verbessern kdnnen und die von ihrem Umfang und ihrer Art her
nicht vermuten lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht der Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu han-
deln, beeintrachtigen, sind unmissverstandlich offenzulegen und fallen

nicht unter diesen Buchstaben.

5) Bietet die Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Portfolioverwaltung
im Sinne von Art. 3 Abs. 1 Bst. a dieses Gesetzes an, ist es ihr nicht gestattet, fiir
die Erbringung der Dienstleistung an die Kunden Geblihren, Provisionen oder
andere monetdre oder nicht-monetdre Vorteile einer dritten Partei oder einer
Person, die im Namen einer dritten Partei handelt, anzunehmen und zu behal-
ten. Kleinere nicht-monetadre Vorteile, die die Servicequalitat fir den Kunden
verbessern konnen und die von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht vermuten
lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht der Vermoégensverwaltungsgesellschaft,
im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, beeintrachtigen, sind un-

missverstandlich offenzulegen und fallen nicht unter diesen Absatz.

6) Im Allgemeinen handeln Vermoégensverwaltungsgesellschaften nicht
gewissenhaft, redlich, ehrlich und professionell im bestmdglichen Interesse ihrer
Kunden, wenn sie eine Geblihr oder Provision zahlen oder eine Gebihr oder Pro-

vision erhalten oder einen nicht-monetdren Vorteil im Zusammenhang mit der
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Erbringung einer Wertpapierdienstleistung oder einer Nebendienstleistung einer
Partei gewahren oder von einer Partei erhalten, sofern es sich bei dieser Partei
nicht um den Kunden oder eine Person handelt, die im Auftrag des Kunden tatig

wird, es sei denn, die Provision oder der Vorteil

a) ist dazu bestimmt, die Qualitdt der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kun-

den zu verbessern; und

b)  beeintrachtigt nicht die Erfiillung der Pflicht der Vermégensverwaltungsge-

sellschaft, im bestmoglichen Interesse der Kunden zu handeln.

7) Die Existenz, die Art und der Betrag der in Abs. 6 genannten Gebihr o-
der Provision oder — wenn der Betrag nicht feststellbar ist — die Art und Weise
der Berechnung dieses Betrages miissen dem Kunden vor Erbringung der betref-
fenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung in umfassender, zutreffender und
verstandlicher Weise unmissverstandlich offen gelegt werden. Gegebenenfalls
hat die Vermogensverwaltungsgesellschaft den Kunden liber den Mechanismus
fir die Weitergabe der Geblhren, Provisionen und monetdren oder nicht-
monetaren Vorteile an den Kunden zu unterrichten, die sie im Zusammenhang
mit der Erbringung der Wertpapierdienstleistung und Nebenleistung eingenom-
men hat. Die Offenlegung von Zuwendungen kann in zusammengefasster und

inhaltlich allgemeiner Form erfolgen.

8) Zahlungen oder Vorteile, welche die Erbringung von Wertpapierdienst-
leistungen — wie Verwahrungsgebihren, Abwicklungs- und Handelsplatzgebiih-
ren, Verwaltungsabgaben oder gesetzliche Geblhren — ermdoglichen oder fir sie
notwendig sind und wesensbedingt keine Konflikte mit der Verpflichtung der
Vermogensverwaltungsgesellschaft hervorrufen kdnnen, im besten Interesse
ihrer Kunden ehrlich, redlich und professionell zu handeln, unterliegt nicht der

Anforderung nach Abs. 6.
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9) Wird eine Wertpapierdienstleistung zusammen mit einer anderen
Dienstleistung oder einem Produkt als Teil eines Pakets oder als Bedingung fir
dieselbe Vereinbarung bzw. dasselbe Paket angeboten, informiert die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft den Kunden dariiber, ob die verschiedenen Be-
standteile getrennt voneinander gekauft werden kdnnen, und erbringt fiir jeden
Bestandteil einen getrennten Nachweis tGber Kosten und Gebilhren. Besteht die
Wahrscheinlichkeit, dass sich die mit solchen einem nichtprofessionellen Kunden
angebotenen Vereinbarungen bzw. Paketen verbundenen Risiken von den mit
den einzelnen Bestandteilen verkniipften Risiken unterscheiden, legt die Wert-
papierfirma eine angemessene Beschreibung der verschiedenen Bestandteile der
Vereinbarung bzw. des Pakets vor, in der auch dargelegt wird, inwiefern deren

Wechselwirkung die Risiken verandert.

10) Die Regierung regelt das Ndahere mit Verordnung.

Art. 16a

Ausfiihrung von Kundenauftrégen

1) Die Vermdgensverwaltungsgesellschaft ergreift bei der Ausfiihrung von
Auftragen fur Kunden unter Beriicksichtigung des Kurses, der Kosten, der Schnel-
ligkeit, der Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung und Abwicklung des Umfangs, der
Art und aller sonstigen, fur die Auftragsausfiihrung relevanten Aspekte alle hin-
reichenden Massnahmen, um das bestmogliche Ergebnis fiir ihre Kunden zu er-
reichen. Liegt jedoch eine ausdriickliche Weisung des Kunden vor, fihrt die Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft den Auftrag gemass dieser ausdriicklichen Wei-
sung aus. Vermogensverwaltungsgesellschaften legen Grundsatze der Auftrags-
ausfihrung fest und wenden diese an, um bei der Ausfiihrung ihrer Auftrage fir

die Kunden das bestmogliche Ergebnis zu erzielen.
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2) Fiihrt eine Vermogensverwaltungsgesellschaft einen Auftrag im Namen
eines nichtprofessionellen Kunden aus, bestimmt sich das bestmogliche Ergebnis
nach der Gesamtbewertung, die den Preis des Finanzinstruments und die Kosten
im Zusammenhang mit der Ausfiihrung darstellt und alle dem Kunden entstan-
denen Kosten umfasst, die in direktem Zusammenhang mit der Ausfiihrung des
Auftrags stehen, einschliesslich der Gebuhren des Ausfihrungsplatzes, Clearing-
und Abwicklungsgebiihren und sonstigen Gebliihren, die Dritten gezahlt wurden,

die an der Ausfuihrung des Auftrags beteiligt sind.

3) Kann ein Auftrag liber ein Finanzinstrument an mehreren konkurrieren-
den Platzen ausgefiihrt werden, missen — um die in den Grundsatzen der Auf-
tragsausfihrung der Vermogensverwaltungsgesellschaft aufgefiihrten und zur
Ausflihrung des Auftrags fahigen Ausflihrungsplatze fir den Kunden miteinander
zu vergleichen und zu bewerten — die Provisionen der Vermoégensverwaltungsge-
sellschaft und die Kosten der Ausfiihrung an den einzelnen in Frage kommenden
Platzen im Interesse der Erzielung des bestmdoglichen Ergebnisses in Einklang mit

Abs. 1 in diese Bewertung einfliessen.

4) Eine Vermogensverwaltungsgesellschaft erhalt keine Vergiitung, keinen
Rabatt oder nicht-monetaren Vorteil fir die Weiterleitung von Kundenauftragen

zu einem bestimmten Handelsplatz oder Ausfiihrungsplatz.

5) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft teilt nach Ausfihrung von Ge-

schaften dem Kunden mit, wo der Auftrag ausgefiihrt wurde.
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Art. 16b

Festlegung von Grundsdtzen fiir die Ausfiihrung von Kundenauftrigen

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat wirksame Vorkehrungen zu
treffen und anzuwenden, um ihre Pflicht nach Art. 16a Abs. 1 bis 3 zu erfillen.
Insbesondere sind Grundsdtze der Auftragsausfihrung festzulegen und anzu-
wenden, um bei der Ausfihrung ihrer Auftrage fir die Kunden das bestmaogliche

Ergebnis in Einklang mit Art. 16a Abs. 1 bis 3 zu erzielen.

2) Die Grundsatze der Auftragsausfiihrung enthalten fir jede Gattung von
Finanzinstrumenten Angaben zu den verschiedenen Handelspldtzen, an denen
die Vermogensverwaltungsgesellschaft Auftrage ihrer Kunden ausfiihrt, und die
Faktoren, die fir die Wahl des Ausfiihrungsplatzes ausschlaggebend sind. Es
werden zumindest die Handelsplatze genannt, an denen die Vermogensverwal-
tungsgesellschaft gleich bleibend die bestmoglichen Ergebnisse bei der Ausfih-

rung von Kundenauftragen erzielen kann.

3) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft informiert jeden Kunden Uber ih-
re Grundséatze der Auftragsausfiihrung in geeigneter Form. In diesen Informatio-
nen wird klar, ausfihrlich und auf eine fur Kunden verstandliche Weise erladutert,
wie die Kundenauftrage von der Vermogensverwaltungsgesellschaft ausgefiihrt
werden. Die Vermoégensverwaltungsgesellschaft hat die vorherige Zustimmung

ihrer Kunden zu ihrer Ausfiihrungspolitik fiir Auftréage einzuholen.

4) Falls die Grundsatze der Auftragsausfiihrung einer Vermogensverwal-
tungsgesellschaft vorsehen, dass Auftrage ausserhalb eines Handelsplatzes aus-
gefiihrt werden dirfen, muss die Vermogensverwaltungsgesellschaft ihre Kun-
den oder potenziellen Kunden insbesondere auf diese Mdglichkeit hinweisen.

Bevor sie Kundenauftrage ausserhalb eines Handelsplatzes ausfiihrt, hat die
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Vermogensverwaltungsgesellschaft die ausdriickliche Zustimmung der Kunden
einzuholen. Eine solche Zustimmung kann entweder in Form einer allgemeinen

Rahmenvereinbarung oder zu jedem Geschéft einzeln eingeholt werden.

Art. 16¢

Berichts- und Uberwachungspflichten bei der Ausfiihrung von Kundenauftrigen

1) Jede Vermogensverwaltungsgesellschaft, die Kundenauftrage ausfiihrt,
berichtet einmal jahrlich fiir jede Klasse von Finanzinstrumenten Uber die flinf
Handelsplatze, die gemessen am Handelsvolumen der Kundenauftrage, welche
die Vermogensverwaltungsgesellschaft im Vorjahr ausgefiuhrt hat, am wichtig-
sten sind. In dem Bericht sind Informationen Uber die erreichte Ausfiihrungsqua-
litdt zusammenzufassen und zu veroffentlichen. Die Pflicht nach Abs. 1 gilt nicht,
wenn die Vermogensverwaltungsgesellschaft die Kundenauftrage durch eine

Bank ausfiihren lasst.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die Kundenauftrdge ausfiihren,
Uberwachen die Effizienz ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausfihrung und ihre
Ausfihrungspolitik, um Mangel festzustellen und gegebenenfalls zu beheben.
Insbesondere priifen sie regelmassig, ob die in der Ausfiihrungspolitik genannten
Handelsplatze das bestmogliche Ergebnis fir die Kunden erbringen oder ob die
Vorkehrungen zur Auftragsausfiihrung gedandert werden mussen. Dabei bertick-
sichtigen sie unter anderem die von Handelsplatzen, systematischen Internalisie-
rern und Ausfiuhrungsplatzen veréffentlichten Informationen sowie die Informa-
tionen nach Abs. 1 dieses Artikels. Jede Vermoégensverwaltungsgesellschaft teilt
ihren Kunden, mit denen sie eine laufende Geschaftsbeziehung unterhalt, we-
sentliche Anderungen ihrer Vorkehrungen zur Auftragsausfiihrung oder ihrer

Ausflihrungspolitik mit. Die Pflicht nach Abs. 2 gilt nicht, wenn die Vermo-
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gensverwaltungsgesellschaft die Kundenauftrage durch eine Bank ausfiihren

|asst.

3) Auf Anfrage der Kunden, hat die Vermoégensverwaltungsgesellschaft
nachzuweisen, dass sie die Kundenauftrage im Einklang mit ihrer eigenen Aus-
fihrungspolitik ausgefiihrt hat. Auf Anfrage der FMA ist nachzuweisen, dass die
Vermogensverwaltungsgesellschaft die Pflichten nach Art. 16a bis 16¢ eingehal-

ten hat.

Art. 16d

Vorschriften fiir die Bearbeitung von Kundenauftréigen

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die zur Ausfiihrung von Auftragen
im Namen von Kunden berechtigt sind, richten Verfahren und Systeme ein, die
die unverzigliche, redliche und rasche Ausfiihrung von Kundenauftragen im Ver-

haltnis zu anderen Kundenauftragen gewahrleisten.

2) Die in Abs. 1 genannten Verfahren oder Systeme missen ermaoglichen,
dass ansonsten vergleichbare Kundenauftrage gemadss dem Zeitpunkt ihres Ein-

gangs bei der Vermdgensverwaltungsgesellschaft ausgefiihrt werden.

3) Kénnen Kundenlimitauftrage in Bezug auf Aktien, die zum Handel an ei-
nem geregelten Markt zugelassen sind oder an einem Handelsplatz gehandelt
werden, zu den vorherrschenden Marktbedingungen nicht sofort ausgefiihrt
werden, muss die Vermogensverwaltungsgesellschaft Massnahmen ergreifen,
um die schnellstmdgliche Ausfiihrung dieser Auftrage dadurch zu erleichtern,
dass sie diese unverziiglich in einer Art und Weise bekannt macht, die fir andere
Marktteilnehmern leicht zuganglich ist, ausser der Kunde erteilt eine anders lau-

tende Weisung. Diese Pflicht gilt als erfillt, wenn ein solcher Kundenlimitauftrag
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an einen Handelsplatz weitergeleitet wird. Die FMA kann von der Einhaltung die-
ser Pflicht absehen, wenn es sich um Kundenlimitauftrage von marktuntiblichem

Geschaftsumfang handelt.

Art. 16e

Algorithmischer Handel

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die algorithmischen Handel be-
treiben, verfligen Gber wirksame Systeme und Risikokontrollen, die fur das von
ihnen betriebene Geschaft geeignet sind. Dadurch soll sichergestellt werden,
dass ihre Handelssysteme belastbar sind und tUber ausreichende Kapazitdten ver-
figen, angemessenen Handelsschwellen und Handelsobergrenzen unterliegen
sowie die Ubermittlung von fehlerhaften Auftrigen oder eine Funktionsweise
der Systeme vermieden wird, durch die Stérungen auf dem Markt verursacht

werden kdnnten bzw. ein Beitrag zu diesen geleistet werden kdnnte.

2) Solche Vermogensverwaltungsgesellschaften verfiigen tber wirksame
Systeme und Risikokontrollen, um sicherzustellen, dass die Handelssysteme nicht
fur einen Zweck verwendet werden kdnnen, der gegen die Verordnung (EU) Nr.
596/2014 (Marktmissbrauch) oder die Vorschriften des Handelsplatzes verstosst,
mit dem sie verbunden sind. Die Vermogensverwaltungsgesellschaften verfligen
Uber wirksame Notfallvorkehrungen, um mit jeglichen Stérungen in ihrem Han-
delssystemen umzugehen, und stellen sicher, dass ihre Systeme vollstandig ge-
prift sind und ordnungsgemass liberwacht werden, damit die in Abs. 1 und in

diesem Absatz festgelegten Anforderungen erfiillt werden.

3) Vermogensverwaltungsgesellschaften, die eine hochfrequente algorith-
mische Handelstechnik anwenden, miissen von allen von ihnen platzierten Auf-

trégen, einschliesslich Auftragsstornierungen, ausgefiihrter Auftrage und Kursno-
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tierungen an Handelsplatzen, in einer genehmigten Form zutreffende und chro-
nologisch geordnete Aufzeichnungen aufbewahren und diese der FMA auf deren

Anfrage hin zur Verfigung stellen.

4) Die Regelungen der Bankenverordnung Uber den algorithmischen Han-

del sind entsprechend anzuwenden.

Art. 18

Pflicht zum Abschluss schriftlicher Vereinbarungen

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat mit dem Kunden eine schrift-
liche Vereinbarung lber die jeweiligen Rechte und Pflichten und sonstigen Be-

dingungen abzuschliessen.

2) Die Regierung kann das Nahere mit Verordnung regeln.

Art. 19

Allgemeine Berichtspflichten

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft stellt dem Kunden geeignete Be-
richte Uber die erbrachten Dienstleistungen mittels eines dauerhaften Datentra-
gers zur Verfligung. Diese Berichte enthalten regelmassige Mitteilungen an die
Kunden, in denen der Art und der Komplexitat der jeweiligen Finanzinstrumente
sowie der Art der fir den Kunden erbrachten Dienstleistung Rechnung getragen
wird, und gegebenenfalls die Kosten, die mit den im Namen des Kunden durch-

geflihrten Geschaften und den erbrachten Dienstleistungen verbunden sind.

2) Wenn eine Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Portfolioverwaltung
erbringt oder dem Kunden mitgeteilt hat, dass sie eine regelmassige Beurteilung

der Geeignetheit vornehmen werde, muss der regelmassig zu erstellende Bericht
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eine aktualisierte Erklarung dazu enthalten, wie die Anlage auf die Praferenzen,
Ziele und sonstigen Merkmale des nichtprofessionellen Kunden abgestimmt

wurde.

3) Leistet die Vermogensverwaltungsgesellschaft Anlageberatung, erhalt
der Kunde vor Durchfilihrung des Geschéfts von ihr eine Erklarung zur Geeignet-
heit auf einem dauerhaften Datentrager, in der sie die erbrachte Beratung nennt
und erldutert, wie die Beratung auf die Praferenzen, Ziele und sonstigen Merk-

male des nichtprofessionellen Kunden abgestimmt wurde.

4) Wenn die Vereinbarung, ein Finanzinstrument zu kaufen oder zu verkau-
fen, unter Verwendung eines Fernkommunikationsmittels geschlossen wird und
die vorherige Aushdndigung der Geeignetheitserklarung somit nicht moglich ist,
kann die Vermogensverwaltungsgesellschaft dem Kunden die schriftliche Erkla-
rung zur Geeignetheit auf einem dauerhaften Datentrager Gbermitteln, unmit-
telbar nachdem dieser sich vertraglich gebunden hat, sofern die folgenden Be-

dingungen erfillt sind:

a) der Kunde hat der Ubermittlung der Geeignetheitserklidrung unverziiglich

nach Geschaftsabschluss zugestimmt; und

b) die Vermogensverwaltungsgesellschaft hat den Kunden die Option einge-
raumt, das Geschaft zu verschieben, um die Geeignetheitserklarung vorher

zu erhalten.

5) Ist ein Wohnimmobilienkreditvertrag, der den Bestimmungen zur Beur-
teilung der Kreditwiirdigkeit von Konsumenten der Richtlinie 2014/17/EU unter-
liegt, an die Vorbedingung gekniipft, dass demselben Konsumenten eine Wert-
papierdienstleistung in Bezug auf speziell zur Besicherung der Finanzierung des

Kredits begebene Pfandbriefe mit denselben Konditionen wie der Wohnimmobi-
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lienkreditvertrag erbracht wird, damit der Kredit ausgezahlt, refinanziert oder
abgelost werden kann, unterliegt diese Dienstleistung nicht den in Art. 14 Abs. 2,

Art. 15, Art. 16 Abs. 1 Bst. b, Art. 18 und 19 genannten Verpflichtungen.

6) Die Regierung regelt das Nahere mit Verordnung.

Art. 20

Vermeidung von Interessenkonflikten

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften haben alle geeigneten Vorkehrun-
gen zu treffen, um mogliche Interessenkonflikte zwischen der Vermoégensverwal-
tungsgesellschaft selbst — einschliesslich ihrer Geschéaftsfihrung, ihrer vertraglich
gebundenen Vermittler und Angestellten oder anderen Personen, die mit ihnen
direkt oder indirekt durch Kontrolle verbunden sind — und ihren Kunden oder
zwischen ihren Kunden untereinander zu identifizieren und zu vermeiden oder zu
regeln, die bei der Erbringung ihrer Dienstleistungen gemass Art. 3 Abs. 1 entste-
hen konnen. Das gilt einschliesslich der Interessenkonflikte, die auf den Erhalt
von Anreizen von Dritten oder durch die eigene Vergltungsstruktur oder sonsti-

ge eigene Anreizstrukturen der Vermogensverwaltungsgesellschaft zurlickgehen.

2) Jede Vermogensverwaltungsgesellschaft stellt sicher, dass sie die Leis-
tung ihrer Mitarbeiter nicht in einer Weise vergiitet oder bewertet, die mit ihrer
Pflicht, im bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln, kollidiert. Insbe-
sondere trifft sie keine Vereinbarung im Wege der Vergiitung, Verkaufsziele oder
auf sonstigem Wege, die ihre Mitarbeiter verleiten kdnnte, einem nichtprofessi-
onellen Kunden ein bestimmtes Finanzinstrument zu empfehlen, obwohl die
Vermogensverwaltungsgesellschaft ein anderes, den Bediirfnissen des Kunden

besser entsprechendes Finanzinstrument anbieten kdnnte.
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Art. 22

Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten

1) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft sorgt dafiir, dass Aufzeichnun-
gen Uber alle ihre Dienstleistungen, Tatigkeiten und Geschafte gefiihrt werden.
Die Aufzeichnungen reichen aus, um der FMA zu ermaoglichen, ihrer Aufsichts-
pflicht nachzukommen, gegebenenfalls die in diesem Gesetz, dem Marktmiss-
brauchsgesetz, der VO (EU) Nr. 600/2014 und der VO (EU) Nr. 596/2014 vorge-
sehenen Durchsetzungsmassnahmen zu ergreifen und sich vor allem zu verge-
wissern, dass die Vermogensverwaltungsgesellschaft samtlichen Verpflichtun-
gen, einschliesslich denen gegeniiber den Kunden oder potenziellen Kunden und

im Hinblick auf die Integritat des Marktes, nachgekommen ist.

2) Die Aufzeichnungen enthalten die Aufzeichnung von Telefongesprdachen
oder elektronischer Kommunikation zumindest in Bezug auf die Erbringung von
Dienstleistungen, die sich auf die Annahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von
Kundenauftragen beziehen. Das gilt auch, wenn diese Gesprache und Mitteilun-
gen nicht zum Abschluss solcher Geschafte oder zur Erbringung solcher Dienst-

leistungen fuhren.

3) Die Vermogensverwaltungsgesellschaft ergreift alle angemessenen Mas-
snahmen, um einschlagige Telefongesprache und elektronische Kommunikation
gemass Abs. 2 aufzuzeichnen, die mit Geraten erstellt oder von Geraten gesen-
det oder empfangen wurden, die die Vermdgensverwaltungsgesellschaft einem
Angestellten oder freien Mitarbeiter zur Verfligung gestellt hat oder deren Nut-
zung durch einen Angestellten oder freien Mitarbeiter von ihr gebilligt oder ge-
stattet wurde. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft ergreift alle angemesse-
nen Massnahmen um zu verhindern, dass ein Angestellter oder freier Mitarbeiter

mithilfe privater Gerate Telefongesprache oder elektronische Mitteilungen er-
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stellt, sendet oder empfangt, die die Vermogensverwaltungsgesellschaft nicht

aufzeichnen oder kopieren kann.

4) Neu- und Altkunden teilt die Vermogensverwaltungsgesellschaft mit,
dass Telefongesprache oder elektronische Kommunikation zwischen der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft und ihren Kunden, die zu Geschaften fiihren oder
fihren kdonnen, aufgezeichnet werden. Eine Mitteilung einmal vor Erbringung der

Wertpapierdienstleistungen reicht aus.

5) Ohne vorangehende Information der Kunden iber die Aufzeichnung der
Telefongesprache oder der elektronischen Kommunikation, darf die Vermégens-
verwaltungsgesellschaft fir diese weder telefonische Wertpapierdienstleistun-
gen erbringen noch telefonische Anlagetéatigkeiten ausliben, wenn sich diese
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten auf die Annahme, Ubermitt-
lung und Ausfiihrung von Kundenauftragen beziehen. Kunden diirfen ihre Auf-
trége Gber andere Kanadle platzieren, allerdings miissen solche Mitteilungen Uber
einen dauerhaften Datentrdger erfolgen, wie z. B. E-Mail, Fax oder wahrend ei-
nes Treffens erstellte Aufzeichnungen Uber Kundenauftrage. Insbesondere der
Inhalt der entsprechenden persénlichen Gesprache darf durch die Anfertigung
schriftlicher Protokolle oder Vermerke aufgezeichnet werden. Diese Auftrage

gelten als den telefonisch entgegengenommenen Auftragen gleichwertig.

6) Die in Einklang mit diesem Artikel gespeicherten Aufzeichnungen wer-
den den betreffenden Kunden auf Anfrage zur Verfligung gestellt und finf Jahre
aufbewahrt. Auf Verlangen der FMA sind Aufzeichnungen bis zu sieben Jahre

aufzubewahren.

7) Im Falle von Zweigniederlassungen von auslandischen Vermogensver-

waltungsgesellschaften im Inland ist die FMA fiir die Kontrolle der Einhaltung
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dieses Artikels in Bezug auf die von der Zweigniederlassung getatigten Geschafte
verantwortlich. Das gilt unbeschadet der direkten Zugriffsmoglichkeit der zu-
stindigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaats der Vermogensverwal-

tungsgesellschaft auf diese Aufzeichnungen.

Art. 23 Abs. 1,5, 7 und 8

1) Vermodgensverwaltungsgesellschaften diirfen vertraglich gebundene
Vermittler fur die Forderung ihres Dienstleistungsgeschafts, das Hereinholen
neuer Geschafte oder die Entgegennahme der Auftrdage von Kunden oder poten-
ziellen Kunden sowie die Ubermittlung dieser Auftrige, das Platzieren von Finan-
zinstrumenten sowie flir Beratungen in Bezug auf die von der Vermogensverwal-
tungsgesellschaft angebotenen Finanzinstrumente und Dienstleistungen bestel-
len, sofern diese im Register nach Abs. 5 oder in einem entsprechenden 6ffentli-

chen Register eines anderen Mitgliedstaates eingetragen sind.

5) Die FMA fihrt ein offentliches Register der vertraglich gebundenen

Vermittler. In das Register wird eingetragen, wer:

a)  seinen Sitz oder Wohnsitz in Liechtenstein oder in einem anderen Mitglied-
staat hat, sofern im letzteren Fall im Herkunftsmitgliedstaat keine Regist-
rierung vertraglich gebundener Vermittler vorgesehen ist und der vertrag-
lich gebundene Vermittler von einer inlandischen Vermégensverwaltungs-

gesellschaft herangezogen wird;
b)  einen guten Leumund besitzt und vertrauenswiirdig ist; und

c) Uber die angemessenen allgemeinen, kaufmannischen und beruflichen
Kenntnisse verfligt, um die Wertpapierdienstleistung oder Nebendienst-
leistung zu erbringen und alle einschlagigen Informationen liber die ange-

botene Dienstleistung korrekt und in angemessener Form an den Kunden
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oder potenziellen Kunden weitergeben zu kénnen. Erforderlich ist eine ein-

schlagige Berufserfahrung sowie mehrjahrige Berufstatigkeit.

7) Das Register ist offentlich zuganglich und wird regelmassig aktualisiert.

Es kann mittels Abrufverfahren eingesehen werden.

8) Die Regierung regelt das Nahere durch Verordnung.

Art. 24
Aufgehoben

Art. 25

Geschdifte mit geeigneten Gegenparteien

1) Vermoégensverwaltungsgesellschaften, die zur Annahme und Ubermitt-
lung von Auftrdgen und / oder zur Ausfihrung von Auftragen im Namen des
Kunden berechtigt sind, kbnnen Geschafte mit geeigneten Gegenparteien ge-
mass Anhang 2 zu diesem Gesetz anbahnen und abschliessen, ohne in Bezug auf
diese Geschafte oder auf Nebendienstleistungen in direktem Zusammenhang mit
diesen Geschaften den Auflagen der Art. 14 Abs. 2, Art. 15, Art. 16a-c, Art. 16d
Abs. 1 und 2, Art. 17, Art. 19 Abs. 5, Art. 20 Abs. 2 und Art. 16 mit Ausnahme der

Informationspflicht gemadss Art. 16 Abs. 1 und Abs. 2 genligen zu missen.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften handeln auch in ihrer Beziehung
mit den geeigneten Gegenparteien ehrlich, redlich und professionell. Sie kom-
munizieren mit geeigneten Gegenparteien auf redliche, eindeutige und nicht
irrefihrende Weise und tragen dabei der Form der geeigneten Gegenpartei und

deren Geschaftstatigkeit Rechnung.
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3) Wiinscht die geeignete Gegenpartei nicht als solche behandelt zu wer-
den, so kann sie generell oder fiir jedes einzelne Geschaft eine Behandlung als

professioneller oder nichtprofessioneller Kunde beantragen.

4) Die Regierung kann das Nahere mit Verordnung regeln.

Art. 27

Verpflichtung zur externen Revision

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften haben ihre Geschaftstatigkeit je-
des Jahr durch einen von ihnen unabhdngigen Wirtschaftspriifer nach Art. 43

prifen zu lassen.

2) Vermogensverwaltungsgesellschaften haben dem Wirtschaftspriifer je-
derzeit Einsicht in die Unterlagen der Gesellschaft, insbesondere in die Biicher,
Belege, Vermogensverwaltungsauftrage, Geschaftskorrespondenz und die Proto-
kolle des Verwaltungsrates und der Geschaftsfilhrung, zu gewahren sowie alle

Auskinfte zu erteilen, die zur Erflllung der Prifungspflicht erforderlich sind.
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Uberschrift vor Art. 29

IV. Erléschen und Entzug von Bewilligungen

Art. 29
Aufgehoben

Art. 30 Abs. 1, 2 und 3

1) Die Bewilligung erlischt, wenn:

die Geschaftstatigkeit nicht innert Jahresfrist aufgenommen wird;
schriftlich darauf verzichtet wird;

der Konkurs rechtskraftig eroffnet wird;

die Firma im Handelsregister geldscht wird; oder

die Vermogensverwaltungsgesellschaft in eine Fondsleitung IUG-, eine UCI-
TSG-Verwaltungsgesellschaft oder in einen Bewilligungstrager gemass Al-

FMG umgewandelt wird.

2) In begriindeten Fallen kann die FMA auf Antrag die Fristen nach Abs. 1

Bst. a verlangern.

3) Das Erloschen einer Bewilligung wird auf Kosten des Bewilligungsinha-

bers im Amtsblatt veroffentlicht und der ESMA mitgeteilt.

Art. 31 Abs. 1 und 2

1) Die Bewilligung wird von der FMA entzogen, wenn:
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a) der Bewilligungsinhaber sie durch falsche Angaben erschlichen oder auf

sonstige rechtswidrige Weise erhalten hat;
b) beider Bewilligungserteilung wesentliche Umstande nicht bekannt waren;
c) die Voraussetzungen fiir deren Erteilung nicht mehr erfillt sind;
d) die gesetzlichen Pflichten in schwerwiegender Weise verletzt werden;

e) den Aufforderungen der FMA zur Wiederherstellung des gesetzmassigen

Zustandes nicht Folge geleistet wird; oder

f) die Geschaftstatigkeit wahrend mindestens sechs Monaten nicht mehr

ausgelibt wird.

2) Der Entzug einer Bewilligung wird auf Kosten des Bewilligungsinhabers

im Amtsblatt veroffentlicht und der ESMA mitgeteilt.

Art. 33
Freier Dienstleistungsverkehr liechtensteinischer

Vermoégensverwaltungsgesellschaften

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften mit Sitz in Liechtenstein, denen
eine Bewilligung nach diesem Gesetz erteilt wurde, diirfen ihre Tatigkeit in einem
anderen Mitgliedstaat im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsver-
kehrs ausiiben, sofern eine Dienstleistung nach Art. 3 Abs. 1 tatsachlich erbracht

wird.

2) Jede Vermogensverwaltungsgesellschaft, die im Hoheitsgebiet eines an-
deren Mitgliedstaats erstmals Dienstleistungen erbringen oder Anlagetatigkeiten
austiben mochte oder die Palette ihrer dort angebotenen Dienstleistungen oder

Tatigkeiten andern mochte, Gbermittelt der FMA folgende Angaben:

a) den Mitgliedstaat, in dem sie ihre Tatigkeit auszuliben beabsichtigt;
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b)  einen Geschaftsplan, aus dem insbesondere hervorgeht, welche Wertpa-
pierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten sowie Nebendienstleis-
tungen sie im Hoheitsgebiet dieses Mitgliedstaats zu erbringen bzw. auszu-

Uben beabsichtigt;

c) Namen und Anschrift der gegebenenfalls im Hoheitsgebiet eines anderen
Mitgliedstaates einzusetzenden, in Liechtenstein ansadssigen vertraglich ge-

bundenen Vermittler.

3) Die FMA leitet diese Angaben innerhalb eines Monats nach Erhalt aller
Informationen an die zustiandige Behorde des Aufnahmemitgliedstaats weiter.
Die Vermogensverwaltungsgesellschaft kann dann im Aufnahmemitgliedstaat die

betreffenden Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten erbringen.

4) Bei einer Anderung der nach Abs. 2 Ubermittelten Angaben teilt die
Vermdégensverwaltungsgesellschaft der FMA diese Anderung mindestens einen
Monat vor Durchfiihrung der Anderung schriftlich mit. Die FMA setzt die zustin-

dige Behérde des Aufnahmemitgliedstaats von dieser Anderung in Kenntnis.

Art. 33a
Zweigniederlassungen liechtensteinischer Vermdgensverwaltungsgesellschaften

in anderen Mitgliedstaaten

1) Jede Vermdgensverwaltungsgesellschaft mit Sitz in Liechtenstein, die im
Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats eine Zweigniederlassung errichten
oder vertraglich gebundene Vermittler, die in einem anderen Mitgliedstaat nie-
dergelassen sind, in dem sie keine Zweigniederlassung errichtet hat, heranziehen
mochte, teilt das der FMA zuvor mit. Die Mitteilung hat folgende Angaben und

Unterlagen zu enthalten:
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die Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Errichtung einer Zweignie-
derlassung geplant ist, oder die Mitgliedstaaten, in denen sie keine Zweig-
niederlassung errichtet hat, in denen sie jedoch vertraglich gebundene

Vermittler, die dort niedergelassen sind, heranzuziehen beabsichtigt;

einen Geschaftsplan, aus dem unter anderem die Art der angebotenen
Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten sowie Neben-

dienstleistungen hervorgeht;

gegebenenfalls die Organisationsstruktur der Zweigniederlassung und die
Angabe, ob beabsichtigt ist, dass die Zweigniederlassung vertraglich ge-
bundene Vermittler heranzieht, sowie die Namen dieser vertraglich gebun-

denen Vermittler;

falls in einem Mitgliedstaat, in dem eine Vermdgensverwaltungsgesell-
schaft keine Zweigniederlassung errichtet hat, vertraglich gebundene Ver-
mittler herangezogen werden sollen, eine Beschreibung des beabsichtigten
Einsatzes dieser Vermittler und der Organisationsstruktur, was auch Be-
richtslinien mit einschliesst, aus denen hervorgeht, wie die Vermittler in die
Unternehmensstruktur der Vermogensverwaltungsgesellschaft eingeord-

net sind;

die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unterlagen angefordert

werden konnen;

die Namen der verantwortlichen Geschaftsleiter der Zweigniederlassung

oder des vertraglich gebundenen Vermittlers.

2) Zieht eine Vermogensverwaltungsgesellschaft einen vertraglich gebun-

denen Vermittler heran, der in einem anderen Mitgliedstaat als ihrem Her-

kunftsmitgliedstaat ansassig ist, wird dieser vertraglich gebundene Vermittler der

Zweigniederlassung — sofern eine solche errichtet wurde — gleichgestellt und
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unterliegt in jedem Fall den fir Zweigniederlassungen geltenden Bestimmungen

dieses Gesetzes.

3) Sofern die FMA in Anbetracht der geplanten Tatigkeiten keinen Grund
hat, die Angemessenheit der Verwaltungsstrukturen oder der Finanzlage der
Vermogensverwaltungsgesellschaft anzuzweifeln, (bermittelt sie die Angaben
innerhalb von drei Monaten nach Eingang samtlicher Angaben der als Kontakt-
stelle benannten zustandigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats und teilt dies

der betreffenden Vermdgensverwaltungsgesellschaft mit.

4) Zusatzlich zu den Angaben gemadss Abs. 1 libermittelt die FMA der zu-
standigen Behorde des Aufnahmemitgliedstaats genaue Angaben zu dem aner-
kannten Anlegerentschadigungssystem, dem die Vermoégensverwaltungsgesell-
schaft angeschlossen ist. Im Falle einer Anderung dieser Angaben teilt die die

FMA dies der zustandigen Behoérde des Aufnahmemitgliedstaats mit.

5) Verweigert die FMA die Ubermittlung der Angaben an die zustindige
Behorde des Aufnahmemitgliedstaats, nennt sie der betroffenen Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft innerhalb von drei Monaten nach Eingang samtlicher

Angaben die Griinde dafur.

6) Die Vermdgensverwaltungsgesellschaft hat der FMA jede Anderung des
Inhalts der Angaben nach Abs. 1 mindestens einen Monat vor deren Durchfiih-
rung schriftlich mitzuteilen. Die FMA setzt die zustandige Behorde des Aufnah-

memitgliedstaats von dieser Anderung in Kenntnis.
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Art. 34
Inlandstdtigkeit von Vermdégensverwaltungsgesellschaften aus dem Europdischen

Wirtschaftsraum

1) Vermogensverwaltungsgesellschaften mit Sitz in einem anderen Mit-
gliedstaat diirfen Dienstleistungen nach Art. 3 Abs. 1 im Inland im Einklang mit
diesem Gesetz im Rahmen der Errichtung einer Zweigniederlassung, im Wege
des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs oder durch Heranziehung
eines vertraglich gebundenen Vermittlers, der in einem anderen Mitgliedstaat als
dem Herkunftsmitgliedstaat der Vermogensverwaltungsgesellschaft niedergelas-
sen ist, ohne Bewilligung nach diesem Gesetz erbringen, sofern sie dazu in ihrem
Herkunftsmitgliedstaat zugelassen sind. Nebendienstleistungen dirfen nur in
Verbindung mit einer Wertpapierdienstleistung und /oder Anlagetatigkeit er-

bracht werden.

2) Das erstmalige Tatigwerden einer Vermogensverwaltungsgesellschaft in
Liechtenstein im Wege des freien Dienstleistungsverkehrs bedarf einer Mittei-
lung der zustdndigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates an die FMA. Diese

Mitteilung hat Folgendes zu enthalten:

a)  Angaben der geplanten Tatigkeiten (Geschéftsplan), wobei es sich bei die-

sen um zuldssige Tatigkeiten gemass Art. 3 handeln muss;

b) eine Bestatigung, dass die libermittelnde Behorde die Vermogensverwal-

tungsgesellschaft bewilligt hat und beaufsichtigt;

c) eine Bestatigung, dass die geplanten Tatigkeiten von der Bewilligung der

zustandigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaates abgedeckt ist;

d) die Angabe der Namen und Anschriften der gegebenenfalls einzusetzen-
den, im Herkunftsmitgliedstaat ansdssigen vertraglich gebundenen Ver-

mittler.



310

3) Nach Eingang der Mitteilung darf die Vermogensverwaltungsgesellschaft

mit der Erbringung der entsprechenden Dienstleistungen beginnen.

4) Die FMA teilt der Vermogensverwaltungsgesellschaft die Bedingungen,
einschliesslich allfdlliger Wohlverhaltensregeln, mit, die fiir die Ausiibung der

Tatigkeit aus Griinden des Allgemeininteresses in Liechtenstein zu beachten sind.

5) Die Vermégensverwaltungsgesellschaft hat der FMA jede Anderung des
Inhalts der Angaben nach Abs. 2 mindestens einen Monat vor deren Durchfiih-

rung schriftlich mitzuteilen.

6) Vermogensverwaltungsgesellschaften aus Mitgliedstaaten, die zur Aus-
fihrung von Kundenauftragen berechtigt sind, haben in gleicher Weise Zugang
zu in Liechtenstein ansdssigen geregelten Markten, zentralen Gegenparteien und
Clearing- und Abrechnungssystemen wie inldndische Vermogensverwaltungsge-

sellschaften.

Art. 34a
Zweigniederlassungen von Vermdégensverwaltungsgesellschaften aus dem

Europdischen Wirtschaftsraum im Inland

1) Die Errichtung einer Zweigniederlassung von Vermogensverwaltungsge-
sellschaften mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat oder die Heranziehung eines
vertraglich gebundenen Vermittlers, der in einem anderen Mitgliedstaat nieder-

gelassen ist, ist zuldssig, wenn sie:

a) eine oder mehrere der ihr erlaubten Tatigkeiten ausiiben und von den zu-

standigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaates beaufsichtigt werden;

b) der FMA alle Angaben libermittelt haben lber:
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a) die Mitgliedstaaten, in deren Hoheitsgebiet die Errichtung einer
Zweigniederlassung geplant ist, oder die Mitgliedstaaten, in denen
sie keine Zweigniederlassung errichtet hat, in denen sie jedoch ver-
traglich gebundene Vermittler, die dort niedergelassen sind, heran-

zuziehen beabsichtigt;

b)  einen Geschaftsplan, aus dem unter anderem die Art der angebote-
nen Wertpapierdienstleistungen und/oder Anlagetatigkeiten sowie

Nebendienstleistungen hervorgeht;

c) gegebenenfalls die Organisationsstruktur der Zweigniederlassung
und die Angabe, ob beabsichtigt ist, dass die Zweigniederlassung ver-
traglich gebundene Vermittler heranzieht, sowie die Namen dieser

vertraglich gebundenen Vermittler;

d) falls in einem Mitgliedstaat, in dem eine Vermdgensverwaltungsge-
sellschaft keine Zweigniederlassung errichtet hat, vertraglich gebun-
dene Vermittler herangezogen werden sollen, eine Beschreibung des
beabsichtigten Einsatzes dieser Vermittler und der Organisations-
struktur, was auch Berichtslinien mit einschliesst, aus denen hervor-
geht, wie die Vermittler in die Unternehmensstruktur der Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft eingeordnet sind;

e) die Anschrift, unter der im Aufnahmemitgliedstaat Unterlagen ange-

fordert werden konnen;

f) die Namen der verantwortlichen Geschaftsleiter der Zweigniederlas-

sung oder des vertraglich gebundenen Vermittlers.

2) Innerhalb von zwei Monaten nach Eingang der Angaben gemass Abs. 1
teilt die FMA der Vermogensverwaltungsgesellschaft die fiir die Tatigkeit in

Liechtenstein vorgeschriebenen Meldungen und Bedingungen, einschliesslich
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allfalliger Wohlverhaltensregeln, mit, die fur die Austbung der Tatigkeit aus

Grinden des Allgemeininteresses gelten.

3) Nach Eingang der Mitteilung nach Abs. 2 oder — bei Nichtdusserung der
FMA — nach Ablauf einer Frist von zwei Monaten nach Weiterleitung der Mittei-
lung durch die zustandige Behorde des Herkunftsmitgliedstaats, darf die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft die Zweigstelle errichten und den Geschaftsbetrieb
aufnehmen oder der vertraglich gebundene Vermittler kann seine Tatigkeit auf-
nehmen. Die Errichtung der Zweigstelle darf weder von einer inldndischen Bewil-
ligung noch von einem Anfangskapital abhangig gemacht werden. Der vertraglich
gebundene Vermittler unterliegt den fir Zweigniederlassungen geltenden Best-

immungen.

4) Die Vermoégensverwaltungsgesellschaft hat der FMA jede Anderung des
Inhalts der Angaben nach Abs. 1 mindestens einen Monat vor deren Durchfiih-

rung schriftlich mitzuteilen.

5) Die Vermdgensverwaltungsgesellschaft hat der FMA halbjahrlich ber

die Tatigkeiten der Zweigstelle Bericht zu erstatten.

6) Wenn die Vermogensverwaltungsgesellschaft die in Abs. 1 festgelegten
Voraussetzungen nicht mehr erfillt und die zustindigen Behorden des Her-
kunftsmitgliedstaates die FMA davon in Kenntnis gesetzt haben, fallt die Tatigkeit
der Vermogensverwaltungsgesellschaft in Liechtenstein unter die liechtensteini-
schen Vorschriften. Die FMA trifft geeignete Massnahmen, damit keine weiteren
Geschafte in Liechtenstein getatigt und die Interessen der Anleger geschiitzt

werden.
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7) Die FMA kann in Erfullung der ihr nach diesem Gesetz lUbertragenen
Aufgaben von den Zweigstellen der Vermdgensverwaltungsgesellschaften dieje-
nigen Angaben verlangen, die erforderlich sind, um die Einhaltung der fir sie

massgebenden Vorschriften zu (iberwachen.

8) Die zustdndige Behorde des Mitgliedstaates, in welchem die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft ihren Sitz hat, kann die FMA in aufsichtsrechtlichen
Angelegenheiten um Zusammenarbeit bei einer Uberwachung, einer Uberprii-

fung vor Ort oder einer Ermittlung ersuchen.

Art. 38 Einleitungssatz und Bst. b

Mit der Durchfihrung dieses Gesetzes und der Verordnung (EU) Nr.
600/2014 werden betraut:

b)  der Wirtschaftspriifer; und

Art. 39 Abs. 4

4) Unbeschadet der Anforderungen des Straf- oder Steuerrechts diirfen die
FMA, alle anderen Verwaltungsbehdrden und Stellen sowie andere natirliche
und juristische Personen vertrauliche Informationen, die sie gemass diesem Ge-
setz erhalten, nur zur Wahrnehmung ihrer Verantwortlichkeiten und Aufgaben
innerhalb des Geltungsbereichs dieses Gesetzes oder fiir die Zwecke, fir welche
die Information Ubermittelt wurde, und/oder bei Verwaltungs- oder Gerichtsver-
fahren, die sich speziell auf die Wahrnehmung dieser Aufgaben beziehen, ver-
wenden. Gibt die FMA oder eine andere Verwaltungsbehorde oder Stelle oder
Person, welche die Information tGbermittelt, jedoch ihre Zustimmung, so darf die

Behorde, welche die Information erhalt, diese fir andere Zwecke verwenden.
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Art. 41 Abs. 1 Einleitungssatz, Abs. 3 Bst. a und d sowie f bis m

1) Die FMA {iberwacht den Vollzug dieses Gesetzes und der dazu erlasse-

nen Verordnungen, der direkt anwendbaren EWR-Verordnungen sowie die Ein-

haltung der Wohlverhaltensregeln. Sie trifft die fiir den Vollzug notwendigen

Massnahmen. Ihre Befugnisse Ubt sie aus:

d)

f)

g)

h)

3) Die FMA kann insbesondere:

von den Vermodgensverwaltungsgesellschaften und deren Wirtschaftspri-
fern sowie deren Angestellten alle flir den Vollzug dieses Gesetzes erfor-

derlichen Auskiinfte und Abklarungen verlangen;

bereits existierende Informationen und Aufzeichnungen von Telefonge-
sprachen, elektronischen Mitteilungen oder sonstigen Datenibermittlun-

gen anfordern;

ein voribergehendes Berufsauslibungsverbot verhdangen; ebenso ein vo-
riibergehendes oder — bei wiederholten schweren Verstdssen — perma-
nentes Verbot fiir das verantwortliche Mitglied des Leitungsorgans einer
Vermogensverwaltungsgesellschaft oder eine andere verantwortliche na-
tirliche Person, in Vermogensverwaltungsgesellschaften Leitungsaufgaben

wahrzunehmen;

die Staatsanwaltschaft ersuchen, Massnahmen zur Sicherung der Abschop-
fung der Bereicherung oder des Verfalls von Vermbgenswerten nach Mass-

gabe der Strafprozessordnung zu beantragen;

bereits existierende Aufzeichnungen von Datenlbermittlungen, die sich im
Besitz eines Telekommunikationsbetreibers befinden, vorbehaltlich gegen-
teiliger Bestimmungen anfordern, wenn ein begriindeter Verdacht eines

Verstosses besteht und wenn derlei Aufzeichnungen fir eine Ermittlung im
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Zusammenhang mit Verstossen gegen dieses Gesetz oder die Verordnung

(EU) Nr. 600/2014 von Belang sein konnten;

i) den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten
Einlagen aussetzen, wenn die Bedingungen der Art. 40, 41 oder 42 der Ver-

ordnung (EU) Nr. 600/2014 erfillt sind;

k) den Vertrieb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder strukturierten Einla-
gen aussetzen, wenn die Vermogensverwaltungsgesellschaft gegen Art. 7d

VVG verstossen hat;

) die Abberufung einer natlrlichen Person aus dem Leitungsorgan der Ver-

mogensverwaltungsgesellschaft verlangen;

m) ein voribergehendes Verbot fir eine Vermogensverwaltungsgesellschaft
aussprechen, Mitglied, Kunde oder Teilnehmer eines geregelten Markts,
eines multilateralen Handelssystems oder eines organisierten Handelssys-

tems zu sein.

Uberschrift vor Art. 43

C. Wirtschaftspriifer

Art. 43

Bestellung des Wirtschaftspriifers

1) Jede Vermogensverwaltungsgesellschaft hat einen nach diesem Gesetz

besonders qualifizierten Wirtschaftspriifer zu bestellen.
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2) Wirtschaftsprifer im Sinne dieses Gesetzes sind auch Revisionsgesell-
schaften nach dem Gesetz tiber Wirtschaftspriifer und Revisionsgesellschaften.
Die von den nach diesem Gesetz anerkannten Revisionsgesellschaften eingesetz-
ten Prifer missen nach diesem Gesetz anerkannte besonders qualifizierte Wirt-
schaftspriifer sein. Die Revisionsgesellschaften haben die besonders qualifizier-

ten Wirtschaftsprifer der FMA vor Revisionsbeginn zu melden.

3) Der Wirtschaftspriifer muss liber eine Zulassung nach der Richtlinie
2006/43/EG oder nach dem Gesetz lGber Wirtschaftsprifer und Revisionsgesell-

schaften verfligen.

4) Der Wirtschaftsprifer hat sich ausschliesslich der Prifungstatigkeit und
den unmittelbar damit zusammenhangenden Geschaften zu widmen. Er darf
keine Vermogensverwaltungen besorgen und muss von der zu priifenden Ver-

mogensverwaltungsgesellschaft unabhdngig sein.

5) Die Regierung kann das Nahere mit Verordnung regeln, insbesondere:

a) die Anforderungen an das Vorliegen der besonderen Qualifikation des

Wirtschaftsprifers;

b)  das Verfahren zur Anerkennung als besonders qualifizierter Wirtschaftspri-

fer.

Art. 44
Pflichten des Wirtschaftspriifers

1) Vorbehaltlich abweichender Regelungen in diesem Gesetz prift der

Wirtschaftsprifer insbesondere:

a) diefortwahrende Erfillung der Zulassungsvoraussetzungen;
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b)  die Einhaltung der Bestimmungen des Gesetzes und der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften, der Geschaftsreglemente (Satzung, Weisungen, etc.)

sowie Wohlverhaltensregeln bei der Ausiibung der Geschaftstatigkeit; und

c) die Jahresberichte der Vermodgensverwaltungsgesellschaft.

2) Der Wirtschaftspriifer hat bei der Priifung der Vermogensverwaltungs-
gesellschaft die Priifstandards nach Art. 10a Abs. 1 des Gesetzes (iber die Wirt-

schaftspriifer und Revisionsgesellschaften anzuwenden.

3) Fir die Geheimhaltungspflicht des Wirtschaftsprifers gilt Art. 21 ent-

sprechend.

4) Der Prifungsbericht mit Ausfliihrungen zum Aufsichtsrecht ist spatestens

sechs Monate nach dem Ende des Geschaftsjahrs gleichzeitig zu Gbermitteln:
a) der Vermdgensverwaltungsgesellschaft; und

b) der FMA.

5) Die Pflicht nach Abs. 4 endet erst mit dem rechtskraftigen Verlust der
Zulassung oder, wenn dieser Zeitpunkt spater liegt, mit der Beendigung der Li-

guidation.

6) Der Wirtschaftsprifer haftet fir alle Pflichtverletzungen nach den Vor-

schriften des PGR (iber die Abschlusspriifung.

7) Die Regierung kann das Ndhere mit Verordnung regeln, insbesondere:
a) den ndheren Inhalt des Priifungsberichts;

b)  die Frist zur Erstellung und Einreichung des Prifungsberichts bei der FMA.
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Art. 45

Anzeigepflichten

1) Der Wirtschaftsprifer muss der FMA unverziiglich alle Tatsachen oder
Entscheidungen anzeigen, von denen er bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben
Kenntnis erhalten hat und die insbesondere folgende Auswirkungen haben kon-

nen:

a) eine erhebliche Verletzung der Bestimmungen des Gesetzes und der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, der Geschaftsreglemente (Satzung,
Weisungen, etc.) sowie Wohlverhaltensregeln bei der Ausiibung der Ge-
schaftstatigkeit, welche fir die Zulassung oder die Ausiibung der Tatigkeit
des Zulassungstragers und anderer an ihrer Geschaftstatigkeit mitwirken-

den Unternehmen gelten;

b) der Fortbestand der Vermoégensverwaltungsgesellschaft in Frage gestellt
ist;

c) die Behinderung der Tatigkeit der Vermogensverwaltungsgesellschaft oder

einem an seiner Geschaftstatigkeit mitwirkenden Unternehmen;

d) sie eine mit der Verwaltung einer Vermoégensverwaltungsgesellschaft be-

traute Person einer strafbaren Handlung verdachtigt;
e) eine Fristansetzung zwecklos erscheint; oder

f) die Ablehnung des Priifungsvermerks oder die Ausserung von Vorbehalten.

2) Die Anzeigepflichten nach Abs. 1 bestehen auch in Bezug auf Unterneh-
men, die aus einem Kontrollverhaltnis heraus enge Verbindungen zum Zulas-
sungstrager oder den Unternehmen, die an seiner Geschaftstatigkeit mitwirken,

unterhalten.
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3) Zeigt der Wirtschaftsprifer der FMA in gutem Glauben die in Abs. 1 ge-
nannten Tatsachen oder Entscheidungen an, verletzt er dabei keine vertragliche
oder gesetzliche Geheimhaltungspflicht. Er ist von jeglicher Haftung fir die An-

zeige ausgenommen.

4) Beanstandungen missen jedenfalls in den nach diesem Gesetz zu erstel-

lenden Revisionsbericht aufgenommen werden

5) Die Regierung regelt das Ndhere mit Verordnung.

Art. 45a
Aufsicht liber die Wirtschaftspriifer

Bei der Beaufsichtigung der Wirtschaftspriifer kann die FMA insbesondere
Qualitatskontrollen durchfiihren und die Wirtschaftspriifer bei ihrer Priftatigkeit

bei Vermoégensverwaltungsgesellschaften begleiten.

Art. 49a

Zusammenarbeit mit der ESMA

Die FMA hat ihre Aufgaben in Zusammenarbeit mit der European Securities

and Markets Authority (ESMA) wahrzunehmen.

Art. 51

Gemeinsame Missbrauchsbekdmpfung

1) Hat die FMA begriindeten Anlass zur Vermutung, dass Unternehmen, die
nicht ihrer Aufsicht unterliegen, im Hoheitsgebiet eines anderen EWR-
Mitgliedstaates gegen die Bestimmungen der Richtlinie 2014/65/EU oder der

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 verstossen oder verstossen haben, so teilt die
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FMA diesen Umstand der zustandigen Behorde und der ESMA so genau wie mog-

lich mit.

2) Teilt eine zustdandige Behorde eines anderen Mitgliedstaates der FMA
mit, dass in Liechtenstein ein Unternehmen gegen die Bestimmungen dieses Ge-
setzes verstosst oder verstossen hat, so hat die FMA die geeigneten Massnah-
men gegen dieses Unternehmen zu ergreifen. Die FMA unterrichtet die benach-
richtigende Behorde und die ESMA (ber die ergriffenen Massnahmen und das

Verfahren.

Art. 52 Abs. 2 Bst. c

2) Erhilt die FMA ein Ersuchen um eine Uberpriifung vor Ort oder eine Er-

mittlung, so wird sie im Rahmen ihrer Befugnisse tatig, indem sie:

c) Wirtschaftspriifern oder Sachverstiandigen die Durchfiihrung der Uberprii-

fung oder Ermittlung gestattet.

Art. 53 Abs. 1

1) Die FMA Ubermittelt einer ersuchenden zustandigen Behorde eines Mit-
gliedstaates alle Informationen, die diese zur Wahrnehmung ihrer Aufsichtsauf-
gaben nach der Richtlinie 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 600/2014

bendtigt.

Art. 54 Abs. 1 Bst.aund b

1) Die FMA kann ein Ersuchen auf Zusammenarbeit bei der Durchfiihrung
einer Ermittlung, einer Uberpriifung vor Ort oder einer Uberwachung nach Art.

52 oder auf Austausch von Informationen nach Art. 53 nur ablehnen, wenn:
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auf Grund derselben Handlungen und gegen dieselben Personen bereits

ein Verfahren vor einem inldndischen Gericht anhangig ist; oder

in Liechtenstein gegen die betreffenden Personen auf Grund derselben

Handlungen bereits ein rechtskraftiges Urteil ergangen ist.

Art. 55 Abs. 1,3 und 4

1) Die FMA konsultiert vor der Erteilung einer Bewilligung die zustandigen

Behorden des anderen betroffenen Mitgliedstaates, wenn die Vermdgensverwal-

tungsgesellschaft:

a)

b)

Tochterunternehmen einer Wertpapierfirma, einer Bank oder eines Markt-

betreibers ist, die in einem anderen Mitgliedstaat zugelassen ist;

Tochterunternehmen des Mutterunternehmens einer Wertpapierfirma
oder einer Bank ist, die in einem anderen Mitgliedstaat zugelassenen ist;

oder

von natirlichen oder juristischen Personen kontrolliert wird, die zugleich
eine in einem anderen Mitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma oder

Bank kontrollieren.

3) Die FMA konsultiert die in Abs. 1 und 2 genannten Behorden insbeson-

dere hinsichtlich der Uberpriifung der Eignung der oder Gesellschafter sowie des

Leumunds und der Erfahrung der Personen, die die Geschéfte eines anderen Un-

ternehmens derselben Gruppe tatsachlich leiten.

4) Wird die FMA von den in Abs. 1 und 2 genannten Behdrden konsultiert,

Ubermittelt sie alle Informationen hinsichtlich der Eignung der Anteilseigner oder

Gesellschafter sowie des Leumunds und der Erfahrung der Personen, welche die

Geschafte tatsachlich leiten, die fiir die anderen zustdandigen Behdrden bei der
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Erteilung der Bewilligung und der laufenden Uberpriifung der Einhaltung der

Bedingungen fir die Ausiibung der Tatigkeit von Belang sind.

Art. 56 Abs. 1,2 und 5

1) Hat die FMA klare und nachweisliche Griinde zur Annahme, dass eine in
Liechtenstein im Rahmen des freien Dienstleistungsverkehrs tatige Vermogens-
verwaltungsgesellschaft oder dass eine Vermodgensverwaltungsgesellschaft mit
einer Zweigniederlassung in Liechtenstein gegen die Verpflichtungen gemass der
Richtlinie 2014/65/EU verstdsst, so teilt sie dies der zustandigen Behorde des
Herkunftsmitgliedstaates mit, sofern der FMA nicht die Aufsichtszustandigkeit

Ubertragen ist.

2) Verhalt sich die Vermogensverwaltungsgesellschaft trotz der von der zu-
standigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates ergriffenen Massnahmen, oder
weil diese Massnahmen unzureichend sind, weiterhin auf eine Art und Weise, die
den Interessen der Kunden in Liechtenstein oder dem ordnungsgemadassen Funk-
tionieren der Markte eindeutig abtraglich ist, so ergreift die FMA nach vorheriger
Unterrichtung der zustandigen Behorde des Herkunftsmitgliedstaates alle geeig-
neten Massnahmen, um den Schutz der Kunden und das ordnungsgemasse Funk-
tionieren der Markte zu gewahrleisten. Zu diesen Massnahmen gehort auch die
Moglichkeit, der betreffenden Vermogensverwaltungsgesellschaft neue Geschaf-
te in Liechtenstein zu untersagen. Die European Securities and Markets Authority

(ESMA) wird von diesen Massnahmen unverziiglich in Kenntnis gesetzt.

5) Verletzt die Vermogensverwaltungsgesellschaft trotz der von der FMA
getroffenen Massnahmen weiterhin die in Abs. 3 genannten Bestimmungen, so
kann die FMA nach Unterrichtung der zustandigen Behorden des Herkunftsmit-

gliedstaates geeignete Massnahmen ergreifen, um weitere Verstdsse zu verhin-



323

dern oder zu ahnden; soweit erforderlich, kann sie der Vermodgensverwaltungs-
gesellschaft auch neue Geschéafte in Liechtenstein untersagen. Die European
Securities and Markets Authority (ESMA) wird von diesen Massnahmen unver-

zuglich in Kenntnis gesetzt.

Art. 61a

Meldung von Gesetzesverstéssen

1) Drohende oder tatsdchliche Verstosse gegen dieses Gesetz kdnnen der
aussergerichtlichen Schlichtungsstelle unter Angabe der Identitat des Hinweisge-

bers mitgeteilt werden.

2) Die aussergerichtliche Schlichtungsstelle gewahrleistet die Vertraulich-

keit der Daten des Mitteilenden und erfragt, soweit moglich:
a) die flr die weitere Ermittlung der Verstosse erforderlichen Tatsachen;

b) ob der Mitteilungsweg innerhalb der Vermdgensverwaltungsgesellschaft
nach Art. 6 Abs. 1 Bst. n in Anspruch genommen wurde und, wenn nicht,

die Grinde dafur.

3) Stellt sich der Verstoss als wahrscheinlich dar, leitet die aussergerichtli-
che Schlichtungsstelle die fiir die weitere Ermittlung erforderlichen Tatsachen an

die FMA weiter.

4) Die aussergerichtliche Schlichtungsstelle kann die persénlichen Daten

des Mitteilenden nur mit dessen Zustimmung weitergeben.

5) Das beaufsichtigte Unternehmen darf eine zeitnahe, zutreffende und aus
Sicht des Mitteilenden vollstandige Mitteilung an die aussergerichtliche Schlich-

tungsstelle dem Mitteilenden nicht zur Last legen.



324

6) Eine zeitnahe und aus Sicht des Mitteilenden zutreffende und vollstandi-
ge Mitteilung von Verstossen an die aussergerichtliche Schlichtungsstelle ist
sanktionsmildernd zugunsten des Mitteilenden zu beriicksichtigen, wenn die

Mitteilung wesentlich dazu beitragt:

a) die aus dem Gesetzesverstoss entstandene Gefahr fiir das Finanzsystem

oder die Anleger zu beseitigen oder erheblich zu vermindern;

b) die Aufklarung eines Gesetzesverstosses liber den Tatbeitrag des Mittei-

lenden hinaus zu fordern; oder

c) eine Person auszuforschen, die an einem vorsatzlichen Gesetzesverstoss

fihrend teilgenommen hat.

7) Im Fall des Abs. 6 kann die Strafe gemindert oder auf diese vollstandig
verzichtet werden, wenn dies der Bedeutung der geoffenbarten Tatsachen im

Verhaltnis zur Schuld des Mitteilenden entspricht.

8) Bezieht sich das Wissen des Mitteilenden auf strafbare Handlungen, fir
welche die liechtensteinischen Gesetze nicht gelten, so ist Abs. 6 gleichwohl an-

zuwenden, soweit die Leistung von Rechtshilfe zuldssig ware.

9) Ist der Mitteilende nicht am Gesetzesverstoss beteiligt, so sind Mittei-
lende von jeglicher zivil- und strafrechtlicher Verantwortung befreit, sofern sie

nicht vorsatzlich oder grob fahrlassig gehandelt haben.

10) Die Regierung kann das Ndhere mit Verordnung regeln.

Art. 62 Abs. 1 Bst. b bis d, Abs. 2 Bst. ¢, g bis i und Abs. 3 bis 6

1) Vom Landgericht wird wegen Vergehen mit Freiheitsstrafe bis zu einem

Jahr oder mit Geldstrafe bis zu 360 Tagessatzen bestraft, wer:
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ohne Bewilligung eine Dienstleistung im Sinne von Art. 3 Abs. 1 erbringt

oder vermittelt;

entgegen Art. 3 Abs. 3 Vermdgenswerte Dritter entgegennimmt oder halt;

oder

ohne Bewilligung eine Zweigniederlassung im Sinne von Art. 34 betreibt.

2) Vom Landgericht wird wegen Vergehen mit Freiheitsstrafe bis zu sechs

Monaten oder mit Geldstrafe bis 180 Tagessatzen bestraft, wer:

c)

g)

h)

der FMA oder dem Wirtschaftsprifer falsche Auskiinfte erteilt;
das Anfangskapitalerfordernis nach Art. 6 Abs. 1 Bst. k nicht einhdlt;
keine angemessene Eigenmittelunterlegung nach Art. 8 aufweist;

im Wege des freien Dienstleistungsverkehrs tatig wird, bevor die Voraus-
setzungen von Art. 34 erfillt sind, oder sonst gegen die Voraussetzungen
fir die Inanspruchnahme des freien Dienstleistungsverkehrs nach Art. 34

verstosst;

3) Von der FMA wird, wenn die Tat nicht den Tatbestand einer in die Zu-

stindigkeit der Gerichte fallenden strafbaren Handlung bildet, wegen Ubertre-

tung mit Busse nach Abs. 5 bestraft, wer eine Bewilligung aufgrund falscher An-

gaben oder auf andere rechtswidrige Weise erschlichen hat.

4) Von der FMA wird wegen Ubertretung mit Busse bis zu 100 000 Schwei-

zer Franken bestraft, wer:

1.

die periodischen Berichte nicht vorschriftsgemass erstellt bzw. nicht oder

verspatet einreicht;

die ordentliche oder eine von der FMA vorgeschriebene Revision im Gan-

zen oder bezogen auf einzelne Bereiche nicht durchfiihren lasst;
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seine Pflichten gegenliber dem Wirtschaftsprifer nicht erfullt;

die vorgeschriebenen Berichte und Meldungen an die FMA nicht oder ver-

spatet erstattet;

einer Aufforderung zur Herstellung des rechtmassigen Zustandes oder ei-

ner anderen Verfliigung der FMA nicht nachkommt;

einer Aufforderung zur Zusammenarbeit in einem Ermittlungsverfahren der

FMA nicht nachkommt;

in der Werbung fir eine Vermogensverwaltungsgesellschaft unzulassige,

falsche oder irrefiihrende Angaben macht;
die Wohlverhaltensregeln (Art. 15 bis 19) nicht einhilt;
Aufgehoben

keine wirksamen organisatorischen und verwaltungsmassigen Vorkehrun-
gen zur Verhinderung der negativen Beeinflussung von Kundeninteressen
durch Interessenkonflikte trifft oder beibehalt; ebenso wer die organisato-
rischen Anforderungen an Vermdgensverwaltungsgesellschaften nach die-

sem Gesetz nicht erfillt;

seine Verpflichtungen bei der Heranziehung von vertraglich gebundenen

Vermittlern nach Art. 23 verletzt;

seine Verpflichtungen als vertraglich gebundener Vermittler nach Art. 23

verletzt;

als Revisor seine Pflichten nach diesem Gesetz, insbesondere nach Art. 43

bis 46, verletzt;

seine Pflichten als Leitungsorgan oder zur Organisation des Leitungsorgans

nicht erfillt;
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den direkten oder indirekten Erwerb, die direkte oder indirekte Erhéhung
oder die direkte oder indirekte Verdusserung einer qualifizierten Beteili-
gung an einer Vermogensverwaltungsgesellschaft der FMA nicht schriftlich
anzeigt, wenn aufgrund des Erwerbs, der Erhéhung oder der Verdusserung
die in Art. 10a genannten Schwellenwerte erreicht, unter- oder liberschrei-
ten wirden oder die Vermogensverwaltungsgesellschaft zum Tochterun-

ternehmen wiirde;

wahrend des Beurteilungszeitraums oder trotz Einspruchs der FMA den
direkten oder indirekten Erwerb, die direkte oder indirekte Erhéhung oder
die direkte oder indirekte Verdusserung einer qualifizierten Beteiligung an
einer Vermogensverwaltungsgesellschaft durchfihrt, wenn aufgrund des
Erwerbs, der Erhéhung oder der Verdusserung die in Art. 10a genannten
Schwellenwerte erreicht, unter- oder liberschreiten wiirden oder die Bank

oder Wertpapierfirma zum Tochterunternehmen wiirde;

trotz Kenntnis, dass aufgrund eines Erwerbs oder einer Verdausserung einer
Beteiligung an seinem Kapital die in Art. 10a genannten Schwellenwerte
liber- oder unterschritten werden, die FMA nicht tGber diesen Erwerb oder

diese Verdusserung unterrichtet;
die Vorschriften zum algorithmischen Handel nicht einhalt;

gegen die Pflicht verstosst, die ausdriickliche Zustimmung einer potenziel-
len Gegenpartei einzuholen, als geeignete Gegenpartei behandelt zu wer-

den;

entgegen Art. 34 Abs. 6 den Zugang von Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften aus EWR-Mitgliedstaaten zu in Liechtenstein ansassigen geregel-
ten Markten, zentralen Gegenparteien und Clearing- und Abrechnungssys-

temen beschrankt;
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als Vermogensverwaltungsgesellschaft, die Geschafte mit Aktien, Aktien-
zertifikaten, borsengehandelten Fonds, Zertifikaten und anderen ver-
gleichbaren Finanzinstrumenten betreibt, die an einem Handelsplatz ge-
handelt werden, das Volumen und den Kurs dieser Geschafte sowie den
Zeitpunkt ihres Abschlusses entgegen Art. 20 Abs. 1 der Verordnung (EU)
Nr. 600/2014 nicht veroffentlicht. Ebenso, wenn die veroffentlichten In-
formationen und die Fristen, innerhalb deren sie zu verdffentlichen sind,
entgegen Art. 20 Abs. 2 Satz 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 den fest-
gelegten Anforderungen und angenommenen technischen Regulierungs-

standards nicht genligen;

als Vermogensverwaltungsgesellschaft, die Geschafte mit Schuldverschrei-
bungen, strukturierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten und Deriva-
ten tatigt, die an einem Handelsplatz gehandelt werden, entgegen Art. 21
Abs. 1 und Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 das Volumen und den
Kurs dieser Geschafte sowie den Zeitpunkt ihres Abschlusses nicht verof-
fentlichen. Ebenso, wenn die veroffentlichten Informationen und die Fris-
ten, innerhalb deren sie zu veréffentlichen sind, entgegen Art. 21 Abs. 3
der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 den festgelegten Anforderungen und

angenommenen technischen Regulierungsstandards nicht gentigen;

als Vermoégensverwaltungsgesellschaft entgegen Art. 23 Abs. 1 der Verord-
nung (EU) Nr. 600/2014 nicht sicherstellt, dass ihre Handelsgeschafte mit
Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder an
einem Handelsplatz gehandelt werden, an einem geregelten Markt oder
gegebenenfalls im Rahmen eines multilateralen Handelssystems, organi-
sierten Handelssystems oder systematischen Internalisierers oder an einem

gleichwertigen Drittlandhandelsplatz getatigt werden;

als Vermogensverwaltungsgesellschaft entgegen Art. 25 Abs. 1 der Verord-

nung (EU) Nr. 600/2014 die einschldgigen Daten (iber samtliche Auftrage
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und samtliche Geschéafte mit Finanzinstrumenten, die sie im Namen ihrer
Kunden getatigt haben, nicht finf Jahre zur Verfligung der FMA halt. Eben-
so, wenn die Aufzeichnungen (iber im Namen von Kunden ausgefiihrten

Geschafte nicht samtliche Angaben zur Identitat des Kunden enthalten;

als Vermogensverwaltungsgesellschaft Geschdfte mit Finanzinstrumenten
tatigt und die vollstandigen und zutreffenden Einzelheiten dieser Geschafte
entgegen Art. 26 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht so schnell wie
moglich und spatestens am Ende des folgenden Arbeitstags der FMA mel-
det. Ebenso, wer als Handelsplatz oder genehmigter Meldemechanismus
(ARM) im Namen der Vermogensverwaltungsgesellschaft handelt und die
Meldung entgegen Art. 26 Abs. 7 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht

vollstandig, richtig oder rechtzeitig erfolgt;

als finanzielle Gegenpartei im Sinne von Art. 2 Abs. 8 der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 sowie nichtfinanzielle Gegenpartei, die die in Art. 10 Abs. 1
Bst. b der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 genannten Bedingungen erfllt,
entgegen Art. 28 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 Geschafte mit
Derivaten ausserhalb von geregelten Markten, multilateralen Handelssys-
temen, organisierten Handelssystemen oder Drittlandhandelsplatzen ta-

tigt;

als Vermogensverwaltungsgesellschaft im Einklang mit Art. 2 Abs. 14 der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 als Clearingmitglied auftritt und entgegen
Art. 29 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 nicht Gber wirksame Sys-
teme, Verfahren und Vorkehrungen verfiigt, durch die gewahrleistet wird,
dass Geschafte mit geclearten Derivaten so schnell wie mit automatisierten
Systemen technisch moglich zum Clearing eingereicht und angenommen

werden;
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entgegen Art. 30 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 eine indirekte
Clearingvereinbarung fir borsengehandelte Derivate abschliesst, die das
Risiko der Gegenpartei erhoht oder bei der nicht sichergestellt ist, dass die
Vermogenswerte und Positionen der Gegenpartei ausreichend geschitzt

sind;

als Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Portfoliokomprimierung durch-
flhrt und dabei entgegen Art. 31 Abs. 2 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
den Umfang der Geschafte, die Gegenstand von Portfoliokomprimierungen
sind, sowie den Zeitpunkt ihrer Abschlisse nicht rechtzeitig Gber ein ge-
nehmigtes Veroffentlichungssystem (APA) verdffentlicht. Ebenso, wer als
Vermogensverwaltungsgesellschaft eine Portfoliokomprimierung durch-
fuhrt und dabei entgegen Art. 31 Abs. 3 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
keine vollstandigen und genauen Aufzeichnungen lber samtliche Portfolio-
komprimierungen, die sie organisiert oder an denen sie teilnimmt, fihrt

oder der FMA bzw. der ESMA nicht zur Verfligung stellt;

entgegen Art. 40, Art. 42 oder Art. 43 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014
gegen eine Beschrankung oder ein Verbot der ESMA, Europdischen Ban-
kenaufsichtsbehorde (EBA) oder FMA hinsichtlich der Vermarktung, den
Vertrieb oder den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten oder von
Finanzinstrumenten mit bestimmten Merkmalen oder eine Form der Fi-

nanztatigkeit oder —praxis verstosst.

5) Die Busse nach Abs. 3 betragt:

bei juristischen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zu 10 % des
jahrlichen Gesamtumsatzes, der im letzten verfligbaren vom Leitungsorgan
gebilligten Abschluss ausgewiesen ist, oder bis zu dem Zweifachen des aus
dem Verstoss gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern lasst und

den jahrlichen Gesamtumsatz Gibersteigt;
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bei natlrlichen Personen bis zu 6 200 000 Franken oder bis zu dem Zweifa-
chen des aus dem Verstoss gezogenen Nutzens, soweit sich dieser beziffern

lasst und 6 200 000 Franken Uibersteigt.

6) Ein Schuldspruch nach diesem Artikel ist mit Bezug auf die Beurteilung

der Schuld und der Widerrechtlichkeit sowie die Bestimmung des Schadens fiir

den Zivilrichter nicht verbindlich.

Art. 62a Abs. 1 und 2

Verhdltnismdssigkeit und Effizienzgebot

1) Bei der Verhdangung von Strafen nach Art. 62 bericksichtigen das Land-

gericht und die FMA:

a)

b)

in Bezug auf den Verstoss insbesondere:

1. dessen Schwere und Dauer;

2. die erzielten Gewinne bzw. verhinderten Verluste, soweit bezifferbar;
3. Dritten entstandene Verluste, soweit bezifferbar;

4. mogliche systemrelevante Auswirkungen;

in Bezug auf die fir den Verstoss verantwortlichen natiirlichen oder juristi-

schen Personen insbesondere:
1. den Grad an Verantwortung;

2. die Finanzkraft der verantwortlichen natiirlichen oder juristischen Per-
son, wie sie sich insbesondere aus dem Gesamtumsatz der verantwort-
lichen juristischen Person oder den Jahreseinkiinften und dem Netto-

vermogen der verantwortlichen natiirlichen Person ablesen lasst;

3. die Bereitschaft der verantwortlichen natirlichen oder juristischen

Person zur Zusammenarbeit mit der FMA bzw. dem Landgericht, unbe-
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schadet des Erfordernisses, die von dieser Person erzielten Gewinne

oder verhinderten Verluste einzuziehen;

4. Mitteilungen an das interne Meldesystem einer Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft nach Art. 6 Abs. 1 Bst. n oder die aussergerichtliche

Schlichtungsstelle nach Art. 613;

5. frihere Verstdsse und eine Wiederholungsgefahr.

2) Im Ubrigen findet der Allgemeine Teil des Strafgesetzbuches sinngeméss

Anwendung.

Art. 64

Mitteilungspflicht anderer Behérden

Die Gerichte Gbermitteln der FMA in vollstandiger Ausfertigung alle Urteile
und Einstellungsbeschliisse, welche Mitglieder der Verwaltung oder Geschafts-
fihrung von Vermdgensverwaltungsgesellschaften und Wirtschaftsprifer betref-

fen.

Art. 64a

Bekanntmachung von Sanktionen und Information der ESMA

1) Die FMA veroffentlicht auf ihrer Internetseite alle rechtskraftig verhang-
ten Sanktionen wegen Ubertretungen nach Art. 62 unverziiglich, nachdem der
betroffenen Person die Sanktion mitgeteilt wurde. Eine solche Veroffentlichung
stellt keine Verletzung des Amtsgeheimnisses nach Art. 39 dar. Die Veroffentli-

chung enthalt:

a) Informationen zu Art und Charakter des Verstosses; und
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b) den Namen bzw. die Firma der natirlichen oder juristischen Person, gegen

die die Sanktion verhdngt wurde.

2) Die FMA macht rechtskraftig verhdngte Sanktionen auf ihrer Internetsei-
te in anonymisierter Form bekannt oder sieht ganzlich von einer Verdéffentli-
chung ab, wenn die 6ffentliche Bekanntmachung der personenbezogenen Daten

oder die anonyme Veréffentlichung:

a)  unter Berlicksichtigung des Schadens fiir die betroffenen natiirlichen oder

juristischen Personen unverhaltnismassig ware; oder
b) die Stabilitat der Finanzmarkte oder

c) laufende strafrechtliche Ermittlungen gefahrden wiirde.

3) Liegen Grinde fir eine anonyme Veroffentlichung nach Abs. 2 vor, ist
aber davon auszugehen, dass diese Griinde in absehbarer Zeit nicht mehr vorlie-
gen werden, so kann die FMA auf die anonyme Verdéffentlichung verzichten und

die Sanktion nach Wegfall der Griinde gemass Abs. 1 veroffentlichen.

4) Die FMA stellt sicher, dass die Veroffentlichung mindestens finf Jahre ab
Veroffentlichung der Sanktion auf der Internetseite abrufbar ist. Dabei ist die
Veroffentlichung personenbezogener Daten nur aufrecht zu erhalten, so lange

nicht eines der Kriterien des Abs. 2 erfullt werden wiirde.

5) Die Veroffentlichung nach Abs. 1 ist von der FMA zu verfiigen; dies gilt

nicht fiir anonyme Veroffentlichungen.

6) Die FMA informiert die ESMA Uber rechtskraftig verhangte Sanktionen
und Massnahmen, insbesondere auch liber jene Sanktionen, die zwar verhangt,
aber nicht bekanntgemacht wurden. Sie (ibermittelt jahrlich eine Zusammenfas-

sung von Informationen Uber alle verhangten Sanktionen und Massnahmen,
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ebenso anonymisierte und aggregierte Daten Uber alle durchgefiihrten straf-

rechtlichen Ermittlungen und verhdngten strafrechtlichen Sanktionen. Diese

Verpflichtung gilt nicht flir Massnahmen mit Ermittlungscharakter. Hat die FMA

eine Verwaltungsmassnahme oder Sanktion der Offentlichkeit bekannt gemacht,

so unterrichtet sie die ESMA gleichzeitig mit der Veréffentlichung dariber.

Anhang 1

Finanzinstrumente

1. Ubertragbare Wertpapiere, das sind die Gattungen von Wertpapieren, die

auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen, mit Ausnahme von Zah-

lungsinstrumenten, wie

a)

b)

c)

Aktien oder andere Wertpapiere, die Aktien oder Anteilen an Gesell-
schaften, Personengesellschaften oder anderen Rechtspersonlichkei-
ten gleichzustellen sind, sowie Aktienzertifikate (Wertpapiere, die auf
dem Kapitalmarkt handelbar sind und ein Eigentumsrecht an Wert-
papieren gebietsfremder Emittenten darstellen, wobei sie aber
gleichzeitig zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen und
unabhangig von den Wertpapieren gebietsfremder Emittenten ge-

handelt werden kénnen);

Schuldverschreibungen oder andere verbriefte Schuldtitel, ein-
schliesslich von Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen) fiir solche Wert-

papiere; oder

alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher Wert-
papiere berechtigen oder zu einer Barzahlung fiihren, die anhand von
Ubertragbaren Wertpapieren, Wahrungen, Zinssatzen oder -ertragen,

Waren oder anderen Indizes oder Messgrdssen bestimmt wird.
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Geldmarktinstrumente, das sind die liblicherweise auf dem Geldmarkt ge-
handelten Gattungen von Instrumenten, wie Schatzanweisungen, Einlagen-
zertifikate, Commercial Papers, Geldmarkt-Buchforderungen der Schweizer

Eidgenossenschaft, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten;
Anteile an Organismen flir gemeinsame Anlagen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, ausserborsliche Zinstermin-
geschafte (Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Wertpapiere, Wahrungen, Zinssatze oder -ertrage, Emissionszer-
tifikate oder andere Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes oder Mess-

grossen, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet werden kénnen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschafte (Forwards)
und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar abgerech-
net werden missen oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet
werden konnen, ohne dass ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereig-

nis vorliegt;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden kdénnen, vorausge-
setzt, sie werden an einem geregelten Markt, Gber ein multilaterales Han-
delssystem oder Uber ein organisiertes Handelssystem gehandelt; ausge-
nommen davon sind (ber ein organisiertes Handelssystem gehandelte

Energiegrosshandelsprodukte, die effektiv geliefert werden mussen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschéafte (Forwards)
und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv gelie-
fert werden koénnen, die sonst nicht in Ziff. 6 dieses Abschnitts genannt
sind und nicht kommerziellen Zwecken dienen, die die Merkmale anderer

derivativer Finanzinstrumente aufweisen;

Derivative Instrumente fir den Transfer von Kreditrisiken;



10.

11.

336

Finanzielle Differenzgeschafte;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, ausserborsliche Zinstermin-
geschafte (Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in
Bezug auf Klimavariablen, Frachtsatze, Inflationsraten oder andere offiziel-
le Wirtschaftsstatistiken, die bar abgerechnet werden miissen oder auf
Waunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden kdnnen, ohne dass ein
Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt, sowie alle anderen
Derivatkontrakte in Bezug auf Vermogenswerte, Rechte, Obligationen, In-
dizes und Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Anhang | genannt
sind und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufwei-
sen, wobei unter anderem berticksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten
Markt, einem organisierten Handelssystem oder einem multilateralen

Handelssystem gehandelt werden;

Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Ubereinstimmung
mit den Anforderungen des Emissionshandelsgesetzes und der Emissions-

handelsverordnung anerkannt ist.
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Anhang 2

Kundenklassen

. Geeignete Gegenparteien

1. Als geeignete Gegenpartei sind anzusehen:

a) Banken, Wertpapierfirmen, Vermodgensverwaltungsgesellschaften,
Versicherungsgesellschaften, OGAW und ihre Verwaltungsgesell-
schaften, Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften, sonsti-
ge zugelassene oder nach dem Unionsrecht oder den Rechtsvor-
schriften eines Mitgliedstaats einer Aufsicht unterliegende Finanzin-
stitute, nationale Regierungen und deren Einrichtungen, einschliess-
lich offentlicher Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung auf nati-

onaler Ebene, Zentralbanken und supranationale Organisationen;

b)  Rechtspersonlichkeiten aus Drittlandern, die den in Bst. a genannten

Rechtspersonlichkeiten gleichwertig sind.

2.  Auf Antrag sind Unternehmen, die zwei der drei in Il. A. Ziff. 2 Abs. 1 Bst. b
genannten Bedingungen erflllen, als geeignete Gegenparteien anzuerken-
nen. Die Vermodgensverwaltungsgesellschaft holt bei Geschaften mit sol-
chen Unternehmen deren ausdriickliche Zustimmung, als geeignete Ge-
genpartei behandelt zu werden, ein. Die Zustimmung kann in Form einer
allgemeinen Vereinbarung oder fiir jedes einzelne Geschaft erteilt werden.

Diese Regelung gilt auch flir Unternehmen aus Drittlandern.

Il. Professionelle Kunden

Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der Uber ausreichende Erfahrungen,
Kenntnisse und Sachverstand verfligt, um seine Anlageentscheidungen selbst

treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kdonnen.
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Um als professioneller Kunde angesehen zu werden, muss ein Kunde den folgen-

den Kriterien gentigen.

A. Kategorien von Kunden, die per se als professionelle Kunden angesehen

werden

1. Folgende Rechtssubjekte werden in Bezug auf alle Wertpapierdienstleis-
tungen und Finanzinstrumente per se als professionelle Kunden im Sinne

der Richtlinie angesehen:

a)  Rechtssubjekte, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen mis-
sen, um an den Finanzmarkten tatig werden zu konnen. Die nachste-
hende Liste ist so zu verstehen, dass sie alle zugelassenen Rechtssub-
jekte umfasst, die Tatigkeiten erbringen, die fir die genannten
Rechtssubjekte kennzeichnend sind: Rechtssubjekte, die von einem
Mitgliedstaat im Rahmen einer Richtlinie zugelassen werden, Rechts-
subjekte, die von einem Mitgliedstaat ohne Bezugnahme auf eine
Richtlinie zugelassen oder beaufsichtigt werden, Rechtssubjekte, die

von einem Drittland zugelassen oder beaufsichtigt werden:

i) Banken;

i) Wertpapierfirmen;

iii) sonstige zugelassene oder beaufsichtigte Finanzinstitute;
iv) Versicherungsgesellschaften;

v) Organismen fir gemeinsame Anlagen und ihre Verwaltungsge-

sellschaften;
vi) Pensionsfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften;
vii) Warenhandler und Warenderivate-Handler;

viii) ortliche Anleger;
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ix) sonstige institutionelle Anleger.

b)  Grosse Unternehmen, die auf Unternehmensebene zwei der nachfol-

genden Anforderungen erfiillen:

- Bilanzsumme: Gegenwert von 20 000 000 EUR

- Nettoumsatz: Gegenwert von 40 000 000 EUR

- Eigenmittel: Gegenwert von 2 000 000 EUR

c) Nationale und regionale Regierungen, einschliesslich Stellen der
staatlichen Schuldenverwaltung auf nationaler oder regionaler Ebe-
ne, Zentralbanken, internationale und supranationale Einrichtungen
wie die Weltbank, der IWF, die EZB, die EIB und andere vergleichbare

internationale Organisationen.

d) Andere institutionelle Anleger, deren Haupttatigkeit in der Anlage in
Finanzinstrumenten besteht, einschliesslich Einrichtungen, die die
wertpapiermassige Verbriefung von Verbindlichkeiten und andere Fi-

nanzierungsgeschafte betreiben.

Die in Abs. 1 Bst. a bis d genannten Rechtspersonlichkeiten werden als pro-
fessionelle Kunden angesehen. Es muss ihnen allerdings moglich sein, eine
Behandlung als nichtprofessioneller Kunde zu beantragen, bei der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaften bereit sind, ein hdheres Schutzniveau zu
gewdhren. Handelt es sich bei dem Kunden einer Vermogensverwaltungs-
gesellschaft um eines der obengenannten Unternehmen, muss die Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft ihn vor Erbringung jeglicher Dienstleistungen
darauf hinweisen, dass er aufgrund der ihr vorliegenden Informationen als

professioneller Kunde eingestuft und behandelt wird, es sei denn, die Ver-
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mogensverwaltungsgesellschaft und der Kunde vereinbaren etwas ande-
res. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss den Kunden auch dar-
Uber informieren, dass er eine Anderung der vereinbarten Bedingungen

beantragen kann, um sich ein héheres Schutzniveau zu verschaffen.

3. Es obliegt dem als professioneller Kunde eingestuften Kunden, das hdhere
Schutzniveau zu beantragen, wenn er glaubt, die mit der Anlage verbunde-
nen Risiken nicht korrekt beurteilen oder steuern zu kénnen. Das héhere
Schutzniveau wird dann gewadhrt, wenn ein als professioneller Kunde ein-
gestufter Kunde eine schriftliche Ubereinkunft mit der Vermdgensverwal-
tungsgesellschaft dahingehend trifft, ihn im Sinne der geltenden Wohlver-
haltensregeln nicht als professionellen Kunden zu behandeln. In dieser
Ubereinkunft wird festgelegt, ob dies fiir eine oder mehrere Dienstleis-
tung(en) oder Geschafte oder fiir eine oder mehrere Art(en) von Produkten

oder Geschaften gilt.

B. Kunden, die auf Antrag als professionelle Kunden behandelt werden kénnen

1. Einstufungskriterien

1.  Anderen Kunden als den in Abschnitt A. genannten, einschliesslich 6ffent-
lich-rechtlicher Kérperschaften, kommunaler Behorden und Gebietskorper-
schaften und individueller privater Anleger, kann es ebenfalls gestattet
werden, auf das Schutzniveau zu verzichten, das von den Wohlverhaltens-
regeln geboten wird. Vermdégensverwaltungsgesellschaften kdnnen diese
Kunden als professionelle Kunden zu behandeln, sofern die nachstehend
genannten einschlagigen Kriterien und Verfahren eingehalten werden. Bei
diesen Kunden wird allerdings nicht davon ausgegangen, dass sie Uber
Marktkenntnisse und -erfahrungen verfiigen, die denen der Kunden nach

Abschnitt A. vergleichbar sind.
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2. Eine Senkung des normalerweise von den Wohlverhaltensregeln gebote-
nen Schutzniveaus ist nur dann zuldssig, wenn die Vermdgensverwaltungs-
gesellschaft sich durch eine angemessene Beurteilung des Sachverstands,
der Erfahrungen und der Kenntnisse des Kunden davon vergewissert hat,
dass dieser in Anbetracht der Art der geplanten Geschafte oder Dienstleis-
tungen nach verniinftigem Ermessen in der Lage ist, Anlageentscheidungen

zu treffen und die damit einhergehenden Risiken versteht.

3. Der Eignungstest, der auf Manager und Fiihrungskrafte von Unternehmen
angewandt wird, die aufgrund von Finanzrichtlinien zugelassen sind, konn-
te als ein Beispiel flr die Beurteilung des Sachverstands und der Kenntnisse
angesehen werden. Im Falle kleiner Unternehmen wird die Person, die be-
fugt ist, Geschafte im Namen des Unternehmens zu tatigen, der dieser Be-

urteilung unterzogen.

4. Die in Abs. 2 und 3 genannte Beurteilung muss ergeben, dass mindestens

zwei der folgenden Kriterien erfiillt werden:

a) Der Kunde hat an dem relevanten Markt wahrend der vier vorherge-
henden Quartale durchschnittlich pro Quartal 10 Geschafte von er-

heblichem Umfang abgeschlossen.

b)  Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden, das definitionsgemass

Bardepots und Finanzinstrumente umfasst, Gbersteigt 500 000 EUR.

c) Der Kunde ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen
Position im Finanzsektor tatig, die Kenntnisse Uber die geplanten Ge-

schafte oder Dienstleistungen voraussetzt.
2. Verfahren

1. Diese Kunden konnen nur dann auf den Schutz durch die Wohlverhaltens-

regeln verzichten, wenn folgendes Verfahren eingehalten wird:
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a) Sie missen der Vermogensverwaltungsgesellschaft schriftlich mittei-
len, dass sie generell oder in Bezug auf eine bestimmte Wertpapier-
dienstleistung oder ein bestimmtes Wertpapiergeschaft oder in Be-
zug auf eine bestimmte Art von Geschaft oder Produkt als professio-

neller Kunde behandelt werden mochten.

b)  Die Vermogensverwaltungsgesellschaft muss sie schriftlich klar da-
rauf hinweisen, welches Schutzniveau und welche Anlegerentschadi-

gungsrechte sie gegebenenfalls verlieren.

c) Die Kunden missen schriftlich in einem vom jeweiligen Vertrag ge-
trennten Dokument bestatigen, dass sie sich der Folgen des Verlustes

dieses Schutzniveaus bewusst sind.

Vermogensverwaltungsgesellschaften sind verpflichtet, durch angemesse-
ne Vorkehrungen sicherzustellen, dass ein Kunde, der als professioneller
Kunde behandelt werden méchte, die einschlagigen Kriterien gemass Ab-
schnitt B.1 erfillt, bevor sie einem Antrag auf Verzicht auf den Schutz

stattgeben.

Wurden Kunden hingegen aufgrund von Parametern und Verfahren, die
den obengenannten vergleichbar sind, bereits als professionelle Kunden
eingestuft, andert sich ihr Verhaltnis zu den Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften durch neue, aufgrund dieses Anhangs angenommene Regeln

nicht.

Vermogensverwaltungsgesellschaften missen zweckmassige schriftliche
interne Strategien und Verfahren einfiihren, anhand deren die Kunden ein-
gestuft werden kdnnen. Die professionellen Kunden sind dafiir verantwort-
lich, die Vermdgensverwaltungsgesellschaft iber alle Anderungen zu in-
formieren, die ihre Einstufung beeinflussen kénnten. Gelangt die Vermo-

gensverwaltungsgesellschaft zu der Erkenntnis, dass der Kunde die Bedin-
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gungen nicht mehr erfillt, die ihn anfanglich fir eine Behandlung als pro-
fessioneller Kunde in Frage kommen liessen, so muss sie entsprechende

Schritte in die Wege leiten.

I1l. Nichtprofessionelle Kunden

Als nichtprofessionelle Kunden gelten alle Kunden, die weder geeignete Gegen-

partei noch professioneller Kunde sind.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... iber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.3 Abdnderung des Gesetzes iiber die Versicherungsvermittlung (Vers-

VermG)

betreffend die Abanderung des Gesetzes iiber die

Versicherungsvermittiung

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 17. Mai 2006 (iber die Versicherungsvermittlung (Vers-

VermG), LGBI. 2006 Nr. 125, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 2 Abs. 2 Bst. a

2) Dieses Gesetz findet keine Anwendung auf:

a) Versicherungsunternehmen und deren Arbeitnehmer; davon ausgenom-

men sind die Bestimmungen in Art. 17a bis 17d.
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Art. 3 Abs. 1 Bst. e

1) Im Sinne dieses Gesetzes bedeuten:

Versicherungsanlageprodukt: ein Versicherungsprodukt, das einen Fallig-
keitswert oder einen Rickkaufswert bietet, der vollstdndig oder teilweise,
direkt oder indirekt Marktschwankungen ausgesetzt ist. Nicht darunter fal-

len:

1. Nichtlebensversicherungsprodukte geméass Anhang 1 des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes (Versicherungszweige der Nichtlebensversi-

cherung);

2. Lebensversicherungsvertrage, deren Leistungen nur im Todesfall oder
bei Arbeitsunfahigkeit infolge von Korperverletzung, Krankheit oder

Gebrechen zahlbar sind;

3.  Altersvorsorgeprodukte, die als Produkte anerkannt sind, deren
Zweck in erster Linie darin besteht, dem Anleger im Ruhestand ein
Einkommen zu gewadhren, und die dem Anleger einen Anspruch auf

bestimmte Leistungen einrdumen;

4. amtlich anerkannte betriebliche Altersversorgungssysteme, die in
den Anwendungsbereich des Pensionsfondsgesetzes oder des Versi-

cherungsaufsichtsgesetzes fallen;

5. individuelle Altersvorsorgeprodukte, fiir die ein finanzieller Beitrag
des Arbeitgebers erforderlich ist und die beziehungsweise deren An-
bieter weder der Arbeitgeber noch der Beschaftigte selbst wahlen

kann.
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Uberschrift vor Art. 17a

llla. Zusatzliche Anforderungen an den Kundenschutz bei

Versicherungsanlageprodukten

Art. 17a

Anwendungsbereich

Vorbehaltlich der Ausnahmen gemass Art. 3 Abs. 1 Bst. e werden in diesem
Abschnitt zusatzliche Anforderungen an Versicherungsvermittlungstatigkeiten
und von Versicherungsunternehmen durchgefiihrte Direktverkdaufe im Zusam-
menhang mit Versicherungsanlageprodukten festgelegt. Diese Tatigkeiten wer-

den als Versicherungsvertriebstatigkeiten bezeichnet.

Artikel 17b

Interessenkonflikte

1) Ein Versicherungsvermittler beziehungsweise Versicherungsunterneh-
men hat alle angemessenen Vorkehrungen zu treffen, um Interessenkonflikte bei
Versicherungsvertriebstatigkeiten zwischen ihm selbst, einschliesslich seiner Ge-
schaftsleitung, seiner Angestellten und Agenten oder anderen Personen, die mit
ihm direkt oder indirekt durch Kontrolle verbunden sind, und seinen Kunden o-

der zwischen seinen Kunden untereinander zu erkennen.

2) Ein Versicherungsvermittler beziehungsweise Versicherungsunterneh-
men muss auf Dauer wirksame organisatorische und administrative Vorkehrun-
gen flr angemessene Massnahmen treffen, um zu verhindern, dass Interessen-

konflikte im Sinne des Abs. 1 den Kundeninteressen schaden.
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3) Reichen die von dem Versicherungsvermittler oder dem Versicherungs-
unternehmen gemass Abs. 2 getroffenen organisatorischen oder administrativen
Vorkehrungen zur Regelung von Interessenkonflikten nicht aus, um nach ver-
ninftigem Ermessen zu gewahrleisten, dass keine Beeintrachtigung der Kunden-
interessen riskiert wird, so legt der Versicherungsvermittler oder das Versiche-
rungsunternehmen dem Kunden die allgemeine Art beziehungsweise die Quellen
von Interessenkonflikten eindeutig offen, bevor er oder es Geschéfte fiir ihn ta-

tigt.

Artikel 17c

Allgemeine Grundsdtze und Kundeninformation

1) Ein Versicherungsvermittler beziehungsweise Versicherungsunterneh-
men hat bei Versicherungsvertriebstatigkeiten gegentiber seinen Kunden ehrlich,

redlich und professionell in deren bestem Interesse zu handeln.

2) Alle Informationen, einschliesslich Marketingmitteilungen, die der Versi-
cherungsvermittler beziehungsweise das Versicherungsunternehmen an Kunden
oder potenzielle Kunden richtet, missen redlich, eindeutig und nicht irrefihrend

sein. Marketingmitteilungen mussen eindeutig als solche erkennbar sein.

Inkrafttreten

Diese Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Gber die Abanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.4 Abanderung des Gesetzes iiber die Verwalter alternativer Investment-

fonds (AIFMG)

betreffend die Abanderung des Gesetzes iiber die Verwalter

alternativer Investmentfonds

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 19. Dezember 2012 (iber die Verwalter alternativer In-
vestmentfonds (AIFMG), LGBI. 2013 Nr. 49, in der geltenden Fassung wird wie

folgt abgeandert:

Art. 1 Abs. 3 Bst. e

e) Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlamentes und des Rates vom
15. Mai 2014 Gber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Abanderung

der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU;

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 7 Bst. b und Ziff. 13, 17, 28 und 31

7.  ,zustandige Behdrden” in Bezug auf eine Verwahrstelle:
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17.

28.

31.
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b)  die zustandigen Behorden im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 26 der Richt-
linie 2014/65/EU, wenn die Verwahrstelle eine nach jener Richtlinie
und in Liechtenstein nach dem Bankengesetz zugelassene Wertpa-

pierfirma ist;

yFinanzinstrument”: eines der im Anhang | Abschnitt C der Richtlinie

2014/65/EU genannten Instrumente;

L»Aufnahmemitgliedstaat des AIFM“: ein EWR-Mitgliedstaat, der nicht der
Herkunftsmitglied- oder EWR-Referenzstaat nach Kapitel XII Abschnitt A ist
und in dessen Hoheitsgebiet der AIFM AIF verwaltet oder Anteile eines AIF
vertreibt oder in dessen Hoheitsgebiet ein EU-AIFM die Dienste nach Art.

29 Abs. 3 Bst. a und b erbringt;

,hicht borsennotiertes Unternehmen”: ein Unternehmen, das seinen Sat-
zungssitz innerhalb des EWR hat und dessen Anteile im Sinne von Art. 4
Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU nicht zum Handel auf einem regu-

lierten Markt zugelassen sind;

»professioneller Anleger”: jeder Anleger, der im Sinne von Anhang Il der
Richtlinie 2014/65/EU als ein professioneller Kunde angesehen wird oder

auf Antrag als professioneller Kunde behandelt werden kann;

Art. 30 Abs. 3

3) Bei Zulassungen fiir Dienstleistungen nach Art. 29 Abs. 3 Bst. a und b fin-

den die einschlagigen Bestimmungen der Richtlinie 2014/65/EU betreffend die

Anfangskapitalausstattung, die organisatorischen Anforderungen, Grundsdtze

zum Anlegerschutz und Beurteilung der Eignung und ZweckmaRigkeit sowie Be-

richtspflicht gegeniiber Kunden sinngemass Anwendung. Die Zulassung wird er-

teilt, wenn sich der AIFM einem System fiir die Entschadigung der Anleger an-



351

schliesst, wobei die Vorschriften Uber Anlegerschutzsysteme gemass Art. 7

BankG und Art. 18 ff BankV sinngemass anzuwenden sind.

Uberschrift vor Art. 120

D. Grenziiberschreitende Verwaltung von EWR-AIF und Erbringung von

Dienstleistungen

Art. 120 Abs. 1 und 2 Einleitungssatz und Bst. a

1) Der AIFM hat der FMA die Absicht der grenzliberschreitenden Verwal-
tung eines AIF in einem anderen EWR-Mitgliedstaat und der Erbringung von
Dienstleistungen nach Art. 29 Abs. 3 Bst. a und b in elektronischer Form in engli-

scher oder einer anderen von der FMA anerkannten Sprache anzuzeigen.

2) Erfolgen die beabsichtigten grenziiberschreitenden Tatigkeiten nach
Abs. 1 im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs, muss die

Anzeige zumindest folgende Angaben enthalten:

a) den EWR-Mitgliedstaat, in dem AIF verwaltet oder Dienstleistungen nach

Art. 29 Abs. 3 Bst. a und b erbracht werden sollen;

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdnderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.5 Abanderung des Gesetzes iiber bestimmte Organismen fiir gemeinsame

Anlagen in Wertpapieren (UCTISG)

betreffend die Abanderung des Gesetzes iiber bestimmte

Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 28. Juni 2011 Uber bestimmte Organismen fir gemeinsa-
me Anlagen in Wertpapieren (UCITSG), LGBI. 2011 Nr. 295, in der geltenden Fas-

sung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 14 Abs. 2 Bst. a und b Ziff. 1 und 3

a) individuelle Verwaltung einzelner Portfolios — einschliesslich der Portfolios
von Pensionsfonds und Stiftungen — mit einem Ermessensspielraum im
Rahmen eines Mandats der Anleger, sofern die betreffenden Portfolios ei-
nes oder mehrere der in Anhang | Abschnitt C der Richtlinie 2014/65/EU

genannten Finanzinstrumente enthalten;
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b)  soweit die Zulassung Dienstleistungen nach Bst. a umfasst:

1.  die Anlageberatung in Bezug auf eines oder mehrere der in Anhang |

Abschnitt C der Richtlinie 2014/65/EU genannten Finanzinstrumente;

3. in Fallen, in denen die Verwaltungsgesellschaft sonstige Organismen
fir gemeinsame Anlagen verwaltet, die Annahme und Ubermittlung
von Auftragen, die ein oder mehrere Instrumente gemadss Anhang |

Abschnitt C der Richtlinie 2014/65/EU zum Gegenstand haben;

Art. 15 Abs. 3

3) Bei Zulassungen fiir Dienstleistungen nach Art. 14 Abs. 2 Bst. a und b fin-
den die einschlagigen Bestimmungen der Richtlinie 2014/65/EU betreffend die
organisatorischen Anforderungen, Grundsatze zum Anlegerschutz und Beurtei-
lung der Eignung und ZweckmaRigkeit sowie Berichtspflicht gegenitiber Kunden
sinngemass Anwendung. Die Zulassung wird erteilt, wenn sich der AIFM einem
System fiur die Entschadigung der Anleger anschliesst, wobei die Vorschriften
Uber Anlegerschutzsysteme gemadss Art. 7 BankG und Art. 18 ff BankV sinnge-

mass anzuwenden sind.

Art. 51 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1

1. die an einem geregelten Markt im Sinne von Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richt-
linie 2014/65/EU notier oder gehandelt werden;

Art. 123 Abs. 2 bis 4

2) Aufgehoben

3) Aufgehoben
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4) Abs. 1 gilt nicht, wenn die Massnahmen der EFTA-
Uberwachungsbehérde oder der FMA mit den Verpflichtungen der EWR-
Mitgliedstaaten aus bi- oder multilateralen internationalen Abkommen unver-

einbar sind.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.6 Abdnderung des Investmentunternehmensgesetz (IUG)

Gesetz

betreffend die Abdanderung des Investmentunternehmensgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Investmentunternehmensgesetz vom ... 2016 (IUG), LGBI. 2016. Nr. ...,

in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:
Art. 3 Abs. 1 Bst. |

1) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

) yFinanzinstrument”: eines der in Anhang | Abschnitt C der Richtlinie

2014/65/EU genannten Instrumente.

Art. 4 Abs. 1 Bst. a

1) Qualifizierte Anleger sind:

a)  Anleger nach Anhang Il der Richtlinie 2014/65/EU (professionelle Anleger);
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.7 Abdnderung des Gesetzes liber die Finanzmarktaufsicht (FMAG)

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Finanzmarktaufsichtsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 18. Juni 2004 Uber die Finanzmarktaufsicht (Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz; FMAG), LGBI. 2004 Nr. 175, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Anhang 1 Abschnitt A Ziff. 1 Bst. e, p, q, r und s, Ziff. 2 Bst. e, p, g, r und s und
Ziff. 2a Bst. b, e, p, g, rund s

1. Die Gebuhr flr die Erteilung oder Verweigerung einer Bewilligung nach

dem Bankengesetz, E-Geldgesetz und Zahlungsdienstegesetz betragt fur:

e) Zweigstellen von Wertpapierfirmen, Wertpapierfirmen mit Administrati-

onsbefugnis und lokale Firmen:

aa) mit Sitz im Europdischen Wirtschaftsraum: 5 000 Franken;



p)

a)

p)

a)
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bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 10 000 Fran-

ken;
organisierte Handelssysteme: 30 000 Franken;
Datenbereitstellungsdienste: 30 000 Franken;
Zweigstellen von geregelten Markten:
aa) mit Sitz im Europdischen Wirtschaftsraum: 15 000 Franken;

bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 30 000 Fran-

ken;

Zweigstellen von multilateralen oder organisierten Handelssystemen oder

Datenbereitstellungsdiensten:
aa) mit Sitz im Europdaischen Wirtschaftsraum: 5 000 Franken;

bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 10 000 Fran-

ken.

Die Gebiihr fir den Entzug einer Bewilligung nach dem Bankengesetz, E-

Geldgesetz oder Zahlungsdienstegesetz betragt fir:

Zweigstellen von Wertpapierfirmen, Wertpapierfirmen mit Administrati-

onsbefugnis und lokale Firmen:
aa) mit Sitz im Europdaischen Wirtschaftsraum: 5 000 Franken;

bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 10 000 Fran-

ken;
organisierte Handelssysteme: 30 000 Franken;
Datenbereitstellungsdienste: 30 000 Franken;
Zweigstellen von geregelten Markten:

aa) mit Sitz im Europdischen Wirtschaftsraum: 15 000 Franken;
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b)

e)

p)
a)

r)
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bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 30 000 Fran-

ken;

Zweigstellen von multilateralen oder organisierten Handelssystemen oder

Datenbereitstellungsdiensten:
aa) mit Sitz im Europdischen Wirtschaftsraum: 5 000 Franken;

bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 10 000 Fran-

ken.

Die Geblhr fir das Erléschen einer Bewilligung nach dem Bankengesetz, E-

Geldgesetz oder Zahlungsdienstegesetz betragt fir:

Wertpapierfirmen, Wertpapierfirmen mit Administrationsbefugnis und

lokale Firmen: 15 000 Franken;

Zweigstellen von Wertpapierfirmen, Wertpapierfirmen mit Administrati-

onsbefugnis und lokale Firmen:
aa) mit Sitz im Europdaischen Wirtschaftsraum: 5 000 Franken;

bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 10 000 Fran-

ken;
organisierte Handelssysteme: 15 000 Franken;
Datenbereitstellungsdienste: 15 000 Franken;
Zweigstellen von geregelten Markten:
aa) mit Sitz im Europdaischen Wirtschaftsraum: 10 000 Franken;

bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 15 000 Fran-

ken;

Zweigstellen von multilateralen oder organisierten Handelssystemen oder

Datenbereitstellungsdiensten:
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a)

b)

a)
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aa) mit Sitz im Europdischen Wirtschaftsraum: 5 000 Franken;

bb) mit Sitz ausserhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes: 5 000 Fran-

ken.

Anhang 2 Ziff. 1 Bst. C, D, F, Gund H

E-Geld-Institute:

Die Grundabgabe betragt fiir E-Geld-Institute 20 000 Franken pro Jahr zu-

ziiglich eines Zuschlags von:

5 000 Franken je auslandischer Zweigstelle eines liechtensteinischen E-
Geld-Institutes, wenn dieses als E-Geld-Institut tatig ist und keiner Repra-

sentanz gleichzustellen ist;

1 000 Franken je Repradsentanz eines liechtensteinischen E-Geld-Institutes
im Ausland oder einer dieser gleichzustellenden auslandischen Gesell-

schaft.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fiir:
E-Geld-Institute: hochstens 250 000 Franken;

E-Geld-Institute mit auslandischen Reprasentanzen oder Zweigstellen, die
der konsolidierten Aufsicht unterliegen: héchstens 1 000 000 Franken.
Zahlungsinstitute:

Die Grundabgabe betragt fir Zahlungsinstitute 20 000 Franken pro Jahr

zuziglich eines Zuschlags von:

5 000 Franken je auslandischer Zweigstelle eines liechtensteinischen Zah-
lungsinstitutes, wenn dieses als Zahlungsinstitut tatig ist und keiner Repra-

sentanz gleichzustellen ist;
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b)

b)

a)

b)
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1 000 Franken je Reprasentanz eines liechtensteinischen Zahlungsinstitutes
im Ausland oder einer dieser gleichzustellenden auslandischen Gesell-

schaft.

5) Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fir:
Zahlungsinstitute: hochstens 250 000 Franken;

Zahlungsinstitute mit auslandischen Reprdasentanzen oder Zweigstellen, die
der konsolidierten Aufsicht unterliegen: hochstens 1 000 000 Franken.
Geregelte Markte:

Die Grundabgabe betragt fiur geregelte Markte 100 000 Franken pro Jahr

zuzlglich eines Zuschlags von:

50 000 Franken je auslandischer Zweigstelle eines liechtensteinischen ge-
regelten Marktes, wenn diese als geregelter Markt tatig ist und keiner Re-

prasentanz gleichzustellen ist;

10 000 Franken je Reprdsentanz eines liechtensteinischen geregelten
Marktes im Ausland oder einer dieser gleichzustellenden auslandischen

Gesellschaft.

Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fur:
geregelte Markte: hochstens 250 000 Franken;

geregelte Markte mit auslandischen Reprasentanzen oder Zweigstellen, die
der konsolidierten Aufsicht unterliegen: hochstens 1 000 000 Franken.
Multilaterale und organisierte Handelssysteme:

Die Grundabgabe betragt fur multilaterale und organisierte Handelssyste-

me 50 000 Franken pro Jahr zuzliglich eines Zuschlags von:
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b)

b)

a)

b)

a)
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25 000 Franken je auslandischer Zweigstelle eines liechtensteinischen mul-
tilateralen und organisierten Handelssystems, wenn diese als multilaterales
oder organisiertes Handelssystem tatig ist und keiner Reprasentanz gleich-

zustellen ist;

5 000 Franken je Reprasentanz eines liechtensteinischen multilateralen
oder organisierten Handelssystems im Ausland oder einer dieser gleichzu-

stellenden auslandischen Gesellschaft.
Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fur:

multilaterale und organisierte Handelssysteme: héchstens 120 000 Fran-

ken;

multilaterale und organisierte Handelssysteme mit auslandischen Repra-
sentanzen oder Zweigstellen, die der konsolidierten Aufsicht unterliegen:

hochstens 500 000 Franken.

Datenbereitstellungsdienste:

Die Grundabgabe betragt fur Datenbereitstellungsdienste 20 000 Franken

pro Jahr zuziglich eines Zuschlags von:

5 000 Franken je ausldndischer Zweigstelle eines liechtensteinischen Da-
tenbereitstellungsdienstes, wenn diese als Datenbereitstellungsdienst tatig

ist und keiner Reprasentanz gleichzustellen ist;

1 000 Franken je Repradsentanz eines liechtensteinischen Datenbereitstel-
lungsdienstes im Ausland oder einer dieser gleichzustellenden auslandi-

schen Gesellschaft.
Die gesamte jahrliche Aufsichtsabgabe pro Beaufsichtigten betragt fir:

Datenbereitstellungsdienste: hochstens 150 000 Franken;
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b)  Datenbereitstellungsdienste mit ausldndischen Reprdsentanzen oder
Zweigstellen, die der konsolidierten Aufsicht unterliegen: hoéchstens 250

000 Franken.

Anhang 1 Abschnitt B Ziff. 3

3. Die Gebiihr fiir den Entzug einer Bewilligung nach Ziff. 1 Bst. a betragt
10 000 Franken, diejenige nach Ziff. 1 Bst. b 2 000 Franken.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.8 Abdnderung des Allgemeinen Biirgerlichen Gesetzbuches (ABGB)

Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Aligemeinen Biirgerlichen Gesetzbuches

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Allgemeine Biirgerliche Gesetzbuch vom 1. Juni 1811, eingefihrt auf-
grund Furstlicher Verordnung vom 18. Februar 1812, ASW, in der geltenden Fas-

sung, wird wie folgt abgedndert:

§ 1009a Abs. 1, 3

1) Handelt es sich beim Gewalthaber um eine Bank, eine Wertpapierfirma
oder eine Vermogensverwaltungsgesellschaft, so darf er ausser bei unabhangiger
Anlageberatung und Portfolioverwaltung davon ausgehen, dass der Machtgeber
ihm gegeniber auf die Herausgabe allfalliger von Dritten empfangener oder noch
zu empfangender Gebihren, Provisionen oder nicht in Geldform angebotener
Zuwendungen (Zuwendungen) sowie auf die Geltendmachung zivilrechtlicher

Ersatzanspriche in Bezug auf diese Zuwendungen verzichtet hat, sofern:
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a) der Gewalthaber vor der Geschéaftsbesorgung seinen Offenlegungspflichten

korrekt nachgekommen ist; und

b) der Machtgeber nach erfolgter Offenlegung das Geschaft ausfiihren lasst.

3) Kleinere nicht-monetdre Vorteile, welche die Servicequalitdt fiir den
Kunden verbessern kdnnen und die von ihrem Umfang und ihrer Art her nicht
vermuten lassen, dass sie die Einhaltung der Pflicht der Bank, Wertpapierfirma
oder Vermogensverwaltungsgesellschaft, im bestmoglichen Interesse ihrer Kun-
den zu handeln, beeintrachtigen, dirfen vom Gewalthaber jedenfalls einbehal-
ten werden, sofern sie gegeniiber dem Kunden unmissverstandlich offengelegt

wurden.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... iber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.9 Abadnderung des Gesetzes iiber die Wirtschaftspriifer und Revisionsgesell-

schaften (WPRG)

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Gesetzes iiber die Wirtschaftspriifer und

Revisionsgesellschaften

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 9. Dezember 1992 Uiber die Wirtschaftsprifer und Revisi-
onsgesellschaften (WPRG), LGBI. 1993 Nr. 44, in der geltenden Fassung, wird wie

folgt abgeandert:

Art. 9c Abs. 1

1) Ein Wirtschaftsprifer ist von der Abschlusspriifung einer Gesellschaft,
deren Wertpapiere in einem EWRA-Vertragsstaat zum Handel an einem geregel-
ten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU (EWR-
Rechtssammlung: Anh. IX — ...) zugelassen sind, ausgeschlossen, wenn er als ver-
antwortlicher Prifungsleiter einen Bericht im Sinne von Art. 196 PGR bereits in

sieben oder mehr Fallen unterzeichnet hat. Dies gilt nicht nach einer Unterbre-
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chung der Prifungstatigkeit flr zumindest zwei aufeinander folgende Geschafts-

jahre.

Art. 12b Abs. 3

3) Bei Wirtschaftspriifern oder Revisionsgesellschaften, die Abschlusspri-
fungen bei Unternehmen durchfiihren, deren Wertpapiere in einem EWRA-
Vertragsstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1
Ziff. 14 der Richtlinie-2014/65/EU (EWR-Rechtssammlung: Anh. IX — ...) zugelas-

sen sind: alle drei Jahre.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.10 Abdnderung des Personen- und Gesellschaftsrechts (PGR)

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Personen- und Gesellschaftsrechts (PGR)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Personen- und Gesellschaftsrecht (PGR) vom 20. Januar 1926, LGBI.

1926 Nr.4, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 220 Abs. 8

8) Wer bei Prifungen im Sinne des Art. 1058 Abs. 1 oder 2 nur fir leichtes
Verschulden einzustehen hat, haftet hochstens bis zum Betrag von 1.5 Millionen
Schweizer Franken. Bei der Priifung von Aktiengesellschaften, deren Wertpapiere
in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne
des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, ist die Haf-

tung fir leichtes Verschulden auf 6 Millionen Schweizer Franken beschrankt.
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Art. 262a Abs. 1

1) Aktiengesellschaften, deren Aktien zum Handel an einem in einem EWR-
Mitgliedstaat gelegenen oder dort betriebenen geregelten Markt im Sinne von
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, gelten als im EWR

borsenkotierte Aktiengesellschaften.

Art. 286a Abs. 1 Ziff. 1

1) Von einem Sachverstdandigenbericht im Sinne von Art. 285 kann abgese-

hen werden, sofern der Verwaltungsrat mittels Beschluss feststellt, dass:

1. Ubertragbare Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne der Richt-
linie 2014/65/EU als Sacheinlagen eingebracht werden und deren Bewer-
tung dem gewichteten Durchschnittspreis an einem geregelten Markt im
Sinne vorgenannter Richtlinie oder anderen Borsenplatzen der letzten 30
Tage vor der tatsachlichen Einbringung entspricht. Wurde der Durch-
schnittspreis durch aussergewohnliche Umstdnde beeinflusst, die eine er-
hebliche Anderung des Wertes der Einlage zum Zeitpunkt ihrer tatsichli-
chen Einbringung bewirken, veranlasst der Verwaltungsrat eine Neubewer-

tung; auf diese Neubewertung findet Art. 285 entsprechend Anwendung;

Art. 296b Abs. 1 Ziff. 1

1) Von einem Sachverstandigenbericht im Sinne von Art. 296 Abs. 3 kann

abgesehen werden, sofern der Verwaltungsrat mittels Beschluss feststellt, dass:

1. Ubertragbare Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente im Sinne der Richt-
linie 2014/65/EU als Sacheinlagen eingebracht werden und deren Bewer-
tung dem gewichteten Durchschnittspreis an einem geregelten Markt im

Sinne vorgenannter Richtlinie oder anderen Borsenpldtzen der letzten 30
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Tage vor der tatsachlichen Einbringung entspricht. Wurde der Durch-
schnittspreis durch aussergewohnliche Umstdnde beeinflusst, die eine er-
hebliche Anderung des Wertes der Einlage zum Zeitpunkt ihrer tatsichli-
chen Einbringung bewirken, veranlasst der Verwaltungsrat eine Neubewer-
tung; auf diese Neubewertung findet Art. 296 Abs. 3 entsprechend Anwen-

dung;

Art. 347 Abs. 2

2) Aktiengesellschaften, deren Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat
zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der
Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, sind verpflichtet, einen Prifungsaus-
schuss zu bestellen. Mindestens ein Mitglied des Priifungsausschusses muss un-
abhangig sein und lber Sachverstand auf dem Gebiet der Rechnungslegung oder
Abschlussprifung verfigen. Neben Mitgliedern des Verwaltungsrats kdénnen
auch durch Mehrheitsentscheidung von der Generalversammlung gewéhlte Per-

sonen Mitglieder von Prifungsausschissen sein.

Art. 350 Abs. 2

2) Als Revisionsstelle von mittelgrossen und grossen Gesellschaften im Sin-
ne von Art. 1064 muss ein Wirtschaftspriifer oder eine Revisionsgesellschaft im
Sinne des Gesetzes Uiber die Wirtschaftspriifer und Revisionsgesellschaften ein-
gesetzt werden. Gleiches gilt fur kleine Gesellschaften im Sinne des Art. 1064,
deren Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten
Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen
sind. Die Prifung des konsolidierten Geschaftsberichtes ist Wirtschaftsprifern
und Revisionsgesellschaften im Sinne des Gesetzes Uber die Wirtschaftspriifer

und Revisionsgesellschaften vorbehalten.
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Art. 400a Abs. 1

1) Als Revisionsstelle von mittelgrossen und grossen Gesellschaften im Sin-
ne von Art. 1064 muss ein Wirtschaftspriifer oder eine Revisionsgesellschaft im
Sinne des Gesetzes Uiber die Wirtschaftspriifer und Revisionsgesellschaften ein-
gesetzt werden. Gleiches gilt fur kleine Gesellschaften im Sinne des Art. 1064,
deren Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten
Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen
sind. Die Prifung des konsolidierten Geschaftsberichtes ist Wirtschaftsprifern
und Revisionsgesellschaften im Sinne des Gesetzes Uber die Wirtschaftspriifer

und Revisionsgesellschaften vorbehalten.

Art. 1065 Abs. 3

3) Kleine Gesellschaften im Sinne von Art. 1064 brauchen keinen Jahresbe-
richt zu erstellen; dariber hinaus brauchen Kleinstgesellschaften im Sinne von
Art. 1064 keinen Anhang zu erstellen; Art. 1095a ist jedoch anzuwenden. Dies gilt
nicht fir kleine Gesellschaften im Sinne von Art. 1064, deren Wertpapiere in ei-
nem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, sowie flr Invest-
mentunternehmen und Beteiligungsgesellschaften im Sinne von Art. 2 Ziff. 14

und 15 der Richtlinie 2013/34/EU.

Art. 1068 Abs. 4

4) Kleine Gesellschaften im Sinne von Art. 1064 konnen an Stelle der Auf-
stellung nach Abs. 2 und 3 eine verkiirzte Bilanz erstellen, in die nur die mit
Buchstaben und romischen Ziffern bezeichneten Posten gesondert und in der

vorgeschriebenen Reihenfolge aufgenommen werden. Kleinstgesellschaften im
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Sinne von Art. 1064, mit Ausnahme von Investmentunternehmen und Beteili-
gungsgesellschaften im Sinne von Art. 2 Ziff. 14 und 15 der Richtlinie
2013/34/EU, kdonnen an Stelle der Aufstellung nach Abs. 2 und 3 eine verkiirzte
Bilanz erstellen, in die nur die mit Buchstaben bezeichneten Posten gesondert
ausgewiesen werden. Diese Wahlrechte kénnen von kleinen Gesellschaften im
Sinne von Art. 1064, deren Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel
an einem geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie

2014/65/EU zugelassen sind, nicht ausgeibt werden.

Art. 1079 Abs. 3

3) Die Wahlrechte gemass Abs. 2 diirfen von kleinen und mittelgrossen Ge-
sellschaften im Sinne von Art. 1064, deren Wertpapiere in einem EWR-
Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1

Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, nicht ausgetibt werden.

Art. 1080 Abs. 3

3) Die Wahlrechte gemass Abs. 2 diirfen von kleinen und mittelgrossen Ge-
sellschaften im Sinne von Art. 1064, deren Wertpapiere in einem EWR-
Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1

Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, nicht ausgelibt werden.

Art. 1083 Abs. 2

2) Das Wahlrecht nach Abs. 1 darf von Kleinstgesellschaften im Sinne von
Art. 1064, deren Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem
geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU

zugelassen sind, nicht ausgelibt werden.
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Art. 1095 Abs. 3

3) Die Abs. 1 und 2 sind nicht anwendbar auf Gesellschaften, deren Wert-
papiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im

Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind.

Art. 1096 Abs. 7

7) Die Abs. 5 und 6 sind nicht anwendbar auf Gesellschaften, deren Wert-
papiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im

Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind.

Art. 1096a Abs. 1 und Abs. 3

1) Gesellschaften, deren Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum
Handel an einem geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtli-
nie 2014/65/EU zugelassen sind, haben einen Corporate Governance Bericht
(Erklarung zur Unternehmensfiihrung) in ihren Jahresbericht aufzunehmen. Die-
ser Bericht hat einen gesonderten Abschnitt im Jahresbericht zu bilden und zu-

mindest die folgenden Angaben zu enthalten:

3) Gesellschaften, die ausschliesslich andere Wertpapiere als zum Handel
an einem geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie
2014/65/EU zugelassene Aktien in einem EWR-Mitgliedstaat emittiert haben,
brauchen Abs. 1 Ziff. 1, 2, 5 und 6 nicht anzuwenden, es sei denn, dass sie Aktien
emittiert haben, die Uber ein multilaterales Handelssystem im Sinne des Art. 4

Abs. 1 Ziff. 22 der Richtlinie 2014/65/EU gehandelt werden.
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Art. 1099 Abs. 4

4) Ein Mutterunternehmen (Zwischengesellschaft), das zugleich Tochterun-
ternehmen eines Mutterunternehmens mit Sitz in einem EWR-Mitgliedstaat ist,
hat trotz des Vorliegens der Befreiungsvoraussetzungen gemass Abs. 1 bis 3 ei-
nen konsolidierten Geschéftsbericht zu erstellen, wenn seine Wertpapiere in
einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des

Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind.

Art. 1101 Abs. 3

3) Die Abs. 1 und 2 sind nicht anzuwenden, wenn das Mutterunternehmen
oder ein anderes in die konsolidierte Jahresrechnung des Mutterunternehmens
einzubeziehendes Tochterunternehmen eine Gesellschaft ist, deren Wertpapiere
in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne

des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind.

Art. 1122 Abs. 5

5) Anstelle von Abs. 3 und 4 haben Gesellschaften im Sinne von Art. 1063
Abs. 2, deren Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem
geregelten Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU

zugelassen sind, Abs. 1 und 2 anzuwenden.

Art. 1123 Abs. 2 und Abs. 3

2) Mittelgrosse und grosse Gesellschaften im Sinne von Art. 1064, deren
Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten

Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen
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sind, haben den Jahresbericht (Art. 1065 Abs. 3 Satz 2) im Sinne von Art. 1122

Abs. 1 und 2 offen zu legen.

3) Kleine Gesellschaften im Sinne von Art. 1064, deren Wertpapiere in ei-
nem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, haben den Jah-
resbericht (Art. 1065 Abs. 3 Satz 2) im Sinne von Art. 1122 Abs. 1 und 2 offen zu

legen.

Art. 1125 Abs. 2

2) Sind die Wertpapiere einer in die konsolidierte Jahresrechnung einbezo-
genen Gesellschaft in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten
Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen, ist
der konsolidierte Jahresbericht im Sinne von Art. 1122 Abs. 1 und 2 offen zu le-

gen.

Art. 1126 Abs. 3

3) Kleine Gesellschaften im Sinne von Art. 1064, deren Wertpapiere in ei-
nem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, dirfen die Er-

leichterungen gemadss Abs. 1 und 2 nicht in Anspruch nehmen.

Art. 1127 Abs. 2

2) Mittelgrosse Gesellschaften im Sinne von Art. 1064, deren Wertpapiere
in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne
des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, durfen die

Erleichterungen gemass Abs. 1 nicht in Anspruch nehmen.
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Art. 1138d Abs. 2 und 3

2) Die Pflicht zur Erstellung eines konsolidierten Berichts gemass Abs. 1 be-
steht in jedem Fall, sofern es sich bei einem verbundenen Unternehmen (Art.
1073 Abs. 2) des obersten Mutterunternehmens um eine Gesellschaft, deren
Wertpapiere in einem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten
Markt im Sinne des Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen

sind, um eine Bank oder um ein Versicherungsunternehmen handelt.

3) Unternehmen, einschliesslich Gesellschaften, deren Wertpapiere in ei-
nem EWR-Mitgliedstaat zum Handel an einem geregelten Markt im Sinne des
Art. 4 Abs. 1 Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU zugelassen sind, Banken und Ver-
sicherungsunternehmen, brauchen nicht in einen konsolidierten Bericht Uber
Zahlungen an staatliche Stellen einbezogen werden, wenn zumindest eine der

nachfolgend genannten Bedingungen erfillt ist:

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.11 Abadnderung des Gesetzes iiber berufliche Sorgfaltspflichten zur Bekimp-
fung von Geldwadscherei, organisierter Kriminalitdt und Terrorismusfinan-

zierung (Sorgfaltspflichtgesetz; SPG)

Gesetz
vom ...

liber die Abanderung des Sorgfaltspflichtgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 11. Dezember 2008 Uber berufliche Sorgfaltspflichten zur
Bekdmpfung von Geldwascherei, organisierter Kriminalitat und Terrorismusfi-
nanzierung (Sorgfaltspflichtgesetz; SPG), LGBI. 2009 Nr. 47, in der geltenden Fas-

sung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 10 Abs. 1 Bst. a Ziff. 1

1) Die Sorgfaltspflichtigen sind mit Ausnahme der Félle nach Art. 5 Abs. 2

Bst. d von den Sorgfaltspflichten nach Art. 5 Abs. 1 befreit, wenn:

a) der Vertragspartner:
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1. eine borsenkotierte Gesellschaft, deren Beteiligungspapiere zum Handel
auf einem geregelten Markt im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU in einem
oder mehreren EWR-Mitgliedstaaten zugelassen sind, oder eine borsenko-
tierte Gesellschaft aus einem Drittstaat mit gleichwertigen Offenlegungs-

anforderungen ist, und

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... iber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.12 Abanderung des Gesetzes iiber die Notifikation technischer Vorschriften

im Europdischen Wirtschaftsraum (EWR-NotifG)

Gesetz
vom ...

tiber die die Abanderung des EWR-Notifikationsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 19. Mai 2005 (iber die Notifikation technischer Vorschrif-
ten im Europdischen Wirtschaftsraum (EWR-Notifikationsgesetz; EWR-NotifG),

LGBI. 2005 Nr. 147, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedandert:

Art. 2 Abs. 2

2) Bei Vorschriften, die von geregelten Markten im Sinne von Art. 4 Abs. 1
Ziff. 21 der Richtlinie 2014/65/EU, anderen Markten oder Stellen, die auf diesem
Gebiet Clearing- oder Abrechnungsaufgaben wahrnehmen, erlassen werden oder

fir diese gelten, gilt nur Art. 7.
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Anhang 2 Abs. 2 Bst. a

2) Beispiele fur Dienstleistungen nach Abs. 1 sind:

a. Wertpapierdienstleistungen gemass den Abschnitten A und B des Anhangs
| der Richtlinie 2014/65/EU (EWR-Rechtssammlung: Anh. IX — ...); Dienst-

leistungen von Wertpapierfirmen fir gemeinsame Anlagen;

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... iiber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.13 Abdnderung des Gesetzes iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in
Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (Finalitéts-

gesetz)

Gesetz
vom ...

tiber die Abanderung des Finalitatsgesetzes

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 23. Oktober 2002 (iber die Wirksamkeit von Abrechnungen
in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (Finalitatsge-

setz), LGBI. 2002 Nr. 159, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 9

Finanzinstrumente sind alle in Abschnitt C des Anhangs 1 der Richtlinie
2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 (iber
Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG

und 2011/61/EU (EWR-Rechtssammlung: Anh. IX - ...) genannten Instrumente.
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Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Giber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.14 Abinderung des Gesetzes betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahme-

gesetz; UbG)

Gesetz
vom ...

betreffend Ubernahmeangebote (Ubernahmegesetz; UbG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 22. Juni 2007 betreffend Ubernahmeangebote (Ubernah-
megesetz; UbG), LGBI. 2007 Nr. 233, in der geltenden Fassung, wird wie folgt

abgeadndert:
Art. 1 Abs. 1

1) Dieses Gesetz regelt das Verfahren bei Ubernahmeangeboten zum Er-
werb von Beteiligungspapieren, die von einer Zielgesellschaft ausgegeben wur-
den und an Borsen zum Handel auf einem geregelten Markt im Sinne der Richtli-
nie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates 15. Mai 2014 tber

Markte fir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG
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und 2011/61/EU (EWR-Rechtssammlung: Anh. IX - ...) in einem oder mehreren

EWR-Mitgliedstaaten oder zum Handel an Borsen in Drittstaaten zugelassen sind.

Art. 28 Abs. 1

1) Auf 6ffentliche Angebote zum Erwerb von stimmberechtigten Aktien, die
von einer Zielgesellschaft mit Sitz im Inland ausgegeben wurden findet Abs. 2

Anwendung, wenn:

a) die Aktien zum Handel auf einem geregelten Markt im Sinne der Richtlinie
2014/65/EU in einem oder mehreren EWR-Mitgliedstaaten zugelassen

sind; und

b)  das Angebot auf den Erwerb eines Teils oder aller dieser Aktien lautet und
sich an den Erwerb der kontrollierenden Beteiligung der Zielgesellschaft

anschliesst oder diesen Erwerb zum Ziel hat.

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... iber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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5.15 Gesetz zur Abdnderung des Gesetzes liber die Offenlegung von Informati-
onen betreffend Emittenten von Wertpapieren (Offenlegungsgesetz;

OffG)

Gesetz
vom ...

betreffend die Offenlegung von Informationen (Offenlegungsgesetz;

OffG)

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine

Zustimmung:

Abdnderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 23. Oktober 2008 liber die Offenlegung von Informationen
betreffend Emittenten von Wertpapieren (Offenlegungsgesetz; OffG), LGBI. 2008

Nr. 355, in der geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Art. 24 Einleitungssatz

Verwaltungsgesellschaften von Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren mit Sitz in einem Drittstaat, die im EWR eine Zulassung nach Art. 5
Abs. 1 der Richtlinie 2009/65/EG bendétigen wiirden, sowie Vermogensverwal-

tungsgesellschaften mit Sitz in einem Drittstaat, die im EWR eine Zulassung im
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Hinblick auf die Verwaltung von Portfolios nach Abschnitt A Ziff. 4 des Anhangs 1

der Richtlinie 2014/65/EU benétigen wiirden, sind von der Zusammenrechnung

von Beteiligungen nach Art. 28 befreit, wenn sie:

b)

c)

Art. 27 Abs. 1 Bst. b Einleitungssatz

einem Mutterunternehmen einer Vermogensverwaltungsgesellschaft nach
dem Vermogensverwaltungsgesetz oder eines nach der Richtlinie
2014/65/EU zugelassenen Unternehmens oder eines nach den gleichwerti-
gen Vorschriften eines Drittstaates organisierten, fir die Portfolioverwal-
tung auf Einzelkundenbasis zugelassenen Unternehmens fiir die Beteiligun-
gen, die von diesem Tochterunternehmen im Sinne der Richtlinie

2014/65/EU verwaltet werden, sofern das Tochterunternehmen:

Art. 31 Abs. 1 Bst. c Ziff. 1

von einem Market Maker, der in dieser Eigenschaft handelt, erworben oder
verdussert werden, wenn damit der Schwellenwert von 5 % erreicht, Giber-

oder unterschritten wird, und dieser:

in Liechtenstein als Finanzinstitut, in einem anderen Mitgliedstaat nach
Massgabe der Richtlinie 2014/65/EU oder in einem Drittstaat fur diese Ta-
tigkeit behordlich zugelassen ist, sofern er in letzterem Falle einer der

liechtensteinischen gleichwertigen Aufsicht unterliegt; und

Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... iber die Abdanderung

des Bankengesetzes in Kraft.
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