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1. Executive Summary

Zum 30. Juni 2020 waren 106 Vermogensverwaltungsgesellschaften nach dem Gesetz tber die Vermo-
gensverwaltung (VVG) in Liechtenstein zugelassen. Im ersten Halbjahr 2020 wurde drei Vermoégensverwal-
tungsgesellschaften die Zulassung nach dem VVG erteilt und drei Vermdgensverwaltungsgesellschaften ga-
ben die Bewilligung durch Riickgabe zurtick.

Von den Vermdégensverwaltungsgesellschaften werden insgesamt knapp CHF 50 Mrd. verwaltet, wobei
rund CHF 43 Mrd. auf das Portfoliomanagement fallen. Rund die Halfte des gesamten verwalteten Ver-
mogens wird per Jahresende 2019 bei liechtensteinischen Banken verwahrt. Die grosste Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft verwaltet Kundenvermégen in Hohe von tber CHF 8 Mrd., was einem Marktanteil
von rund 16% entspricht. Diese Zahlen haben sich gegentiber dem 31. Dezember 2019 allesamt nicht ver-
andert.

Insgesamt betreuten die liechtensteinischen Vermdgensverwaltungsgesellschaften im Jahr 2019 tber 9 500
Kunden. Davon sind 81% Privatkunden, 4% Investmentunternehmen, OGAW oder AlF sowie 15% professi-
onelle Kunden. Bezogen auf die Kundenanzahl hat die grosste Vermdgensverwaltungsgesellschaft hier
einen Marktanteil von rund 15%.

Im ersten Halbjahr 2020 konnten neue Kunden akquiriert und ein Nettoneugeldzufluss von Uuber
CHF 1.10 Mrd. verzeichnet werden. Gegentber der Vorperiode ist dieser Wert etwa 50% niedriger. 507
Neukunden konnten im ersten Halbjahr 2020 gewonnen werden, der Gberwiegende Teil davon im Portfolio-
management.

Die liechtensteinischen Vermoégensverwaltungsgesellschaften waren im Berichtszeitraum wie auch in den
Vorperioden vermehrt grenziiberschreitend tatig. Insgesamt 92 Gesellschaften (87%) verflugten Utber
eine entsprechende Notifikation, um grenziberschreitend Dienstleistungen erbringen zu dirfen. Als Ziel-
maérkte gelten hier insbesondere die Nachbarstaaten Deutschland und Osterreich sowie die europaischen
Staaten Italien, Luxemburg, Grossbritannien, Spanien und Frankreich.

Das erste Halbjahr 2020 war stark durch die Auswirkungen der Covid-19 Pandemie gepragt. Wéahrend
sich die Finanzmarkte Anfang des Jahres 2020 noch solide entwickelten, fihrten die im Fruhjahr 2020 ergrif-
fenen Massnahmen zur Eindammung der weltweiten Pandemie zu erheblichen Wirtschaftseinbriichen und
Kursriickgangen. Gegen Ende des ersten Halbjahres 2020 zeichnete sich jedoch eine weitgehende Erholung
der Lage ab.

Obwohl schon seit 2018 in Kraft, bringt MiFID Il nach wie vor grosse Herausforderungen durch neue
regulatorische Vorgaben. Die FMA pruft Uber mehrere Jahre verteilt samtliche im Zusammenhang mit Mi-
FID 1l eingefuhrten Pflichten fur Vermégensverwaltungsgesellschaften. Fur das Geschéftsjahr 2019 wurden
die Schwerpunkte auf die drei Gebiete Geeignetheit und Angemessenheit (Suitability & Approriateness), Pro-
duktuberwachung (Product Governance) sowie Information und Berichterstattung gegenuber Kunden
(Schwerpunkt Kostentransparenz) gelegt.
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2. Marktluberblick

Auf dem Finanzplatz Liechtenstein waren zum Stichtag 30. Juni 2020 insgesamt 106 Vermégensver-
waltungsgesellschaften mit einer aufrechten Bewilligung nach dem Gesetz iiber die Vermdgensver-
waltung (VVG) tétig. Obwohl es im ersten Halbjahr 2020 sowohl Neubewilligungen als auch Bewilligungs-
riickgaben gab, blieb die Gesamtanzahl der Vermdgensverwaltungsgesellschaften mit einer aufrechten Be-
willigung gegeniber dem 31. Dezember 2019 gleich.

Das Vermogensverwaltungsgeschatft in Liechtenstein umfasst im Wesentlichen folgende Hauptdienstleis-
tungen:

1. Portfolioverwaltung (Portfoliomanagement);

2. Anlageberatung;

3. Annahme und Ubermittlung von Auftragen, die ein oder mehrere Finanzinstrumente zum Gegenstand
haben;

4. Ausfuhrung von Auftragen im Namen des Kunden.

Neben dem Hauptgeschéftsfeld Portfoliomanagement sind 18 Vermdgensverwaltungsgesellschaften in der
Anlageberatung tétig, was einem Anteil von rund 17% entspricht. Gegenlber der Vorperiode ist dieser Wert
niedriger, d.h. dass das Geschéftsfeld der Anlageberatung im Berichtszeitraum etwas an Bedeutung verlo-

ren hat.

Von den 106 Vermdgensverwaltungsgesellschaften werden insgesamt knapp CHF 50 Mrd. verwaltet,
wobei rund CHF 43 Mrd. auf das Portfoliomanagement entfallen. Uber die Hélfte (ca. 57%) des verwal-
teten Vermdgens im Portfoliomanagement wird per 30. Juni 2020 bei liechtensteinischen Banken verwahrt.
Bezogen auf das gesamte Dienstleistungsangebot wird in etwa die Halfte des gesamten durch liechtenstei-
nische Vermdgensverwaltungsgesellschaften verwalteten Vermégens bei Banken im Inland verwahrt.

Die grosste Vermogensverwaltungsgesellschaft verwaltet Kundenvermdgen in Gesamthdhe von lber
CHF 8 Mrd., was einem Marktanteil von ca. 16% entspricht. Gegenuber dem 31. Dezember 2019 haben sich
diese Werte nicht verandert.

Rund 670 Mitarbeitende waren im ersten Halbjahr fir liechtensteinische Vermégensverwaltungsge-
sellschaften tatig. Umgerechnet in Vollzeitaquivalente sind dies ca. 460 Mitarbeitende.

Insgesamt betreuten die liechtensteinischen Vermdgensverwaltungsgesellschaften im ersten Halb-
jahr 2020 Uber 9 500 Kunden, die sich zu ca. 81% in nichtprofessionelle Kunden, zu ca. 4% in Invest-
mentunternehmen, OGAW oder AIF sowie zu ca. 15% in professionelle Kunden einteilen lassen. Be-
zogen auf die Gesamtkundenanzahl hat die grésste Vermdgensverwaltungsgesellschaft hier einen Marktan-
teil von rund 15%. Die Gesamtanzahl der Kunden hat sich gegenuber dem Vorjahr um mehr als 2% reduziert
und befindet sich derzeit auf dem niedrigsten Stand seit zwei Jahren.

Die meisten Kunden gab es per 30. Juni 2020 im Bereich der Portfolioverwaltung. Hier wurden insgesamt

rund 7 750 Kundenbeziehungen betreut — rund 3% mehr als im Vorjahr. In der Anlageberatung waren es
hingegen nur 600 Kunden, deutlich weniger als noch per 31. Dezember 2019 (645).
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per Portfoliomanagement Anlageberatung Sonstige Gesamt
31.12.2018 7 440 714 1486 9 640
30.06.2019 7 504 669 1552 9725
31.12.2019 7523 645 1564 9732
30.06.2020 7750 600 1174 9 524

Tabelle 1: Ubersicht tiber die Anzahl Kunden pro Bereich

Trotz starker Kurskorrekturen im Frihjahr 2020 vermochten sich die globalen Finanzmaérkte rasch zu
erholen. Deshalb blickt die Vermdgensverwaltungsbrache auf eine solide Entwicklung im ersten
Halbjahr 2020 zuriick. So konnten weitere Kunden akquiriert und ein Neugeldzufluss von tGber CHF 2.93
Mrd. verzeichnet werden, was unter Berlicksichtigung von Vermdgensabflissen einem Nettogeldzufluss von
ca. CHF 1.10 Mrd. entspricht. Vergleicht man diesen Wert jedoch mit dem Vorjahr, so wird deutlich, dass
sich der Nettogeldzufluss halbiert hat. In absoluten Zahlen konnten im ersten Halbjahr 2020 507 Neukunden
gewonnen werden, der Uberwiegende Teil davon im Portfoliomanagement.

Die liechtensteinischen Vermodgensverwaltungsgesellschaften waren im Berichtszeitraum auch er-
neut zu einem grossen Teil grenziberschreitend tatig. Insgesamt 92 Gesellschaften, also 87% aller Be-
willigten, verfligten tber eine entsprechende Berechtigung, um grenziiberschreitend Dienstleistungen erbrin-
gen zu durfen. Als Zielmérkte gelten hier, wie es auch schon in den Vorperioden der Fall war, insbesondere
die Nachbarstaaten Deutschland, Osterreich und die Schweiz sowie die europaischen Staaten lItalien, Lu-
xemburg, Grossbritannien, Spanien und Frankreich. Vereinzelt sind die liechtensteinischen Vermdgensver-
waltungsgesellschaften in Drittlandern wie USA, Sidafrika oder Japan tatig.

Vergleicht man die Kundenanzahl mit den Gesamtkundenvermégen, so ergibt dies einen Wert von ca.
CHF 5.2 Mio. verwaltetes Vermdgen pro Kunde. Diese Zahl @ndert sich natirlich fir die entsprechenden
Bereiche: So ist das verwaltete Vermdgen pro Investmentunternehmen, OGAW oder AIF mit Uber
CHF 40.60 Mio. entsprechend hoch und bei nichtprofessionellen Kunden mit knapp CHF 2 Mio. kleiner.

Fir die liechtensteinischen Vermdgensverwaltungsgesellschaften war im ersten Halbjahr 2020, wie
auch im Vorjahr, die Kundenzufriedenheit sehr wichtig. Ein Indikator zur Messung der Kundenzufrieden-
heit ist die Anzahl der eingegangenen Kundenbeschwerden. Im Berichtszeitraum erstes Halbjahr 2020 waren
seitens der Vermodgensverwaltungsgesellschaften insgesamt sechs Kundenbeschwerden zu vermelden. Die
Hauptbeschwerdegriinde waren hier Uberwiegend Unzufriedenheiten aufgrund der verrechneten Gebiihren
und Kosten.

Die FMA hat im ersten Halbjahr 2020 knapp 6 Mio. meldepflichtige Wertpapiertransaktionen verzeich-
net. Rund 14% davon waren Wertpapiergeschaftsmeldungen, in denen liechtensteinische Vermo-
gensverwalter involviert sind. Dabei handelt es sich um Wertpapiertransaktionen gemass Art. 26 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 600/2014 (MiFIR), die entweder durch die Gesellschaften selbst ausgefuhrt wurden oder
bei welchen diese als Entscheidungstrager oder Gegenparteien auftreten.

Die Anzahl der im ersten Halbjahr 2020 getéatigten Transaktionen macht deutlich, dass die im Frihjahr vor-
herrschenden volatilen Finanzmérkte zu einer massiven Steigerung an Wertpapiertransaktionen fiihrten. So
wurden im Monat Mé&rz 2020, in dem die grdssten Kursbewegungen stattgefunden haben, die mit Abstand
meisten Transaktionen seit Einfihrung der Meldepflicht im Januar 2018 getétigt.

Die im ersten Halbjahr 2020 empfangenen Transaktionsmeldungen liegen bereits deutlich tber den Werten
aus dem Jahr 2019. Das Jahr 2020 zeichnet sich demnach als dusserst handelsaktiv aus.

Die Analyse der empfangenen Transaktionen zeigt ebenfalls auf, dass vor allem Geschéfte mit in USD-de-
nominierten Aktien oder Anleihen den meisten Transaktionen zugrunde liegen.
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3. Entwicklung des liechtensteinischen Marktes

Im ersten Halbjahr 2020 wurde drei Vermdgensverwaltungsgesellschaften die Zulassung nach dem
VVG erteilt und ebenfalls drei Vermégensverwaltungsgesellschaften verzichteten durch Ruckgabe
der Bewilligung auf die weitere Ausiibung der einer Bewilligungspflicht unterliegenden Dienstleis-
tungen. Die Gesamtanzahl an Vermdgensverwaltungsgesellschaft blieb also gegentiber Jahresende 2019
gleich. Per 30. Juni 2020 lagen der FMA vier Gesuche auf die Erteilung sowie 16 Gesuche auf Abanderung
einer Bewilligung nach dem VVG vor.

Vermogensverwaltungsgesellschaften  davon in Anlageberatung tétig

per 31.12.2018 109 25
per 30.06.2019 107 23
per 31.12.2019 106 21
per 30.06.2020 106 18

Tabelle 2: Uberblick iiber die Entwicklung der Anzahl Zulassungstrager

Aus den nachstehenden Grafiken wird deutlich, dass sich das gesamte verwaltete Vermdgen trotz Neugeld-
zuflissen von mehr als CHF 1.10 Mrd. kaum verandert hat. Dies lasst sich vermutlich auch auf eine negative
Performance des verwalteten Vermégens im ersten Halbjahr 2020 zurtckfuhren.

Wahrend der Bereich Portfoliomanagement relativ konstant geblieben ist, gab es im Bereich Anlageberatung
einen deutlichen Rickgang um mehr als 11%.

Bei der Betrachtung nach Kunden wird deutlich, dass sich gegentber der Vorperiode kaum Veranderungen
ergeben haben. War per Jahresende 2019 noch ein deutlicher Zuwachs im Bereich professionelle Kunden
zu verzeichnen, so gab es im ersten Halbjahr nur noch einen leichten Zuwachs (rund 2%). Im Bereich der
nichtprofessionellen Kunden gab es einen Ruckgang von 3%.
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4. Regulatorische Herausforderungen / MiFID Il

Wie bereits im letzten Bericht dargelegt, bringen neue regulatorische Vorgaben — insbesondere MiFID Il —
neue oder angepasste Regelungen in Bezug auf den Schutz der Kunden, die Transparenz und Offenlegung
sowie umfangreiche Reportingpflichten mit sich. Diese Erfordernisse stellen teilweise grosse Herausforde-
rungen sowohl fir die Marktteilnehmer als auch fur die Aufsicht dar.

Die FMA hat die seit Inkrafttreten der MiFID Il am 3. Januar 2018 neuen Pflichten der Vermdgensverwal-
tungsgesellschaften umfassend analysiert und in Themengebiete unterteilt. Die fir Vermogensverwaltungs-
gesellschaften relevanten Themengebiete wurden teilweise bereits in den Geschéftsjahren 2018 und 2019
im Rahmen von Schwerpunktprifungen geprift. Die Prifung Uber die MIFID Il Themengebiete wird tUber
mehrere Jahre verteilt stattfinden, mit dem Ziel, eine vollumféngliche Einhaltung der Vorschriften zu gewéahr-
leisten. Besonders relevante oder aktuelle Themen werden im Rahmen einer Update-Prifung auch einer
wiederholten Prufung unterzogen werden.

Im Rahmen der vorliegenden Publikation soll auf die im Geschéftsjahr 2019 durchgefiihrten Schwerpunkt-
prifungen eingegangen und insbesondere die daraus erlangten Erkenntnisse der FMA dargelegt werden.
Ebenfalls wird im abschliessenden Kapitel bereits ein kurzer Ausblick auf die Schwerpunktprifung fur das
Geschéftsjahr 2020 gegeben.

5. Schwerpunktprifungen 2019

5.1 Suitability & Approriateness (S & A-Test)

Die MiFID Il Suitability & Appropriateness (,S & A*) Thematik ist ein Kernelement des Anlegerschutzes. Es
soll sichergestellt werden, dass Kunden nur geeignete Dienstleistungen und Finanzinstrumente angeboten
werden. Dazu haben die Anbieter die am Markt verfigbaren Finanzinstrumente zu vergleichen und anhand
der Art und Merkmale wie Komplexitét, Risiko und Kosten zu beurteilen, welche Finanzinstrumente sie dem
Kunden empfehlen oder anbieten. Die Vorschriften dazu finden sich insbesondere in Art. 15iVm Art. 19 VVG
sowie Art. 12 ¢ VVO.

Die Auspragung des S & A-Testings ist einerseits von der angebotenen Wertpapierdienstleistung und ande-

rerseits von der Kundenklassifikation abhéngig. Wann ein S- oder A-Test zu erfolgen hat, ist in folgender
Ubersicht dargestellt:
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Andere Wertpapierdienstleistungen

Anlageberatung Portfolioverwaltung (z.B. execution-only)
1\
| Komplexe K‘,ﬂe‘w Nicht-komplexe
l Instrumente oot Instrumente
| Anlagezlele | Fianzielle || Kenntnisse und || Kenntnisse und |
9 Situation Erfahrung Erfahrungen

| Inkl. Risiko)_b Inkl. Risiko- |
toleranz e féhigkeit
A

Geeignetheitserkldrung

Abbildung 3: Einordnung S & A - Testings

Suitability Test (S-Test) (,Geeignetheitsprifung®)
Erbringt die Vermdgensverwaltungsgesellschaft die Dienstleistung der Anlageberatung und / oder der Port-
folioverwaltung — inkludiert ist auch die ganz oder teilweise Uber ein voll- oder halbautomatisches System
angebotene Dienstleistung (,Robo-advice®) — hat sie mit den Kunden entsprechend der Kundenklassifizie-
rungen den S & A-Test durchzufiihren. Wertpapierfirmen, dazu zahlen auch Vermdgensverwaltungsgesell-
schaften, die Anlageberatung und / oder Portfolioverwaltung anbieten, haben die notwendigen Informationen
von den Kunden einzuholen, um geeignete Dienstleistungen und Finanzinstrumente zu empfehlen. Die ein-
zuholenden Informationen betreffen:

a) die Anlageziele einschliesslich der Risikotoleranz.

b) die finanzielle Situation des Kunden einschliesslich der Risikofahigkeit.

c) die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden (,A-Test").

Appropriateness Test (A-Test) (,Angemessenheitsprifung®)
Erbringt die Wertpapierfirma andere Wertpapierdienstleitungen als Anlageberatung und / oder Portfoliover-
waltung, dann hat sie einen A-Test durchzufuhren. Insbesondere ist dies der Fall fur die Ausfihrung von
Kundenauftragen oder die Annahme und Ubermittlung von Kundenauftragen (,Execution only*) fiir Kleinan-
leger mit komplexen Finanzinstrumenten. Eine Ausnahme besteht fiir professionelle Kunden und geeignete
Gegenparteien sowie bei der Erbringung von Execution only mit nicht-komplexen Finanzinstrumenten. Die
einzuholenden Informationen betreffen u.a.:

a) die Art der Dienstleistung und Finanzinstrumente mit denen der Kunde vertraut ist;

b) Art, Umfang und Haufigkeit der getéatigten Geschafte Giber einen Zeitraum;

¢) Bildungsstand und Beruf des Kunden.

Als Grundsatz gilt, dass bei professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien in der Regel kein A-Test
durchgefuhrt wird, da die MiFID Il eine gesetzliche Vermutung aufstellt, dass diese Kunden uber die entspre-
chenden Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf die Dienstleistung und das Finanzinstrument verfuigen.
Wertpapierfirmen, die als Dienstleistung lediglich Execution only anbieten, missen mit den Kunden keinen
A-Test durchfiihren, wenn bestimmte Voraussetzungen erfillt sind.

Berichtspflichten
Im Zusammenhang mit der Geeignetheit gibt es im Wesentlichen zwei Formen der Berichterstattung, die in
nachfolgender Ubersicht beschrieben sind:
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Geeignetheitserkldarung

» Portfoliomanagement
+ Anlageberatung, wenn dem Kunde

Dienstleistung SRR mitgeteilt wurde, dass eine regelmassige
Geeignetheitsbeurteilung stattfindet
Kunde Nicht-professionelle Kunden Nicht-professionelle Kunden

Uberblick tber die erteilte Beratung und wie Aktualisierte Erklérung, wie die Anlage den

Inhalt die erteilte Empfehlung fiir den Kunden Préferenzen, Zielen und anderen
geeignet ist. Merkmalen des Kunden entspricht
Grundsatz: vor der Transaktion
Ausnahme: Fernkommunikationsmittel

Regelmassig,
Zeitpunkt ey jedoch mindestens einmal jahrlich

2. Dem Kunde wurde die Option eingerdumt,
das Geschaft zu verschieben
= Ubermittiung ist unverziiglich nachzuholen

Abbildung 4: Ubersicht Suitability-Berichtspflichten

Wird dem Kleinanleger die Dienstleistung der Anlageberatung erbracht, ist eine Erklarung zur Geeignetheit
— eine Geeignetheitserklarung (,Statement of Suitability“) — auf einem dauerhaften Datentrdger vor einer
mdglichen Transaktion (Geschéft) zuzustellen. Dabei ist es unerheblich, ob es zum Abschluss des Geschaf-
tes bzw. der Transaktion kommt.

Bei der Erbringung der Portfolioverwaltung gegeniiber Kleinanlegern ist in regelméssigen Berichten an den
Kleinanleger eine aktualisierte Erklarung abzugeben, wie die getéatigten Geschéfte auf die Praferenzen, Ziele
und sonstigen Merkmale abgestimmt wurden. Wenn die Wertpapierfirma im Rahmen der Anlageberatung
dem Kunden mitgeteilt hat, dass sie eine regelméassige Beurteilung der Geeignetheit vornimmt, hat sie dem
Kunden ebenfalls regelmassig, mindestens jedoch jahrlich, einen Eignungsbericht zuzustellen. Dieser be-
schreibt, ob die empfohlenen Finanzinstrumente immer noch geeignet sind.

Beim Prifgebiet Geeignetheit und Angemessenheit verzeichnete die FMA insgesamt 25 Beanstandungen
und 17 Empfehlungen.

Als Beanstandung qualifiziert ist jeder Sachverhalt, bei welchem nach der Beurteilung des Wirtschaftsprifers
eine mangelhafte Erfillung oder eine ganzliche Nichterflullung einer Vorschrift vorliegt.

Demgegeniiber gibt die Revisionsstelle eine Empfehlung ab, wenn Schwachstellen oder Anzeichen identifi-
ziert wurden, die dazu fuhren, dass nach Einschatzung der Revisionsstelle ein potenzielles Risiko flr eine
kinftige Verletzung aufsichtsrechtlicher Bestimmungen besteht, ein Potenzial fur eine Erhéhung der Risiko-
lage des Finanzintermediars gegeben ist oder aufsichtsrechtliche Bestimmungen in absehbarer Zeit nicht
mehr eingehalten werden kénnen.

Als ,Sonstige Missstande“ gelten insbesondere Verletzungen oder Mangel der Statuten, Reglemente und
Weisungen des Finanzintermediars, die von aufsichtsrechtlicher Bedeutung sind.

Die Beanstandungen im Bereich S & A resultieren grossteils aufgrund nicht aktualisierter Vermdgensverwal-
tungsvertrage und Kundenprofile. So passte bei einigen Stichproben die gewahlte Anlagestrategie nicht mit
der Risikotoleranz im Kundenprofil zusammen. Auch beim Geeignetheits-Reporting gab es einige Diskrepan-
zen zwischen dem Berichtsinhalt und dem Inhalt gemass Vermdgensverwaltungsvertrag bzw. wurde die Ge-
eignetheitserklarung nicht ordnungsgemass erstellt und Ubermittelt. Die betroffenen Gesellschaften wurden
unter Fristansetzung zur Behebung des festgestellten Mangels verpflichtet.

10715



FMA

Bei den erwahnten Empfehlungen wurde festgestellt, dass zwar die internen Weisungen und Dokumentatio-
nen den Bereich S & A abdecken, jedoch die Dokumentation der Prozesse und Weisungen in Bezug auf die
Beurteilung der Kenntnisse und Erfahrungen bei juristischen Personen oder Personenmehrheiten teilweise
mangelhaft sind.

Exkurs: MiFID Common Supervisory Action 2020

Die FMA flhrte bei einer Reihe von Vermégensverwaltungsgesellschaften und Banken auch eine gesonderte
Uberprifung der MiFID Il Vorgaben zur Geeignetheit (Suitability) durch.

Diese Priifung fand im Rahmen einer ,Common Supervisory Action* (CSA), einer internationalen gemeinsa-
men Prifungsmassnahme, statt und wurde von der Européaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
(ESMA) koordiniert.

Ziel der seit 2019 jahrlich stattfindenden CSA ist es, Marktpraktiken europaweit zu identifizieren und den
fortlaufenden Austausch der nationalen Aufsichtsbehdrden hinsichtlich einer einheitlichen Prifung zu for-
dern. Die Priufung soll ausserdem die Konvergenz der Implementierung und Anwendung der Regelungen
innerhalb des EWR sicherstellen und den Anlegerschutz erhdhen.

Die FMA fluhrte zu diesem Zweck im Zeitraum Juni bis September 2020 eine onlinebasierte Umfrage bei
einer vorab definierten Stichprobe von Vermoégensverwaltungsgesellschaften und Banken, die den liechten-
steinischen Markt gut abbildet, durch. Ende Juni 2020 stellte die FMA die geplanten Schritte in Bezug auf die
CSA 2020 diesen Marktteilnehmern im Rahmen einer Informationsveranstaltung ebenfalls kurz vor.

Der Fokus der durch die Umfrage eingeholten Informationen lag auf den Themengebieten Einholung von
Kundeninformationen, notwendige Vorkehrungen zum Verstandnis von Anlageprodukten in Bezug auf die
Anlageberatung (abh./unabh.) fur Kleinanleger bzw. nichtprofessionelle Kunden (retail clients).

Die FMA wird im vierten Quartal 2020 weitere Follow-up Schritte setzen und die untersuchten Marktpraktiken
identifizieren und evaluieren. Es finden wahrend der gesamten Prifperiode laufend Abstimmungen mit
Schwesterbehdrden statt. Zum Jahresende 2020 sind die Ergebnisse der CSA von den teilnehmenden Mit-
gliedstaaten an die ESMA zu Ubermitteln, die in weiterer Folge einen anonymisierten Erfahrungsbericht zu
diesem Thema veroffentlichen wird.

5.2 Product Governance (Produktiiberwachung)

Die Product Governance Vorgaben fir Produkthersteller und Vertreiber sind detailliert in Art. 7c iVm Art. 14
VVG geregelt und bilden in der Praxis das Gegenstiick zu den Suitability & Appropriateness Regelungen
(siehe Kapitel 5.1).

Die Product Governance regelt die Herstellung und den Vertrieb von Finanzinstrumenten. Die Regelungen
sind demnach von Produkt-Herstellern und Produkt-Vertreibern einzuhalten. Das neu eingefihrte Zielmarkt-
konzept (,Target Market“) beschreibt, welches Finanzinstrument an welche Kunden oder Kundengruppen
mittels welcher Vertriebsstrategie angeboten werden soll. Der Produkt-Hersteller beschreibt einen ,abstrak-
ten“ Zielmarkt, welcher vom Produkt-Vertreiber aufgrund seiner Kundenkenntnisse verfeinert und angewen-
det wird.

Beide, Produkt-Hersteller und Produkt-Vertreiber, haben die Finanzinstrumente regelmassig zu prifen und
geeignete Massnahmen und Prozesse einzufiihren, damit sie auf Marktveranderungen, welche einen
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Einfluss auf den Zielmarkt haben, reagieren kénnen. Sodann findet ein Informationsaustausch zwischen dem
Produkt-Hersteller und dem Produkt-Vertreiber Giber das zu vertreibende Finanzinstrument und den Vertrieb
statt. Der gesamte Vorgang wird als Produktgenehmigungs- und Uberwachungsverfahren bezeichnet. Die
nachfolgende Abbildung dieses Verfahrens macht deutlich, dass die gesamte Wertschdpfungskette eines
Finanzinstrumentes erfasst ist.

Definition des Erteilung der

Zielmarkts Produkt Review Genehmigung Informationen
Produkt- Produkt-
Hersteller Vertreiber
'"f":::gz"“" Roview Vertriebs- Identifikation Erhalt der
strategie des Zielmarkts Informationen Information &

Hersteller Reporting

Kosten-
transparenz

Suitability/
Appropriateness

Abbildung 5: Ubersicht Produktgenehmigungs- und Uberwachungsverfahren

Bei der Prifung betreffend die Einhaltung der Vorschriften betreffend die Produktiiberwachung von den Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften wurde in erster Linie die Umsetzung in den Weisungen, die Prozesse, die
Dokumentation sowie die Kontrolltatigkeiten der Vermdgensverwaltungsgesellschaft gepruft. Insbesondere
wurde gepruft, ob die Zielmarkt-Konzepte der Vermoégensverwaltungsgesellschaft die Kundenkategorie,
Kenntnisse und Erfahrungen der Endkunden, Risikokapazitat des Endkunden, Risikotoleranz des Endkun-
den und Kundenbedirfnisse, negativer Zielmarkt und Vertriebsstrategie korrekt berticksichtigt haben.

Vorweg ist anzumerken, dass per 31. Dezember 2019 lediglich 21 Vermdgensverwaltungsgesellschaften
Anlageberatungsmandate mit insgesamt knapp 650 Kunden unterhielten. In diesen Fallen erfolgte eine ver-
tiefte Analyse der Produktiiberwachungsvorschriften.

Bei der Analyse der Prifungsergebnisse verzeichnete die FMA im Bereich der Produktiberwachung elf Be-
anstandungen und zwei Empfehlungen. Dabei handelte es sich durchwegs um fehlende Dokumentationen
sowie teilweise fehlende Prozesse, vor allem bei einem Vertrieb im negativen Zielmarkt.

5.3 Information und Berichterstattung gegentber Kunden (Schwerpunkt Kostentransparenz)

Die MIFID Il fuhrt verscharfte und neue Kostentransparenz-Regelungen ein. Die Wertpapierfirma hat den
Kunden uber samtliche Kosten und Gebuhren in Bezug auf die Dienstleistung und das Finanzinstrument
sowohl vor der Ausfilhrung eines Geschafts (ex-ante) als auch nach der Ausfuhrung (ex-post) zu informieren.
Zudem gibt es auch ad-hoc Berichtspflichten.

Der Kostenausweis sollte sich auf alle Kosten beziehen, die seitens der Wertpapierfirma oder anderen Par-
teien — sofern der Kunde an diese anderen Parteien verwiesen wurde — gegeniiber dem Kunden berechnet
werden.
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Ex-ante

Die Informationen zu den aggregierten Kosten und Gebuhren sind vor der Ausflihrung eines Auftrags bzw.
bei erstmaliger Erbringung der Dienstleistung fur alle Kunden im Rahmen der Anlageberatung sowie Portfo-
lioverwaltung auszuhéndigen. Bei der Dienstleistung Execution only (reines passives Geschéft) ist dies nur
der Fall, wenn dem Kunden ein KID oder KIID ausgehé&ndigt werden muss.

Die Kosten und Gebuhren der Wertpapierdienstleistung und des Finanzinstruments sind zu aggregieren und
unter Angabe des Geldbetrags und in Prozenten auszuweisen. Zusétzlich sind ebenfalls von Dritten im Zu-
sammenhang mit der Dienstleistung erhaltene Zahlungen (,Inducements®) auszuweisen.

Die ex-ante Kostentransparenz ist grundséatzlich anhand von effektiven Kosten und Gebuihren vorzunehmen.
Sofern die tatséchlichen Kosten nicht bekannt sind, darf die Wertpapierfirma eine nachvollziehbare Kosten-
schatzung durchfihren.

Die Wertpapierfirmen haben den Kunden die Auswirkungen von samtlichen Kosten und Gebuhren auf die
Rendite zu veranschaulichen. Die Veranschaulichung kann in Form von Zahlen oder Grafiken dargestellt
werden.

Ex-post
Die Berichtspflichten in Bezug auf angefallenen Kosten und Gebiihren nach dem Abschluss des Geschéfts
stellen sich wie folgt dar:

e Ausfuihrungsreport

o Portfolioverwaltungsreport

e Report zu den aggregierten Kosten und Gebiihren
Die aggregierte ex-post Kostenberichterstattung hat mindestens einmal jahrlich zu erfolgen. Die Wertpapier-
firma kann die Informationen mit jedem periodischen Report dem Kunden zustellen und im Rahmen einer
bereits bestehenden regelmassigen Berichterstattung Ubermitteln.
Sofern ein Teil dieser Kosten in einer Fremdwahrung zu zahlen ist oder einen Betrag in einer Fremdwahrung
darstellt, hat die Wertpapierfirma die Wahrung und den Wechselkurs sowie die damit verbundenen Kosten
auszuweisen.

Ad-hoc

Die Wertpapierfirmen haben ihre Kunden ad-hoc Uber den Verlust des Gesamtwerts des Portfolios zu infor-
mieren, wenn dieser seit dem letzten Report (Berichtszeitraum, in der Regel quartalsweise) mehr als 10%
an Wert einbiusst. Damit dieses Verlustschwellenreporting ordnungsgemass erfolgen kann, hat die Wertpa-
pierfirma die Portfolios auf taglicher Basis zu berechnen und zu bewerten. Die Wertpapierfirma hat den Kun-
den am Ende des Geschaftstages, an welchem der Schwellenwert (Rickgang von jeweils 10% des Portfoli-
owerts) erreicht wurde, zu benachrichtigen. Sofern der Schwellenwert an einem geschaftsfreien Tag Uber-
schritten wird, hat sie den Kunden am Ende des folgenden Geschéftstages zu informieren.

In Bezug auf die Informations- und Reportingpflichten zur Kostentransparenz wurde insbesondere erhoben,
zu welchen Services welche Kosten und Gebiihren ausgewiesen wurden. Ebenso beinhaltete die Prifung,
ob die Kunden ordnungsgemass uber die notwendigen Reports informiert wurden und ob diese Reports den
geforderten Inhalt enthielten. Es wurde tberpruft, ob diese den Kunden in der korrekten Form zur Verfigung
gestellt wurden und redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend waren.

Die FMA sprach in diesem Prifgebiet 32 Empfehlungen aus und brachte 54 Beanstandungen an. Bei den
Beanstandungen handelte es sich insbesondere um mangelnde Umsetzung der Vorgaben in Bezug auf die
ex-ante Offenlegung von Informationen zu den aggregierten Kosten und Gebiihren. Beispielweise wurden
die Kosten und Gebihren lediglich in Prozent angegeben und nicht wie gefordert ebenfalls als absoluter
Betrag. Teilweise wurde auch die Unvollstandigkeit der ex-Post Kostenausweise bemangelt, da Zahlungen
von Dritten nicht berticksichtigt und offengelegt wurden. Ein weiterer haufiger Beanstandungsgrund war die
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fehlende Dokumentation der téaglichen Verlustschwelleniberwachung, die die Grundlage fur das Verlust-
schwellenreporting bildet.

Die verspéatete Ubermittlung der Kostenausweise sowie nicht ausgewiesene Stichtage fiir die Fremdwéh-
rungsumrechnung fuhrten ebenfalls zu einer Reihe von Empfehlungen.

Nachfolgende Grafiken geben einen Uberblick tiber die Gesamtergebnisse der Schwerpunktpriifung 2019
sowie der allgemeinen jahrlichen Prifungen.

Anzahl der Empfehlungen und Beanstandungen

Anzahl der Empfehlungen und Beanstandungen Revisionsbericht 2019

Schwerpunktpriifung 2019

= Geeignetheit und
Angemessenheit

= Produktiberwachung

Information und
Berichterstattung

Beanstandungen Empfehlungen

Abbildung 6: Ergebnisse der Priifungen 2019

6. Ausblick Prufperiode 2020

Die Schwerpunkte umfassen fur das Geschaftsjahr 2020:
* Einhaltung von Veranlagungsvorschriften
* Verdachtsmitteilung nach Marktmissbrauchsgesetz
*  Gebluhrenberechnung
*  Verlustschwellenreporting

Diese Themengebiete stellen besonders vor dem Hinblick auf das von grosser Volatilitdt gepragte Finanz-
marktjahr 2020 wichtige Aspekte zur Gewahrleistung des Anlegerschutzes dar.

Die FMA wird am 4. Dezember 2020 mit dem Verein unabhangiger Vermdgensverwalter in Liechtenstein
eine (virtuelle) Compliance-Schulung mit besonderem Fokus auf die kommenden Schwerpunktprifungen
durchfiihren. Eine solche Veranstaltung gab es bereits im Januar 2020 und erfreute sich grossem Anklang.
Die Ergebnisse der Schwerpunktprifung 2020 werden im Sommer 2021 vorliegen und in einem der nachsten
Berichte in dieser Form vorgestellt.

14 /15



FMA

Unabhangig der vorstehend angefiihrten Schwerpunktprifungen, welche bei samtlichen Vermégensverwal-
tungsgesellschaften durchgefuhrt werden, legt die FMA auch fiir das Geschéftsjahr 2020 wieder besonderes
Augenmerk auf die Einhaltung der Eigenmittelvorschriften.

Ebenso sind die Einhaltung der organisatorischen Anforderungen der Vermdgensverwaltungsgesellschaft
(Risikomanagement-Funktion, Compliance-Funktion, Innenrevisionsfunktion, Beschwerdemanagement) so-
wie die Vorkehrungen zur Vermeidung von Interessenskonflikten erneut wichtige Themen fiir die laufende
Aufsicht durch die FMA.

Auf europaischer Ebene wird es auch im Jahr 2021 wieder eine von der ESMA koordinierte ,Common Su-
pervisory Action“ zu einem bestimmten MIFID II-Thema geben. Die FMA ist in den entsprechenden interna-
tionalen Gremien vertreten und fuhrte bereits im ersten Halbjahr 2020 diverse Abstimmungsarbeiten durch,
die der Vorbereitung der gemeinsamen européischen Aufsichtsmassnahme dienen.
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